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Przeglad miesieczny: Maj 2017

Rynek akcji, makroekonomia

Finanse

W maju widzimy rosnace ryzyko zwigzane z ogtoszeniem finalnej ustawy
spreadowej, ktéora moze kosztowac sektor az 9 mild PLN. Uwazamy, ze ta
kwota nie jest uwzgledniona przez konsensus oraz nie zamyka roszczen
kredytobiorcéw CHF. Preferujemy banki zagraniczne (Erste Bank oraz OTP)
wspierane przez otoczenie makroekonomiczne (rosngace PKB i CPI) i
operacyjne (spadajace obcigzenia podatkowe) oraz banki bez ekspozycji na
CHF, takie jak Alior Bank. Finalnie oczekujemy bardzo dobrych wynikow w
PZU oraz Skarbcu, co powinno przetozy¢ sie na pozytywny sentyment do
tych spotek.

Paliwa, chemia

Mocne marze rafineryjne i wyniki za 1Q wywindowaty notowania rafinerii na
kolejne szczyty. Wyceny nie pozostawiaja marginesu bezpieczenstwa na
potencjalne negatywne zaskoczenia w otoczeniu makro. Tymczasem
rentownos¢ przerobu zaczeta juz mocno stabna¢ z uwagi na odczyty z rynku
benzynowego w USA, a dodatkowo obnizyt sie dyferencjat i spadt kurs USD/
PLN. Nadal preferujemy akcje PGN vs. rafinerie. W 1Q’17 w sektorze
chemicznym spodziewamy sie spadku r/r raportowanych rezultatow w
Grupie Azoty i Ciech. W przypadku Ciech oczekujemy, ze bedzie to pierwszy
spadek od kilku kwartatdbw (mozliwa negatywna reakcja). W maju Grupa
Azoty przedstawi prawdopodobnie aktualizacje strategii, ktéra naszym
zdaniem zrewiduje w gore wartos¢ wydatkdéw inwestycyjnych w najblizszych
latach. Po bardzo dobrych wynikach Synthos za 1Q’17 otoczenie dla spoiki
znaczaco sie pogorszyto na kolejne kwartaty.

Energetyka

Sentyment do sektora utilities w Europie przy rosnacych rentownosciach
obligacji niemieckich i spadku cen energii byt w ostatnich tygodniach dos¢
staby. W polskim sektorze wsparciem byty raportowane dobre wyniki za 1Q i
perspektywa podwyzek cen wegla ze $laskich kopalni. Taki scenariusz dla
surowca premiuje PGE.

Telekomunikacja, media, IT

W maju potencjat do wzrostéw widzimy w spdtkach z grupy Asseco — ASE i
ABS, z kolei spodziewamy sie spadkéw notowac spétki matki Asseco Poland
ze wzgledu na stabe wyniki za 1Q’17. Widzimy potencjat do wzrostéw w
Orange Polska ze wzgledu na redukcje kosztow, ktérej rynek nie zakfada.
Pozytywne podejscie mamy do Comarchu, Atende i Agory.

Przemyst i metale

W 1Q’17 oczekujemy, ze wiekszos¢ spoétek 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 spétkach:
Amica, Forte, Kernel i Vistal.

Budownictwo

Uwazamy, ze rynek zdyskontowat ostatnie pozytywne informacje z
Budimeksu, stad obnizamy nasza rekomendacje do trzymaj. Wracamy do
rekomendowania kupna Elektrobudowy po zaskakujaco stabym zachowaniu
kursu w kwietniu. Obserwowana presja na ceny surowcoéw zmniejsza ryzyko
spadku marz sektora.

Deweloperzy

Sektor deweloperski pozostaje jednym z najbardziej niedowarto$ciowanych
na GPW, a dane REAS tylko potwierdzity rewelacyjng koniunkture na rynku
mieszkaniowym. Spadek kursu Echo w reakcji na zainicjowang przez Zarzad
polityke dywidendowg, jest wedtug nas okazjg do kupna.

Handel

Naszym zdaniem stabe wyniki w 1Q’17 pokaza EUR (efekt bazy wywotany
Wielkanocq), EAT (negatywny wptyw biznesu niemieckiego na wynik) oraz
TXM (niska sprzedaz w 1Q’17). Uwazamy, ze perspektywa dalszej poprawy
rezultatbw IMT jest juz zdyskontowana przez rynek i obnizamy
rekomendacje do trzymaj.
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Rynek akcji

Wynik pierwszej tury wyboréw prezydenckich we
Francji i pézniejsze sondaze wskazujace na wysokie
prawdopodobieiistwo zwyciestwa Emmanuel Macrona
w drugiej turze byly sygnatlem dla inwestorow do
kupna akcji. Przed nami okres mniejszego wplywu
wydarzen politycznych na rynki - naszym zdaniem
czerwcowe wybory parlamentarne w Wielkiej Brytanii i
Francji, ze wzgledu na wieksza przewidywalnos¢, nie
beda juz tak elektryzowaé¢ inwestorow. ROéwniez
~zaklady” dotyczace polityki giownych bankéw
centralnych nie beda istotnie wptywa¢ na rynki
(prawie w catosci wyceniona czerwcowa podwyzka
FED, brak dziatain ECB). Trwa okres publikacji wynikéw
za 1Q, ktére zaréwno w USA, jak i w Europie powinny
prowadzi¢ do podwyzszania tegorocznych prognoz.
Dodatkowym efektem beda rosnace oczekiwania
wyzszych dywidend/skupow akcji wilasnych. Po
silnych wzrostach cen z ostatnich tygodni, impuls
wynikowy moze by¢ jednak zbyt staby, zeby wynies¢
indeksy na nowe maksima. Oczekujemy raczej wejscia
rynkow w okres plaskiej korekty. W Polsce momentum
makro nadal poprawia sie i juz w 1Q realny wzrost PKB
powinien przekroczy¢ bariere 4% r/r. Otoczenie dla
rynku akcji pozostaje pozytywne, a ewentualne
korekty nalezy wykorzystywaé¢ do kupna akcji.
W najblizszych tygodniach (do wakacji) czynnikiem,
ktory moze negatywnie wplywac na ceny akcji na GPW
bedzie duza podaz akcji na rynku wtérnym i
pierwotnym.

Stabilizacja inflacji, FED i ECB bez przetomu,
ro$nie nadptynnos¢ przedsiebiorstw

Zgodnie z oczekiwaniami rynku, po serii stabszych danych
makro (w tym wzrost PKB na poziomie zaledwie 0,7%), FED
nie zmienit stop procentowych. Z komunikatu po posiedzeniu
FOMC wynika, ze bank centralny ocenia stabsze dane jako
przejéciowe i spodziewa sie powrotu gospodarki do szybszego
wzrostu przy ustabilizowaniu sie inflacji na poziomie 2%.
Inwestorzy spodziewajg sie podwyzki stdop na czerwcowym
posiedzeniu (rynek wycenia prawdopodobienstwo na ponad
90%). Wsparciem dla rynku akcji byt réwniez przekaz z
posiedzenia ECB. Prezes Draghi podkreslit, ze gospodarka
europejska rozwija sie w coraz szybszym tempie, a
jednoczesnie nie nasilajg sie procesy inflacyjne (inflacja i
inflacja bazowa nadal pozostajg w celu pomimo ozywienia i
utrzymywania silnie akomodacyjnej polityki monetarnej).
Oznacza to, ze wbrew obawom inwestoréw jeszcze sprzed
kilku miesiecy niskie stopy procentowe w strefie euro
pozostang na dtuzej.

Jedng z konsekwencji niskich stép procentowych i nadal
ograniczonego wzrostu inwestycji jest wykorzystywanie
wolnych s$rodkéw (lub zadtuzanie sie w tym celu) do skupu
akcji wtasnych lub wyptaty dywidend. W ostatnich latach byt
to wazny element popytu na akcje w USA. W 2017 roku
zjawisko to nasila sie rowniez w Europie (gtdwnie poprzez
dywidendy), gdzie poziom zadtuzenia spoétek jest znaczaco
nizszy niz w USA (dtug netto / kapitaty wiasne dla Stoxx600
ponizej 40%, dla S&P500 powyzej 50%). Analitycy
Commerzbanku szacujg, ze w 2017 roku jeszcze 26 spotek z
DAX podwyzszy poziom wyptacanych dywidend a taczna
kwota jakg wyptacq niemieckie spdtki wzrosnie w br. o 10%
r/r. Bedzie to dalej wspiera¢ notowania europejskich akcji,
tym bardziej, ze na wskaznikach wyceny (P/E, P/BV)
europejskie akcje sg nadal tansze od amerykanskich.
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Rok 2017: Euroentuzjasci-Eurosceptycy 2:0

Po przegranych przez partie eurosceptykow wyborach
parlamentarnych w Holandii (marzec), réwniez wybory
prezydenckie we Francji koncza sie ,happy endem” (dwie
trzecie poparcia w drugiej turze dla Emmanuela Macrona).
Tym samym jeden z gtdwnych czynnikdw ryzyka na 2017 rok
(zwyciestwo wyborcze partii dazacych do rozpadu UE) nie
zmaterializowato sie. Wprawdzie przed nami nadal wybory
parlamentarne we Francji (czerwiec), Niemczech (wrzesien) i
Wioszech (prawdopodobnie jesien), jednak: 1) przewaga
uzyskana przez Macrona w wyborach prezydenckich oznacza
duze prawdopodobienstwo, ze Front Narodowy Le Pen bedzie
w przysztym parlamencie partia mniejszosciowg z ok.
22-24% udziatem, 2) sondaze nie dajg szans w niemieckich
wyborach partiom eurosceptykéw (walka rozegra sie
pomiedzy SPD (tj. bytym szefem Parlamentu Europejskiego
Martinem Schulzem) a CDU (z Angelg Merkel) - obecnie
sondaze wskazujg na 10 p.p. przewage CDU); 3) sondaze
wskazuja na wysokie (ponad 30%) poparcie dla
eurosceptycznego Ruchu Pieciu Gwiazd (M5S), przy czym pod
koniec kwietnia do polityki i przywodztwa w Partii
Demokratycznej (PD) powrdcit Matteo Renzi. Wypowiedzi
Macrona i Merkel po wyborach francuskich wskazuja, ze oba
kraje stworzg silny sojusz, do ktdrego docelowo zapewne
beda chciaty wciggnaé réwniez Wiochy Renziego (chociazby
poprzez mniejszy nacisk na zaciesnianie budzetowe).
Poparcie Merkel i Macrona bedzie wspiera¢ Renziego w walce
0 wygranie wyboréw parlamentarnych (na razie ok. 5 p.p.
przewagi M5S nad PD).

Jest to pozytywny scenariusz dla rynkéw finansowych. Sama
wygrana Macrona byfa juz dyskontowana przez inwestoréw
po pierwszej turze wyboréw, po ktérej sondaze wskazywaty
na wysoka przewage nad Le Pen w drugiej turze. W czerwcu
odbeda sie jeszcze przedterminowe wybory parlamentarne w
Wielkiej Brytanii, jednak ich wptyw na rynki bedzie mniej
znaczacy ze wzgledu na mate prawdopodobienstwo
jakiegokolwiek zwrotu w scenariuszu obecnie
dyskontowanym przez rynki.

Powstanie sojuszu Niemcy-Francja moze ostabia¢ pozycje
/role Polski w UE. Pierwszy sprawdzian dotyczacy nowego
uktadu sit bedzie wigzat sie z przedwyborcza zapowiedzig,
Macrona o braku tolerancji, a w efekcie wprowadzeniu sankcji
na Polske (w ciqgu trzech miesiecy od wygrania wyboréw) za
,haruszenie wszystkich zasad Unii”. Zwyciestwo sit pro-
unijnych oznacza utrzymanie Unii jako catosci, bedzie jednak
prowadzi¢ do jej przeobrazenia. Najgorszym scenariuszem
jest budowanie w oparciu o panstwa tworzace trzon ,starej
Unii” - Europy ,dwoch predkosci”. Polskg dyplomacje w
najblizszych  miesiqcach czeka trudne wyzwanie, a
ewentualna porazka bedzie miata istotne konsekwencje dla
kursu PLN i gietdy.

Emerging Markets odrabiaja straty 2016 roku
Stabsze dane makro i opdzniajgca sie reforma podatkdéw
(Trump zaprezentowat jedynie mglisty zarys reformy, ktdry
rozczarowat; rynki przyjety, ze szczegdty moga pojawic sie
dopiero w 2018) ostabialy USD. Beneficjentem tego, a takze
ogdlnoswiatowego ozywienia gospodarczego, byly rynki
wschodzace, ktére w ostatnich miesigcach sa wyraznie
skorelowane z trendem wzrostowym na rynkach
rozwinietych. Tu wyraznie lepiej zachowujg sie indeksy i
waluty krajow, ktérych gospodarki nie sg uzaleznione od
eksportu taniejacej w ostatnich tygodniach ropy naftowej
(kraje azjatyckie, CEE).
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Wzrost gospodarczy w Polsce przyspiesza
Marcowe dane makro rysuja pozytywny obraz polskiej
gospodarki (nawet po uwzglednieniu wyzszej liczby dni r/r):
11,1% wzrost produkcji przemystowej, 17,2% produkcji
budowlano-montazowej, 9,7% wzrost sprzedazy detalicznej
(wszystkie dane r/r), spadek stopy bezrobocia do 8,1% (nasi
makroekonomisci oczekujg w kwietniu spadku do 7,6%),
ponad 5% wzrost przecietnego wynagrodzenia. W efekcie
nalezy oczekiwaé, ze pomimo nadal stabego wzrostu poziomu
inwestycji (+3,5% r/r) juz w 1Q tempo realnego wzrostu PKB
przekroczy 4% (prognoza mBanku to 4,2%), a to z kolei
moze by¢ sygnatem dla RPP do zmiany nastawienia Rady na
bardziej jastrzebie.

Jak wskazujg badania koniunktury GUS i NBP, w przemysle
pojawito sie waskie gardto w postaci niewystarczajacych
mocy produkcyjnych poddostawcéw, ktdérzy nie sq w stanie
zaspokoi¢ szybko rosnacego popytu producentéw dobr
finalnych. To powinno prowadzi¢ do dalszego zwiekszania
zatrudnienia i wyzszych inwestycji. W krotkim okresie
poddostawcy powinni by¢é w stanie podwyzsza¢ ceny swojej
produkcji, co bedzie pozytywnie wptywato na poziom
generowanych marz. Wsrdéd spotek, ktoére powinny byc
beneficjentem tego zjawiska widzimy m.in.: Amica, Ergis,
Forte, Grupa Kety, Pfleiderer Group, Stelmet, Tarczynski.

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

Finanse

m Uwazamy, ze wyniki finansowe oraz otoczenie regulacyjne
nie bedg wspiera¢ sentymentu do polskiego sektora
bankowego. Oczekujemy, ze w maju poznamy szczegodty
ustawy spreadowej, ktéra bedzie jednak prawdopodobnie
kosztowa¢ 9 mld PLN a nie 4 mld PLN, ktorych teraz
rynek oczekuje. Dodatkowo wprowadzenie przez
Ministerstwo Finansow wagi ryzyka na poziomie 150% dla
kredytéw FX spowoduje uruchomienie przez PKO BP
programu dobrowolnego przewalutowania kredytow po
preferencyjnym kursie, co naszym zdaniem dodatkowo
ostabi sentyment. W 2Q’17 preferujemy banki bez
ekspozycji na CHF oraz PZU.

m Z polskiego sektora bankowego naszym ,top-pick”
pozostaje Alior Bank. Uwazamy, ze Kkatalizatorem do
dalszego wzrostu moze by¢ ogloszenie przez Zarzad
dalszej redukcji kosztow integracji oraz sprzedaz czesci
akcji przez PZU. Nie oczekujemy, zeby PZU sprzedato
akcje ponizej 70 PLN/akcje poniewaz wigzatoby sie to z
odpisem.

m Uwazamy, ze wyceny oraz srodowisko operacyjne i
makroekonomiczne sq preferencyjne dla zagranicznych
bankdéw opisywanych przez nas. Ze wzgledu na potencjat
wzrostu preferujemy OTP oraz Erste, a nastepnie
Komercni Banka, chociaz ten ostatni moze by¢ znaczaco
wsparty przez niezapowiedziane podwyzki stép
procentowych w Czechach.

n Kluczowe rekomendacje: Erste Bank (kupuj), Alior
Bank (kupuj), OTP Bank (akumuluj).

Paliwa

m Bardziej optymistyczne prognozy dotyczace wydobycia w
USA i obawy o popyt na surowce ze strony Chin
doprowadzity w ostatnich tygodniach do przeceny ropy,
mimo perspektywy przediuzenia cie¢ produkcji przez
OPEC na majowym posiedzeniu i systematycznego
dochodzenia do zapowiedzianych redukcji przez Rosje
(dowodem sg plany zatadunkowe na maj, ktore wywotaty
mocny spadek dyferencjatu Ural/Brent do 1,4 USD/Bbl).

m W naszej opinii, przy utrzymaniu limitdbw wydobycia przez
kartel, z miesigca na miesigc globalny bilans surowca
bedzie sie poprawiat, co przy stabszym dolarze i
normalizacji pozycji spekulacyjnych monitorowanych
przez CFTC pozwoli na powrdét cen Brent powyzej
50 USD/Bbl i powtérny marsz w kierunku 60 USD/BbI.
Bedzie to negatywnie wptywac na koszty zuzy¢ wiasnych
w rafineriach i marze na HSFO.

m Kompleksowe marze rafineryjne w kwietniu zaskoczyty in
plus, ale wynikato to przede wszystkim z kumulacji
przestojow remontowych (krétkoterminowo pomagata tez
przecena na surowcu). Utrzymujace sie stabe odczyty
konsumpcji na rynku amerykanskim w potaczeniu z
powrotem podazy paliw na rynki zaowocowato juz
znacznym ostabieniem rentownosci przerobu (szczegdlnie
w przypadku benzyny), mimo rozpoczetego sezonu
transportowego.

m W petrochemii obserwujemy juz normalizacje marz w
obszarze aromatoéw i butadienu, ktére ,wystrzelity” w
notowaniach spotowych w 1Q. Spadki cen ropy wspieraty
jednak rentownos¢ w przypadku olefin, gdzie taniejaca
nafta nie zostata w petni przeniesiona na ceny produktow.
My w naszych prognozach niezmiennie oczekujemy presji
na marze w 2H’17 wraz z oddawaniem nowych mocy w
USA i Chinach.

= Kluczowe rekomendacje: PGNiG (kupuj), PKN Orlen
(sprzedaj), Lotos (sprzedaj).
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Chemia

Obecnie indeksy MSCI Chemicals dla Europy i $wiata sg
nadal wyceniane z premiami do swoich 3-letnich $rednich
na wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA.

W 1Q'17 w sektorze chemicznym spodziewamy sie
spadku r/r raportowanych rezultatow w Grupie Azoty i
Ciech. W przypadku Ciech oczekujemy, ze bedzie to
pierwszy spadek od kilku kwartatdbw (mozliwa negatywna
reakcja). W Grupie Azoty wyniki 1Q'17 znajdujq sie pod
presjg rosnacych cen gazu ziemnego oraz nadzwyczaj
wysokiej bazy rezultatbw z 1Q’16 (szczegdlnie w
segmencie nawozow). W maju Grupa Azoty przedstawi
prawdopodobnie aktualizacje strategii, ktéra naszym
zdaniem zaktualizuje w goére wartos¢ wydatkdw
inwestycyjnych w najblizszych latach. Naszym zdaniem
moze to cigzy¢ na sentymencie wokot Grupy Azoty w
maju.

Kluczowe rekomendacje: Synthos (sprzedaj).

Energetyka

Ceny energii w Europie ponownie znalazty sie pod presja
za sprawaq taniejacego wegla i nizszych cen uprawnien do
emisji CO,. W takim otoczeniu indeks spoétek uzytecznosci
publicznej zachowywat sie w Europie gorzej od szerokiego
rynku, szczegdlnie ze powrocity wzrostowe tendencje na
rentownosciach obligacji niemieckich i amerykanskich.

W Polsce kontrakt roczny nie odzwierciedlit w kwietniu
benchmarku niemieckiego i ceny wzrosty o 3 PLN/MWh do
ponad 162 PLN/MWh, co moze stanowi¢ sygnat, iz
wytworcy coraz bardziej liczg sie z podwyzkami $laskiego
wegla w 2018 roku po przeprowadzonej juz fuzji KHW i
PGG, ktéra de facto skutkuje powstaniem monopolu.
Ewentualne katalizatory dla spotek energetycznych moga
pojawi¢ sie dopiero w drugim pétroczu, kiedy oczekujemy
konkretéw w sprawie notyfikacji polskiej propozycji rynku
mocy i komunikowania podwyzek cen wegla od nowo
powstatego krajowego holdingu weglowego. Oczywiscie
warunkiem koniecznym jest poprawa na globalnym rynku
surowcowym, gdyz pogtebienie ostatnich spadkéw na
ropie i benchmarku ARA moze uniemozliwi¢ podniesienie
cen w polskich kopalniach nawet mimo presji politycznej.
Kluczowe rekomendacje: CEZ (akumuluj), Enea
(sprzedaj).

Telekomunikacja, Media, IT

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

Nowy prezes UKE Marcin Cichy przedstawit swojq wizje
rynku. Cichy podat, ze jednym z celéw, ktére sobie stawia
w kadencji 2016-2021, jest zahamowanie spadku rynku
detalicznego. Jego zdaniem, przyczyna tego jest wcigz
niska penetracja ustugami szerokopasmowymi, bedaca
konsekwencjg niezadowalajacego stanu infrastruktury, na
co od lat Polsce zwraca uwage Komisja Europejska.
Prezes Cichy wskazat na inwestycje infrastrukturalne i na
zamiar wypetnienia zadan natozonych przez Narodowy
Plan Szerokopasmowy. Prezes chce zmieni¢ nieefektywne
wykorzystanie i niewystarczajacq optymalizacje
istniejacych sieci. Zapowiedziat tez, ze za jego kadencji
UKE zajmie sie rozdysponowaniem pasma 700 MHz.
W sferze regulacji prezes UKE powinien zajmowac sie
deregulowaniem schytkowych rynkéw i odchodzi¢ od
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analiz ex-ante. Nie zamierza on zrywa¢ z politykg
samoregulacji, zasadzajaca sie na wypracowywaniu
konsensusu przedsiebiorcéw. Do praktyki teleregulatora
wrdcq merytoryczne porozumienia, takie jak to z 2009 r.
Prezes chciatby takze wdrozy¢é model ksztattowania
stawek FTR.

Dwa gtowne ryzyka, ktére naszym zdaniem wzbudzaty
negatywny sentyment do sektora telekomunikacyjnego w
ciggu ostatnich miesiecy to: (1) ryzyko natozenia podatku
na spoétki telekomunikacyjne na wzdér wegierski, tj. od
zuzycia minut przez klientow oraz od infrastruktury, a
takze (2) ryzyko kolejnego duzego CAPEXu na
czestotliwosci 700 MHz, w kontekscie super drogiej aukcji
800 MHz. W listopadzie Anna Strezynska (Minister
Cyfryzacji) przyznata, ze nie ma obecnie pomystu
wprowadzenia podatku od telekoméw. Taki plan byt
rozpatrywany przed wyborami, jako plusy wskazywano
wptywy do budzetu. Jednak minusy opodatkowania miaty
znaczenie dla catego rynku, a w pierwszym rzedzie dla
klientow. Dlatego podjeto decyzje o braku specjalnego
podatku. Z kolei czestotliwosci z zakresu 700 MHz bedg
najprawdopodobniej rozdysponowane w 2022 r., chyba ze
operatorzy wczesniej zgtoszg chec ich zakupu.

W takim otoczeniu pod wzgledem atrakcyjnosci
inwestycyjnej preferujemy Orange Polska, gdzie
dodatkowo wskazujemy na duzy potencjat do redukcji
kosztéw.

W sektorze mediowym zwracamy uwage na Agore. Spotka
przeprowadzita ograniczenie zatrudnienia i reorganizacje
pracy redakcji oraz zrezygnowata z dziennika
Metrocafe.pl. Grupa planuje takze przeglad innych
obszaréow dziatania w celu optymalizacji struktury
zatrudnienia. W ten sposéb Agora bedzie mie¢ szanse na
pozytywny wynik EBITDA segmentu Prasa w okresie
2017-19, kiedy zajdzie transformacja modelu prasy z
drukowanego na cyfrowy.

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

Z kolei w 1Q’17 liczba ogtoszonych zamdwien publicznych
w obszarze ustug informatycznych, oprogramowana i
sprzetu wzrosta o 32 proc. do 405 z 307 w analogicznym
okresie 2016 r. Sadzimy, ze gros przetargéw dotyczy
niewielkich prac IT dla administracji publicznej. O wielkich
przetargach ciggle mato stychaé¢ w sektorze. Podkreslamy
w tym miejscu nasze pozytywne nastawienie do Atende.
W IT preferujemy Comarch, Atende, Ailleron oraz z grupy
Asseco Poland: Asseco South Eastern Europe i Asseco
Business Solutions.

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

Przemyst i metale

m Obserwowane przez nas spoétki sg obecnie notowane na

wskaznikach P/E'17 13,1x oraz EV/EBITDA’17 8,3x
(okoto 17-26% dyskonta do MSCI Industrials dla Europy i
Swiata). Dobre dane odnosnie produkcji przemystowej za
111 (+11,1% r/r), dobry odczyt wskaznika PMI (Polska
53,5 pkt) oraz oczekiwana poprawa wynikow w 1Q'17
powinny pozytywnie przektada¢ sie na wycene w
nadchodzacym miesigcu.

W 1Q’17 oczekujemy, ze wiekszos¢ spdtek przemystowych
poprawi r/r rezultaty (52%), a jedynie 24% je pogorszy
r/r. Dobrych wynikow oczekujemy w spoétkach: Apator,
Boryszew, Elemental Holding, Impexmetal, Orzet
Bialy, Pfleiderer Group oraz Uniwheels. Stabych
natomiast w spdtkach: Amica, Forte, Kernel i Vistal.
Oczyszczone o zdarzenia jednorazowe (ujemne
niezrealizowane réznice kursowe) wyniki KGHM powinny
by¢ wyraznie wyzsze r/r, z uwagi na wyrazne wzrosty cen
metali oraz stabg warto$¢ PLN do USD.

Naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie wyceniane
sq: Alumetal (Alumetal od poczatku roku zachowywat sie
gorzej od szerokiego rynku, gdy wycena poddostawcéw
Automotive w Europie rosta. Spodtka moze by¢
beneficjentem udanego wezwania na Uniwheels, a
dodatkowo sprzyjajq rosnace marze benchmarkowe),
Apator (wysoki portfel zaméwien oraz brak odpiséw w
Apator Rector zapewni dynamiczny wzrost wynikow w
1-3Q’17. Prawdopodobne, ze po IH17 rynek zacznie
spekulowa¢ nad podniesieniem catorocznej prognozy
wynikow zarzadu), Elemental Holding (okoto 20% r/r
wzrost EBITDA grupy po akwizycji podmiotéow z branzy
recyklingu ptytek PCB i katalizatoréw; dobre wyniki w
1Q'17), Ergis (spotka notowana z okoto 14-27%
dyskontem do innych polskich spoétek przemystowych;
popyt na folie mocno skorelowany ze wzrostem
gospodarczym), Pfleiderer Group (oczekujemy
ograniczenia importu taniej ptyty drewnopochodnej z
rynkéw wschodnich po umocnieniu RUB do PLN; spoétka
notowana z okoto 35-36%% dyskontem na wskazniku
EV/EBITDA'17-18, mozliwy wzrost DYield w latach 2018-
2019), Stelmet (uruchomienie nowego zakfadu w
Grudzigdzu przetozy sie na wzrost obrotow Grupy i
spadek kosztow osobowych), Tarczynski (spodtka
notowana z okoto 9-27% dyskontem na P/E'17-18 oraz
EV/EBITDA’17-18; rozpoczecie wspdtpracy z siecig
Biedronka przetozy sie na kolejny dwucyfrowy wzrost
obrotéow; na poczatku roku spoéfce sprzyja pozar w
konkurencyjnym zakfadzie Olewnik oraz obserwowane
ruchy konsolidacyjne), Uniwheels (mozliwe podniesienie
ceny w wezwaniu, brak premii do biezacego kursu akcji).

Aktualnie zalecamy niedowazenie Boryszewa (spotka
notowana jest obecnie z 9-44% premiaq do grupy
poréwnawczej).

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

Budownictwo

s W kwietniu liderem wzrostu byt Budimex (+9% m/m).

Uwazamy, ze rynek zdyskontowat bardzo dobre wyniki
spotki za 1Q’17. Obecny kurs przewyzsza nasza cene
docelowgq o 16%, a pierwsze w tym roku otwarcia
przetargow od GDDKIiA nie przyniosty pozytywnych
rozstrzygnie¢ dla spotki, stad obnizamy rekomendacje do
trzymaj.

Najbardziej niedocenione byty walory Elektrobudowy,
pomimo przegtosowania dywidendy w wysokosci 10 PLN
na akcje (8,3% - najwyzszy DYield w sektorze). Spotka
jest notowana z ok. 20% dyskontem do sektora na
wskaznikach za 2017 r. Podnosimy rekomendacje do
kupuj.
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= Kwiecien przyniost delikatng korekte na akcjach Trakcji,

Torpolu i ZUE - widoczny brak nowych otwar¢ w
przetargach oraz perspektywa stabych wynikéw za 1Q.
Uwazamy, ze spotki wyspecjalizowane w budownictwie
kolejowym majq argumenty do dalszego wzrostu - dalsze
otwarcia ofert od PKP PLK w kolejnych miesigcach.
Obserwowana w ostatnich miesiqgcach korekta cen
surowcoéw na swiatowych gietdach moze by¢ korzystnym
zjawiskiem z punktu widzenia marz sektora, gdyby
zjawisko to utrzymato sie w kolejnych miesigcach.
Kluczowi generalni wykonawcy notowani na GPW
posiadaja obecnie wysokie backlogi, stad wiekszym
zmartwieniem z ich punktu widzenia jest ryzyko wzrostu
cen materiatdéw niz szybkie pozyskanie nowych zlecen do
portfela.

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

Deweloperzy

s Wyniki 1Q’17: Wszystkie znaczace spotki z branzy

zwiekszyly sprzedaz mieszkan w 1Q w ujeciu r/r (Srednio
0 25%). Owoce tego wzrostu ujrzymy w wynikach
przysztych kwartatdw. 1Q’17 bedzie natomiast dosc
przeciethym okresem pod wzgledem zaraportowanych
wynikow finansowych deweloperéow, co ma zwigzek z
niewielkg liczbg rozliczonych lokali (przekazania byty
facznie o0 44% nizsze od sprzedazy). Nominalnie wysokich
wynikow oczekujemy jedynie w Ronsonie, Atalu oraz
LC Corp (po oczyszczeniu o rewaluacje), a wsrod
deweloperéow komercyjnych w GTC.

Rynek mieszkaniowy: Wedtug REAS deweloperzy na 6
najwiekszych rynkach mieszkaniowych w Polsce sprzedali
w 1Q’'17 18,6 tys. mieszkan (+29% r/r, +3% q/q).
Tymczasem oferta mieszkan wyniosta na koniec roku
50,2 tys. lokali, co oznacza spadek o 5% q/q i wzrost o
4% r/r. Dane REAS prezentujq idealny scenariusz z
punktu widzenia deweloperéw - wzrost sprzedazy do
rekordowego poziomu przy jednoczesnym spadku oferty
mieszkan. Tempo sprzedazy utrzymuje sie na najwyzszym
poziomie od 2008 r.

mBank.pl

m Deweloperzy mieszkaniowi s notowani na medianie

P/E'17=8,4x oraz P/E'18=7,0x. Najbardziej
atrakcyjnymi spotkami w sektorze sg Lokum, LC Corp,
Atal, Robyg, Dom Development, Archicom.

Echo Investment bylo w kwietniu najbardziej
niedoceniang spétka w sektorze (-7% m/m). Spadek
kursu jest wedtug nas okazjg do kupna.

Kluczowe rekomendacje: Atal (kupuj), Robyg (kupuj),
Echo Investment (kupuj).

Handel

m Miesieczne dane sprzedazowe: negatywny wplyw na

wyniki sprzedazowe spotek w IV’17 miat efekt niskiej bazy
oraz efekt kalendarzowy. Nowa polityka sprzedazowa
(maksymalizacja marzy) oraz poprawa jakosci kolekcji
pozwolity LPP poprawi¢ rentownos$¢ sprzedazy o 8p.p. R/R
do 59% przy jednoczesnym wzroscie sprzedazy
poréwnywalnej. Sprzedaz CCC wzrosta o 11% R/R w
IV'17, co efektu wysokiej bazy. Wysoka poprawe
sprzedazy opublikowat Bytom, gdzie widoczne sg
pozytywne efekty wprowadzenia nowej strategii cenowej.

m AmRest poinformowat o zamiarze nabycia restauracji

Pizza Hut na rynku rosyjskim wraz z umowaq
masterfranczyzy na Rosje. W cigqgu ostatnich miesiecy
spotka oglosita zamiar przejecia szesciu podmiotéw. W
1Q’17 oczekujemy ograniczenia tempa poprawy wyniku
EBITDA R/R ze wzgledu na istotne zmniejszenie wyniku
R/R w niemieckiej sieci Starbucks.

Oczekujemy, ze Eurocash opublikuje stabe wyniki za
1Q'17 ze wzgledu na problemy w segmencie C&C, efekt
kalendarzowy (Swieta Wielkanocne) oraz koszty
zwigzanych z rozwijaniem nowych projektéw. Poprawa
powinna by¢ widoczna w segmencie Delikatesy Centrum
(poprawa Ifl hurtowego). Jednoczesnie pozytywnie na
wysoko$¢ sprzedazy powinna wplyngaé konsolidacja
przejetych bizneséw (Eko Holding, PDA). Przyspieszenie
dynamiki inflacji oraz sprzyjajace otoczenie rynkowe
powinny wspiera¢ osiggane przez spétke rezultaty w
kolejnych kwartatach (zwtaszcza postepujacy wzrost cen w
segmencie piwa i napojow alkoholowych).

Kluczowe rekomendacje: Eurocash (kupuj), LPP
(sprzedaj).
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Makroekonomia

Sytuacja gospodarcza wediug NBP

Najnowsze badania koniunktury NBP wskazuja, ze realizuje
sie postulowany przez nas scenariusz makroekonomiczny. W
szczegolnosci  gospodarka doswiadcza obecnie silnego
ozywienia, podnoszg sie inwestycje, zwieksza zatrudnienie, a
presja ptacowa nie gasnie. Podtrzymujemy optymistyczny
scenariusz, ze dynamika PKB bedzie w tym roku w okolicach
4% (jesli pierwszy kwartat bedzie mocniejszy niz myslelismy,
to celujemy w 4% plus), a inflacja bazowa bedzie sie
rozpedzac. Skitoni to RPP do podwyzek wczesniejszych niz
obecnie wyceniane: stawiamy na pierwszg potowe roku, a nie
druga, ktdéra obecnie znajduje odzwierciedlenie w wycenach
rynkowych.

Raport o koniunkturze jest szczegdlnie ciekawy w trzech
aspektach: inwestycji, wynagrodzen i cen.

W przypadku inwestycji badania ankietowe NBP wskazujg na
znaczace ozywienie, ktére niesione jest przede wszystkim
prognozami przedsiebiorstw duzych (najczesciej publicznych)
oraz jednostek samorzadu terytorialnego. Wskazywalismy juz
na poczatku roku, ze plany tych ostatnich sa co najmniej
kilkanascie procent wyzsze niz w roku ubiegtym. Poki co
zdecydowanie mniej eksplozywna jest $ciezka inwestycji
pozostatych przedsiebiorstw prywatnych. Jak wskazujg
jednak autorzy raportu, plany inwestycyjne przedsiebiorstw
publicznych sg juz na tym etapie zblizone sq do lat 2014-
2015, kiedy caly agregat inwestycji rost w dwucyfrowym
tempie. Inwestycje prywatne bardzo czesto sgq w duzej
mierze zalezne od inwestycji publicznych i pojawiaja sie
réownolegle lub z niewielkim opdznieniem. Malkontenci beda
w tych warunkach wskazywali na wysoka niepewnos¢, ktéra
wptywa zle na prywatne plany inwestycyjne (wptyw ten jest
asymetryczny i negatywny wraz z podniesieniem
niepewnosci). Naszym zdaniem jednak dynamiczny efekt
niepewnosci jest w tym momencie juz zdecydowanie
mniejszy niz w 2016 roku. Obecnie niepewnos$¢ juz jest
ustabilizowana na wysokich poziomach; wtedy znaczaco
rosta. Za zwiekszeniem prywatnych naktadéw inwestycyjnych
w $rednim terminie przemawia tez wysokie wykorzystanie
mocy wytwdrczych, znaczace zestarzenie kapitatu (zwigzane
z istotnym pogorszeniem tempa odnawiania majatku) oraz
odwracanie zaleznosci miedzy wydajnoscia pracy i ptacami, a
takze napieta sytuacja zwigzana z podazg pracy.

Rynek pracy w raporcie NBP jawi sie ewidentnie w jasnych
kolorach. Oprocz prognoz wzrostu zatrudnienia widac
wyraznie, ze nie odpuszcza presja ptacowa. Co prawda
prognozy podwyzek pfac ustabilizowaty sie (ale w trendzie
wzrostowym!) i na tej kanwie autorzy raportu sprzedajq
obraz wyhamowania dynamiki wynagrodzen, to jednak
naciski na wzrost pftac i wzrost presji ptacowej obejmuje
obecnie 4 razy wiecej przedsiebiorstw niz w 2014 roku i
prawie 2x wiecej niz w 2016 roku. Procesy na rynku pracy sa
procesami podlegajacymi silnej histerezie (by¢ moze nie jest
to pojecie uzywane w kontekscie polskiego rynku pracy
czesto, jednak stan jutra zalezy w duzej mierze od stanu
dzi$) i ulegajg wzmocnieniu w czasie; prostymi stowy:
wypuszczenie dzina wzrostdw pfac z butelki konczy sie presjaq
ptacowg o ile warunki gospodarcze nagle sie nie zmienig lub
nie przyhamuje jej Bank Centralny. Juz teraz zmienity sie
proporcje przedsiebiorstw, w ktdrych ptace rosng szybciej niz
wydajno$¢ pracy. W takich warunkach nalezatoby
wypatrywac i presji ptacowej i presji cenowej. Czekamy na
obie i uwazamy jednoczesnie, Ze dzielg nas od nich zaledwie
kwartaty. Po stronie cen zaszto ostatnio wiele istotnych
zmian. Przede wszystkim warto zwréci¢c uwage, ze firmy
operujg przy coraz wiekszym ciezarze kosztow ptacowych,
ale i cen surowcéw (patrz czynniki wzrostu cen). Nic nie
wskazuje na to, aby nagle miato sie to zmieni¢, gdy
gospodarka globalna przyspiesza, a presja ptacowa na
rodzimym rynku rosénie. Prowadzi to do pogorszenia cen
wzglednych (ceny finalne vs. ceny zaopatrzenia) i doprowadzi
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albo do pogorszenia sytuacji finansowej przedsiebiorstw i
wyjscia z rynku (scenariusz bardzo mato prawdopodobny) lub
tez do podniesienia cen wyrobéw finalnych (scenariusz
bardzo prawdopodobny i wielokrotnie testowany we
wzrostowych fazach koniunktury). My oczywiscie stawiamy
na ten drugi.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w marcu az o 11,1%, bijac
na gtowe oczekiwania rynku (konsensus ok. 7% r/r, my
8,0%, najwyzsze prognozy na rynku nie dobity do 10%).
Kilka rekorddw: najszybszy wzrost produkcji w ujeciu
rocznym od 2010 roku, drugi najlepszy marzec w historii
szeregu (po marcu 2010 r.). Cze$¢ przyspieszenia to
oczywiscie zastuga dni roboczych (+1 zamiast -1 r/r), ale to
wyjasnia ledwie potowe obserwowanego przyspieszenia i
uwzglednienie wptywu kalendarza tylko nieznacznie zmienia
wydzwiek danych. Po wytaczeniu czynnikéw kalendarzowych i
sezonowych produkcja wzrosta bowiem o 8,8% r/r i 2,1%
m/m. W niektorych kategoriach produkcji wida¢ zresztg
wrecz eksplozje, czyli wzrosty produkcji przekraczajace 20%
r/r  (produkcja maszyn i urzadzen, zwigzana z
budownictwem ,produkcja wyrobow z pozostatych surowcéow
niemetalicznych), a kompozycja wzrostéw sugeruje (zgodnie
z oczekiwaniami), ze rosng i sekcje eksportowe, i zwigzane z
popytem wewnetrznym.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w ujeciu rocznym
az o0 17,2%, rowniez istotnie powyzej jakiekolwiek dostepnej
prognozy. Ciepty marzec i dni robocze wyjasniajg wprawdzie
przyspieszenie produkcji jako takie, ale nie jego skale. By
zrozumie¢ tak duzy skok produkcji (w ujeciu miesiecznym
wzrost o 49,4%, czyli 9,7% po odsezonowaniu), nalezy
cofna¢ sie do okresu najbardziej podobnego pod wzgledem
sytuacji w budownictwie, czyli lat 2010-2011. W latach, w
ktorych uruchamiano S$rodki unijne, a przyspieszenie
inwestycyjne bylo znaczace, notowano takie wilasnie
dynamiki. Naszym zdaniem jest to efekt odbicia we
wszystkich gtéwnych kategoriach budownictwa. Warto je
ponownie wymieni¢: wygasanie efektéw statystycznych w
budownictwie liniowym, uruchamianie inwestycji publicznych
(w tym samorzaddw w zwigzku ze startujgcym cyklem
wyborczym), a takze rekordowo wysoka aktywnos¢ w
budownictwie mieszkaniowym. W konsekwencji, dwucyfrowy
wzrost produkcji budowlano-montazowej jest w tym roku
bardzo prawdopodobny.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta 0 9,3% w ujeciu rocznym, bijac
nasza prognoze i konsensus rynkowy. Kompozycja wskazuje
na utrzymanie wzglednie wysokiej sprzedazy samochoddw i
pewne efekty bazowe w zywnosci i sprzedazy
niewyspecjalizowanej (zgodnie z faktem, ze Wielkanoc
wystapita w tym roku wyjatkowo pdzno). Prawdziwy szlagier
tych danych to jednak kategorie dobr trwatych (meble, rtv i
agd +18,1% r/r; najwyzsza dynamika od 2012 roku) oraz
pottrwatych (odziez +20,3% r/r — najwyzsza dynamika od
2014 roku). By¢ moze nie s one kategoriami, ktére wazag
najwiecej w calym agregacie sprzedazy i nie sq one wolne od
silnych tendencji sezonowych, to jednak sprzedaz aut,
odziezy oraz mebli i wyposazenia mieszkania $wiadczy w
najwiekszym stopniu o nastrojach konsumentéw i
perspektywach ,dokonywania waznych zakupdw”. Oczywiscie
w pewnym stopniu dane te napompowane sa przez dni
robocze, jednak kolejne publikacje tylko utwierdzajq nas w
przekonaniu, ze $ciezka konsumpcji na ten rok w okolicach
4% (badz nawet lekko powyzej) to nie fanaberia, lecz fakt
pozostajacy w Scistej zaleznosci pomiedzy rzeczywistoscig i
teoriami ekonomicznymi tlumaczacymi wieksze wydatki
konsumentow (wysoki biezacy dochdd + podwyzszenie
dochodu trwatego).
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Ceny producentéw wzrosty w marcu o 4,7% r/r, nieznacznie
powyzej naszej prognozy (4,6%). Nasza prognoza rozmineta
sie z rzeczywistoscig przez rewizje poprzednich danych w
gore o 0,1p.p. Przy dos¢ silnych spadkach w kategoriach,
gdzie ceny dyktowane sg egzogeniczne, ceny w
przetworstwie obnizyty sie zaledwie o 0,1% m/m. Oznacza to
wzrost w ujeciu bazowym (+0,2% m/m) i po raz kolejny
rozkorelowanie sie dynamiki cen producentow z kursem
walutowym. Traktujemy ten fenomen jako kolejny dowdd na
opuszczenie rownowagi deflacyjnej w cenach producentow i
przejscie w kierunku réwnowagi inflacyjnej. Podobnie, jak w
przypadku cen konsumenckich, sledzi¢ nalezy w najblizszych
miesigcach kategorie bazowe i rozlewanie sie wczesniejszych
wzrostéw cen po réznych kategoriach.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w marcu o
4,5% w ujeciu rocznym, czyli minimalnie ponizej konsensusu
rynkowego oraz naszej prognozy. W ujeciu miesiecznym
przybyto 5,5 tys. etatow (szacowaliSmy co najmniej
dwukrotnie wiekszy wzrost). Nie bedziemy wyrokowac¢ o
konkretnych przyczynach tego zaskoczenia, poczekamy na
szczegotowe dane publikowane pod koniec miesigca w
Biuletynie Statystycznym GUS. Marcowy odczyt nie zmienia
zbyt wiele w szerszym spojrzeniu na rynek pracy. Mozna go
traktowac jako odreagowanie po bardzo solidnych wzrostach
w styczniu i marcu (na tle poprzednich lat ten marzec tez nie
wypada stabo; zdarzaty sie odczyty ujemne). Rok 2017 wcigz
jest jednym z najlepszych pod wzgledem zatrudnienia i
zapewne tak juz pozostanie. Jest jeszcze zbyt wczesnie, aby
w statystykach zatrudnienia w SP dostrzega¢ efekty
zblizajacych sie waskich gardet na rynku pracy (zmniejszanie
liczby osob w wieku produkcyjnym, zahamowanie naptywu /
odptyw pracownikéw z Ukrainy).

mBank.pl

Przecietne wynagrodzenie wzrosto w marcu w ujeciu rocznym
o 5,2%, bijac na gtowe zardéwno oczekiwania rynkowe
(4,3%), jak i nasza prognoze (4,6%). Jak zwykle, na tym
etapie nie jestesmy w stanie okresli¢ przyczyn zaskoczenia,
jednak miks czynnikéw oddziatujagcych na dynamike
przecietnego wynagrodzenia byt jednoznacznie pozytywny w
tym miesigcu: przesuniecie wyptat premii w goérnictwie,
ogtoszone podwyzki ptac w handlu oraz pozytywna rdznica
dni roboczych (+1 zamiast -1 r/r).

Niezaleznie od przyczyn stojacych za niespodziankg w
jednym czy drugim miesigcu, nie nalezy mie¢ watpliwosci, ze
trend w przypadku ptac pozostaje wzrostowy. Przyjmujac
szerszg perspektywe, dostrzegamy, ze czynniki strukturalne
faworyzuja wyraznie wyzszg dynamike ptac. Po pierwsze,
stale zaciesnia sie rynek pracy i na poczatku roku nasze
wskazniki zaciesnienia rynku pracy po raz kolejny wzrosty. Po
drugie, niedawny epizod wzrostu inflacji na przetomie roku
byt napedzany przez kategorie kluczowe z punktu widzenia
formowania oczekiwan inflacyjnych przez gospodarstwa
domowe (zywnos$¢, paliwa), tj. takie, ktorych ceny sg
obserwowane czesto, sa zmienne, a same dobra - majq
charakter zakupdw pierwszej potrzeby. W konsekwencji,
wzrost inflacji na poczatku roku sprzyjat formutowaniu zgdan
ptacowych i sprzyjat utrzymaniu wysokiej dynamiki
wynagrodzen realnych, ktéra gospodarstwa domowe byty
wczesniej rozpieszczane.

mBank Research
(Ernest Pytlarczyk, M. Mazurek, P. Bartkiewicz, K. Klimas)
research@mBank.pl
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1114 Dom Maklerski

Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Wzrost / P/E EV/EBITDA
Rekomendacja " B . .

wydania wydania docelowa biezaca Spadek 2017 2018 2017 2018
Banki
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 72,86 +23,5% 23,2 10,9
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 351,25 -5,4% 15,7 13,0
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,88 +13,8% 10,0 52
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 75,00 +13,3% 17,7 13,9
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 180,80 -15,7% 16,1 14,3
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,06 -17,7% 13,5 11,9
PEKAO akumuluj 2017-04-05 134,60 146,10 139,60 +4,7% 16,2 15,5
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 36,54 -14,6% 15,6 13,8
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzZK 949,70 +6,5% 14,0 12,7
ERSTE BANK kupuj 2017-01-27 28,60 35,98 EUR 32,55 +10,5% 11,3 10,1
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8450 9 031,25 HUF 7 935 +13,8% 10,0 9,1
Ubezpieczyciele
PZU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 44,56 +0,2% 16,4 11,5
Ustugi finansowe
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 293,85 -25,3% 19,4 17,1
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 31,49 +47,4% 9,1 8,2
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,75 +50,5% 7,7 6,7
Paliwa, Chemia
CIECH trzymaj 2017-03-24 81,00 82,00 78,54 +4,4% 11,6 14,9 7,0 7,9
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-01-26 70,41 73,90 68,41 +8,0% 15,9 15,2 7,5 7,0
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 59,32 -38,9% 18,6 14,5 8,8 6,6
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 21 900 -13,4% 13,1 11,1 5,5 4,9
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,42 +12,9% 12,0 9,8 51 4,3
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 118,50 -44,2% 14,6 18,7 8,7 9,5
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 15,19 +70,8% 6,4 6,5 5,5 6,4
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 5,45 -31,7% 15,0 19,7 9,4 11,3
Energetyka
CEZ akumuluj 2017-03-01 450,50 496,80 CzK 429,50 +15,7% 14,4 14,0 6,7 6,5
ENEA sprzedaj 2017-03-01 10,67 8,81 11,85 -25,7% 7,6 6,5 4,9 4,0
ENERGA trzymaj 2017-01-27 10,20 9,20 9,80 -6,1% 8,0 7,4 4,5 4,5
PGE trzymaj 2016-10-04 10,18 10,63 11,48 -7,4% 9,5 9,0 52 52
TAURON trzymaj 2017-04-05 3,35 3,03 3,32 -8,7% 5,9 5,7 4,9 51
Telekomunikacja
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,52 +8,4% - - 4,6 5,0
ORANGE POLSKA kupuj 2017-03-09 4,67 6,90 4,50 +53,3% 585,1 50,6 4,5 4,3
Media
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 15,65 -11,2% - - 7,1 7,1
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 24,71 -9,8% 16,9 14,1 7,4 7,0
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 51,78 +17,8% 19,8 16,2 11,2 9,5
IT
ASSECO POLAND redukuj 2017-04-27 54,70 51,80 57,59 -10,1% 15,9 15,5 7,4 6,9
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 67,41 -35,6% 44,3 44,0 32,2 31,7
COMARCH akumuluj 2017-03-01 204,80 205,00 238,95 -14,2% 24,1 20,4 10,3 9,4
Przemyst i metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,80 - - - - -
KERNEL trzymaj 2017-01-27 76,75 73,90 68,67 +7,6% 5,5 5,9 4,2 4,0
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 429,95 -9,8% 16,2 16,5 11,2 10,4
KGHM akumuluj 2017-04-05 120,10 132,22 118,40 +11,7% 7,1 7,8 4,6 4,7
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 27,50 +22,9% 14,1 11,0 9,5 7,5
UNIWHEELS akumuluj 2017-01-27 236,00 258,00 236,50 +9,1% 10,5 10,3 8,3 8,3
Budownictwo
BUDIMEX trzymaj 2017-05-08 275,65 238,40 275,65 -13,5% 17,6 19,7 9,6 11,3
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 120,55 +21,1% 11,7 12,4 6,1 6,2
ERBUD trzymaj 2017-04-05 32,98 33,50 32,50 +3,1% 13,1 12,8 5,6 5,4
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 13,70 -6,6% 11,5 12,0 7,8 8,0
Deweloperzy
ATAL kupuj 2017-04-10 34,89 44,10 36,45 +21,0% 7,8 7,7 7,1 7,0
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,28 +28,8% 44,8 8,2 121,2 14,0
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-01-27 64,94 72,50 70,20 +3,3% 10,6 10,3 8,1 8,0
ECHO kupuj 2017-01-25 5,69 6,64 5,41 +22,7% 9,9 8,0 11,9 10,1
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,00 +6,6% 8,0 11,7 10,4 14,6
ROBYG kupuj 2017-01-27 3,00 3,95 3,38 +16,9% 11,0 6,8 11,9 6,8
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 359,00 +2,2% 30,8 22,8 12,1 9,6
ccc trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 223,20 -1,9% 22,5 18,3 15,8 13,0
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 46,20 33,46 +38,1% 18,3 14,0 8,7 6,9
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 17,09 -1,1% 23,3 21,1 11,9 11,0
LPP sprzedaj 2017-04-05 6 635 5 300 6 270 -15,5% 24,8 18,8 13,8 11,0
TXM kupuj 2017-03-09 5,50 6,95 5,05 +37,6% 10,0 8,0 6,9 5,8
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 59,10 +18,4% 10,1 8,4 6,9 5,9
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 9,30 - - - - -
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Spotka Rekomendacja SEpEEE . Cena docelowa Data wydania
rekomendacja

Asseco Poland redukuj redukuj 51,80 2017-04-27

Atal kupuj przewazaj 44,10 2017-04-10

Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesiecznym

Poprzednia Cena docelowa  Data wydania

Rekomendacja

rekomendacja
Budimex trzymaj akumuluj 238,40 2017-05-08
BZ WBK trzymaj redukuj 332,34 2017-05-08
Elektrobudowa kupuj trzymaj 146,00 2017-05-08
Jeronimo Martins trzymaj akumuluj 16,90 EUR 2017-05-08
Kruk sprzedaj redukuj 219,64 2017-05-08
Millennium sprzedaj redukuj 5,81 2017-05-08

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji Wszystkie z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
sprzedaj 8 13,8% 4 12,1%
redukuj 5 8,6% 3 9,1%
trzymaj 13 22,4% 5 15,2%
akumuluj 17 29,3% 10 30,3%
kupuj 15 25,9% 11 33,3%

mBank.pl
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Finanse
Cena biezaca: 72,86 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-16
Cena docelowa: 90,00 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1501,1 1.946,0 29,6% 2814,7 44,6% 3152,8 12,0% Liczba akcji (mlin) 129,3
Marza odsetkowa 4,3% 3,8% 4,3% 4,4% MC (cena biezaca) 9417,7
WNDB 2196,2 3 240,8 47,6% 3721,0 14,8% 4102,8 10,3% Free float 74,8%
Wynik operacyjny* 1058,1 1622,2 53,3% 1773,2 9,3% 2 449,1 38,1%
Zysk brutto 386,0 822,3 113,0% 756,6 -8,0% 1353,9 79,0%
Zysk netto 309,6 618,3 99,7% 406,2 -34,3% 863,2 112,5%
ROE 9,5% 12,7% 6,3% 11,9% Zmiana ceny: 1m 1,0%
P/E 17,0 11,9 23,2 10,9 Zmiana ceny: 6m 62,0%
P/BV 1,5 1,5 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m 32,4%
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.) 77,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Alior wzrost akcji kredytowej na poziomie 5-6 mid PLN
Banku oraz cene docelowa na poziomie 90,00 PLN na netto rocznie, zgodnie z zatlozeniami strategii Zarzadu.
akcje. Nasza rekomendacja wynika z ambitnej Uwazamy, ze pozytywnym katalizatorem dla kursu
aczkolwiek osiagalnej prognozy Zarzadu na przyszie akcji mogtaby by¢é decyzja PZU o zbyciu czesci
wyniki w latach 2017-2020, ktéra odbiega od udzialdbw w Aliorze oraz dalsza rewizja kosztow
konsensusu. Pomoéc w osiagnieciu strategii maja integracji przy okazji ogtoszenia wynikow
zrewidowane na lata 2017-2019 nizsze koszty kwartalnych. Caly czas podtrzymujemy, ze Alior Bank
integracji (o 264 min PLN), wyzsze synergie kosztowe ponowi probe przejecia kolejnego banku (nie
(o +70 min PLN) z wydzielona czescia banku BPH oraz wykluczamy transakcji z RBI), co tym razem powinno
podwyzki stop procentowych. Brak planowanej spotkac sie z wiekszym uznaniem rynku ze wzgledu na
dywidendy przez kolejne dwa-trzy lata spowodowuje historyczny, pozytywny ,track-record”. Alior Bank
znaczacq poprawe sytuacji kapitatlowej banku, ktora pozostaje naszym ,top-pick” w polskim sektorze
byta do tej pory pieta achillesowa. Umozliwi to dalszy bankowym.

. . . Cena biezaca: 351,25 PLN . L

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-05-08
Cena docelowa: 332,34 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 4 309,2 4770,4 10,7% 5 388,4 13,0% 6 070,5 12,7% Liczba akcji (mlin) 98,9
Marza odsetkowa 3,1% 3,3% 3,5% 3,8% MC (cena biezaca) 34 748,8
WNDB 7 540,1 7 606,1 0,9% 7 881,3 3,6% 8 635,3 9,6% Free float 30,0%
Wynik operacyjny* 3961,3 4 238,4 7,0% 4 369,0 3,1% 5023,1 15,0%
Zysk brutto 3178,3 3509,3 10,4% 3575,3 1,9% 4170,8 16,7%
Zysk netto 2 327,3 2 166,8 -6,9% 2211,7 2,1% 2671,3 20,8%
ROE 13,0% 11,1% 10,5% 11,2% Zmiana ceny: 1m -1,1%
P/E 14,9 16,0 15,7 13,0 Zmiana ceny: 6m 12,5%
P/BV 1,8 1,8 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 31,7%
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

*przed kosztami rezerw

Po stabych wynikach za 1Q’17 i przecenie akcji kredyty CHF (150%) oraz ptlaskiej rentownosci,
podnosimy naszg rekomendacje redukuj do trzymaj dla pomimo rosnacych stop procentowych. Uwazamy, ze
BZ WBK. Uwazamy, ze BZ WBK jako jedyny dobrowolna konwersja kredytow CHF, ktéora ma
analizowany przez nas bank z ekspozycja CHF posiada zaproponowac¢ PKO BP dla swoich klientéw spowoduje
dwucyfrowe ROE, dzieki czemu jest najlepiej presje PR oraz polityczna na pozostate banki z
przygotowany do radzenia sobie z presja na ekspozycja na kredyty CHF. Uwazamy, ze koszty
wspotczynniki  wyptacalnosci. Dodatkowo bank ewentualnej konwersji nie sa ujete w konsensusie
pozytywnie nas zaskoczyl rekomendacja odnosnie zadnego banku. Na wskazniku 2018 P/BV bank
wyptaty dywidendy z 2015 roku, chociaz nadal notowany jest obecnie z 3% premia do polskiej
podtrzymujemy nasz poglad, ze wyptata w 2018 roku $redniej, co jest usprawiedliwione przez jedno z
stoi pod duzym znakiem zapytania. Dodatkowo najwyzszych ROE w sektorze.

oczekujemy wprowadzenia wyzszej wagi ryzyka na
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Getin Noble Bank

trzymaj

Cena biezaca: 1,88 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
Cena docelowa: 2,14 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 1195,7 1316,7 10,1% 1 365,2 3,7% 1530,2 12,1% Liczba akgji (min) 883,4
Marza odsetkowa 1,7% 1,9% 2,0% 2,3% MC (cena biezaca) 1 660,8
WNDB 1662,0 1537,2 -7,5% 1570,5 2,2% 1774,0 13,0% Free float 49,8%
Wynik operacyjny* 469,0 678,2 44,6% 713,2 5,2% 909,9 27,6%
Zysk brutto 73,0 15,6 -78,7% 240,9 1448,0% 458,6 90,4%
Zysk netto 44,2 -42,3 192,1 368,4 91,8%
ROE 0,9% 3,6% 6,4% Zmiana ceny: 1m 2,2%
P/E 112,8 10,0 5,2 Zmiana ceny: 6m 49,2%
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 Zmiana ceny: 12m 18,2%
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.) 2,3

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla Getin
Noble Banku. Cena docelowa odzwierciedla wyzsze
wymogi kapitatlowe, ktére naszym zdaniem zmusza
bank do wyzszej emisji akcji niz ostatnio
zaproponowane 50 min PLN. Oczekujemy, ze wyniki
GNB pozostana pod presja w 2017 roku ze wzgledu na
sekurytyzacje aktywéw w celu poprawy pozycji
kapitatlowej oraz ograniczong akcje kredytowa. Presja
na wyniki zostanie uwidoczniona w wynikach za
1Q’17 ,gdzie bank poniesie bardzo wysoka strate na
poziomie 0,9 mid PLN. W pozostalej czesci roku
oczekujemy zdarzen jednorazowych, takich jak

akumuluj

Handlowy

sprzedaz NPL czy potaczenie TFI, ktore pozwola
zamkna¢ rok obecny GNB z zyskiem netto. Uwazamy,
ze sentyment do GNB w maju bedzie uzalezniony od
prac sejmowej komisji finansobw nad ustawa
spreadowa, ktéra na chwile obecna bedzie kosztowac
sektor 9 mid PLN. Taki wymiar ustawy mogiby

spowodowaé¢ brak kapitalu na poziomie okolo
600 min PLN, co spowodowatoby dalsze od
lewarowanie banku. Pomimo bardzo atrakcyjnej

wyceny widzimy przewazajace ryzyko zwigzane z
kapitatem.

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 75,00 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 85,00 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Wynik odsetkowy 976,6 1 003,6 2,8% 1035,3 3,2% 1 240,7 19,8% Liczba akcji (mlin) 130,7

Marza odsetkowa 2,0% 2,1% 2,3% 2,6% MC (cena biezaca) 9 799,5

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% 1043,7 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 -5,1%

P/E 15,6 16,3 17,7 13,9 Zmiana ceny: 6m 2,0%

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

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

DYield (%) 9,9 6,2 6,1 5,7 Max (52 tyg.) 83,0

*przed kosztami rezerw

Bardzo stabe wyniki za 1Q’17 doprowadzily do
przeceny na akcjach Banku Handlowego. Po
znormalizowaniu zysku netto z 1Q'17 i
zannualizowaniu go, zysk netto Banku Handlowego
wyniéstby w 2017 roku 353 min PLN, co jest znaczaco
ponizej konsensusu. Uwazamy, ze takie podejscie jest
btedne z powodu wolatylnosci wyniku handlowego,
ktory w pozostatych 3 kwartatach roku moze pokryc¢
ubytek w wynikach za 1Q’17. Niemniej jednak
uwazamy, ze jest racjonalne oczekiwanie co do obnizki

konsensusu dla catlego roku. Zarzad uwaza, ze
osiagniecie dwucyfrowego ROE w calym 2017 roku
moze byc¢ trudne do osiagniecia, co uwazamy za wrecz
niewykonalne. Niemniej jednak oczekujemy, ze w
przypadku ogltoszenia ustawy spreadowej,
podniesienia wag ryzyka dla bankéw z ekspozycja na
CHF oraz wprowadzeniem programu dobrowolnego
programu przewalutowania kredytow sentyment do
bankéw bez CHF i z silng pozycja kapitatlowa bedzie
znacznie lepszy.
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ING BSK redukuj

Cena biezaca: 180,80 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-04-05
Cena docelowa: 152,39 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 2 467,1 2 953,4 19,7% 3410,8 15,5% 3825,9 12,2% Liczba akcji (mlin) 130,1
Marza odsetkowa 2,4% 2,6% 2,7% 2,8% MC (cena biezaca) 23 522,1
WNDB 3778,1 4 324,5 14,5% 4 644,3 7,4% 5123,6 10,3% Free float 25,0%
Wynik operacyjny* 1622,4 2 225,3 37,2% 2 505,6 12,6% 2910,4 16,2%
Zysk brutto 1390,3 1924,7 38,4% 2 224,6 15,6% 2 508,5 12,8%
Zysk netto 1127,0 1253,0 11,2% 1461,3 16,6% 1.648,9 12,8%
ROE 10,7% 11,8% 12,4% 11,9% Zmiana ceny: 1m 5,6%
P/E 20,9 18,8 16,1 14,3 Zmiana ceny: 6m 23,0%
P/BV 2,2 2,2 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 49,7%
DPS 4,0 4,3 0,0 2,8 Min (52 tyg.) 117,1
DYield (%) 2,2 2,4 0,0 1,6 Max (52 tyg.) 183,5

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj dla ING
BSK. Uwazamy, ze pozytywna dynamika wynikow w
2017 roku zostata juz w peitni zdyskontowana przez
rynek. Ponadto, ING BSK jest jednym 2z najmniej
wrazliwych bankoéw na ruchy stép procentowych, co
stawia go w mniej korzystnej pozycji niz banki takie
jak Handlowy. Finalnie uwazamy, 2ze zapowiedzi
Zarzadu odnosnie rozwiazania problemu CHF moga

sprzedaj

Millennium

stanowi¢ zagrozenie dla dywidendy réwniez w 2018
roku. Ze wzgledu na ponadprzecietny zwrot =z
kapitatéw ING BSK w kolejnych dwdch latach, premia
do sektora na wskazniku P/E jest uzasadniona, ale jej
poziom powinien by¢ nizszy niz w przypadku Banku
Pekao ze wzgledu na stabsza pozycje kapitatlowa, a co
za tym idzie mozliwosci dywidendowe.

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 7,06 PIN Data ostatniej aktualizacji: 2017-05-08
Cena docelowa: 5,81 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Wynik odsetkowy 1 365,2 1 505,8 10,3% 1602,7 6,4% 1736,2 8,3% Liczba akcji (mlin) 1213,1

Marza odsetkowa 2,2% 2,2% 2,3% 2,4% MC (cena biezaca) 8 564,6

WNDB 2 239,2 2 628,0 17,4% 2442,7 -7,0% 2 594,8 6,2% Free float 50,0%

Wynik operacyjny* 930,1 1359,9 46,2% 1251,6 -8,0% 1375,4 9,9%

Zysk brutto 687,5 1127,3 64,0% 1 005,9 -10,8% 1127,9 12,1%

Zysk netto 546,5 701,3 28,3% 634,0 -9,6% 721,5 13,8%

ROE 9,0% 10,5% 8,5% 8,6% Zmiana ceny: 1m 7,6%

P/E 15,7 12,2 13,5 11,9 Zmiana ceny: 6m 24,1%

P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 48,6%

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.) 7,1

*przed kosztami rezerw

Po wzroscie kursu akcji w kwietniu, obnizamy nasza
rekomendacje redukuj do sprzedaj dla Banku
Millennium (cena docelowa 5,81 PLN). Uwazamy, ze
rynek nadal nie uwzglednia potencjalnych
negatywnych przysztych zdarzen zwiazanych z
ekspozycja na kredyty CHF, takich jak rekomendacje
KSF czy ustawa spreadowa. Oczekujemy, ze Bank
Millennium nie wyptaci dywidendy przez co najmniej
kolejne dwa lata. Nasza prognoza zostata poparta
przez przedstawiciela KNF, ktéory w ostatniej

wypowiedzi prasowej zapowiedzial, ze w przypadku
braku istotnego dziatania na rzecz kredytobiorcow CHF
dywidenda moze =zosta¢é wstrzymana na dtuzej.
Wzrastajacy kapitat bedzie miat negatywny wplyw na
ROE banku, ktore spadnie wedtug naszych szacunkéw
z 10% w 2016 do 8,4% w 2017 r. Dodatkowo zysk
netto jak i wskazniki wyptacalnosci moga zostaé
znaczaco zmniejszone w przypadku przyjecia przez
Sejm tzw. ustawy spreadowej w obecnym wymiarze
9 mid PLN.
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Pekao akumuluj

Cena biezaca: 139,60 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-04-05
Cena docelowa: 146,10 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 4 166,6 4 382,0 5,2% 4 823,7 10,1% 5 205,8 7,9% Liczba akgji (min) 262,5
Marza odsetkowa 2,5% 2,6% 2,7% 2,9% MC (cena biezaca) 36 640,8
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* 3235,5 3808,1 17,7% 3927,7 3,1% 4342,6 10,6%
Zysk brutto 2831,1 3 346,1 18,2% 3428,7 2,5% 3734,2 8,9%
Zysk netto 2292,5 2279,3 -0,6% 2 255,3 -1,1% 2 363,0 4,8%
ROE 9,7% 9,8% 9,7% 9,9% Zmiana ceny: 1m 2,3%
P/E 16,0 16,1 16,2 15,5 Zmiana ceny: 6m 17,1%
P/BV 1,6 1,6 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -9,0%
DPS 10,0 8,5 8,7 8,3 Min (52 tyg.) 115,8
DYield (%) 7,2 6,1 6,2 6,0 Max (52 tyg.) 155,9

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj dla
Pekao. Bank Pekao jako jeden z nielicznych bankow w
Polsce bedzie w stanie podtrzymaé¢ dotychczasowy
strumien dywidend. Dodatkowo brak znaczacej
ekspozycji Banku Pekao na kredyty w CHF powinny
pozwoli¢ unikna¢ nadmiernej presji regulacyjnej w
kolejnych latach. Uwazamy, ze konsensus dla Banku
Pekao jest zbyt pesymistyczny na rok 2017 szczegolnie
w obszarze przychodéow z dzialalnosci podstawowej.
Oczekujemy takze, ze Bank Pekao bedzie jednym z

PKO BP

redukuj

gtownych beneficjentéow wyzszego popytu na kredyty
korporacyjne w 2017 roku. Finalnie, nowi
akcjonariusze nie beda znaczaco ingerowaé w
dotychczasowq polityke banku ze wzgledu na obawy
przed testem na utrate wartosci czy zmniejszeniem
dywidend. Pozytywnie tez postrzegamy zmiane
prezesa PZU w kontekscie Pekao, co powinno byc¢
gwarantem ogloszonej uprzednio strategii odnosnie
Pekao.

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 36,54 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
Cena docelowa: 31,20 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Wynik odsetkowy 7 028,6 7 754,8 10,3% 8 516,1 9,8% 9452,8 11,0% Liczba akcji (mlin) 1 250,0

Marza odsetkowa 2,7% 2,8% 2,9% 3,1% MC (cena biezaca) 45 675,0

WNDB 10 961,9 12 120,7 10,6% 12 656,8 4,4% 13 668,3 8,0% Free float 68,6%

Wynik operacyjny* 4 628,6 6 200,3 34,0% 6 603,9 6,5% 7 520,0 13,9%

Zysk brutto 3190,8 4612,1 44,5% 4752,4 3,0% 5538,8 16,5%

Zysk netto 2 609,6 2 874,0 10,1% 2935,8 2,2% 3321,4 13,1%

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

P/E 17,5 15,9 15,6 13,8 Zmiana ceny: 6m 35,6%

P/BV 1,5 1,4 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 48,0%

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.) 36,5

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj dla PKO
BP (cena docelowa na poziomie 31,20 PLN).
Oczekujemy, ze dziatania nadzorcze takie jak, np.
wyzsze wagi ryzyka nie pozwola PKO BP na wyptate
dywidendy przez najblizsze dwa lata. Dodatkowo
skumulowany kapitat obnizy ROE PKO BP z 9,2% w
2016 do 8,5% w 2018 roku. Uwazamy, ze
rekomendacje KSF spowoduja, ze obecna strategia
banku pozostanie poza zasiegiem. Widzimy takze
rosnace ryzyko dla akcjonariuszy wynikajace =z
zapowiedzi Prezesa PKO BP o zaoferowaniu klientom
atrakcyjnych warunkow do dobrowolnego
przewalutowania kredytow CHF na PLN. Wediug

Prezesa PKO BP, propozycja dla kredytobiorcow
miataby zosta¢ przedstawiona w kwietniu,
przewalutowanie miatoby nastapi¢ na przetomie 2Q'17
i 3Q'17, a koszty z jej realizacja mialby w calosci
ponie§¢ bank. Wedlug naszych szacunkéw, przy
zatozeniu utrzymania raty kredytobiorcy na
niezmienionym poziomie oraz partycypacji klientow na
poziomie 10% koszt PKO BP wyniosiby okoto
0,6 mid PLN na rok. Biorac nawet 3 razy nizszy udziat
klientow w programie PKO BP uwazamy, ze taki koszt
nie jest ujety w konsensusie i powinien zostaé
odzwierciedlony w wycenie rynkowej banku.
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Komercni Ban akumuluj

Cena biezaca: 949,70 CZK
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 1 011,37 CzZK
(min CZK) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min CZK)
Wynik odsetkowy 21 357,0 21 069,0 -1,3% 22 159,4 5,2% 23 956,7 8,1% Liczba akcji (mlIn) 188,9
Marza odsetkowa 2,3% 2,3% 2,2% 2,2% MC (cena biezaca) 179 356,4
WNDB 31 044,0 31751,0 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 -0,7%
P/E 14,1 13,1 14,0 12,7 Zmiana ceny: 6m 5,0%
P/BV 1,8 1,8 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 3,8%
DPS 62,0 62,0 40,0 41,0 Min (52 tyg.) 818,0
DYield (%) 6,5 6,5 4,2 4,3 Max (52 tyg.) 990,5

*przed kosztami rezerw

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

pomimo trudnego s$rodowiska operacyjnego
perspektywy dla rynku czeskiego sa bardzo
obiecujace. Niskie bezrobocie, wzrost gospodarczy
oraz oczekiwane podwyzki stéop procentowych

powinny pozytywnie przektada¢ sie na wyniki banku w
kolejnych latach. Ponadto, dywidenda Komercni Banka
powinna zosta¢ wsparta przez bardzo dobre wyniki za

Erste Bank

1Q’17 wsparte przez sprzedaz kwatery giownej.
Katalizatorem dla kursu akcji moga sta¢ sie
wczeséniejsze od oczekiwan podwyzki stop
procentowych w Czechach w odpowiedzi na brak
aprecjacji kursu CZK po jej uwolnieniu. Ze wzgledu na
wyzsze oczekiwane ROE (12% vs. 8%) oraz stope
dywidendy (4-5% vs. 2%) uwazamy, ze jakiekolwiek
dyskonto do polskich bankéw jest nieuzasadnione.
Obecna wycena rynkowa stwarza okazje inwestycyjna.

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 32,35 EUR Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 35,98 EUR

(min EUR) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min EUR)

Wynik odsetkowy 4 444,7 4 346,5 -2,2% 4 374,5 0,6% 4616,8 5,5% Liczba akcji (mlin) 429,8

Marza odsetkowa 2,2% 2,1% 2,1% 2,1% MC (cena biezaca) 13 990,0

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% 2715,6 9,5%

Zysk brutto 1639,1 1950,4 19,0% 1994,3 2,3% 2184,0 9,5%

Zysk netto 968,2 1264,7 30,6% 1237,1 -2,2% 1388,3 12,2%

ROE 9,3% 10,8% 9,7% 10,3% Zmiana ceny: 1m 4,9%

P/E 14,5 11,1 11,3 10,1 Zmiana ceny: 6m 21,5%

P/BV 1,3 1,1 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 39,4%

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

DYield (%) 0,0 1,5 3,1 2,9 Max (52 tyg.) 32,8

*przed kosztami rezerw

Zalecamy kupowanie akcji Erste Banku (cena docelowa
na poziomie 35,98 EUR). Nasza prognoza na 2017 roku
jest zgodna z wynikami za 1Q’17 oraz z oczekiwaniami
Zarzadu, ktory wskazal poziom ROTE >10%. Po
wynikach za 4Q’16 Zarzad wskazal, ze bank moze
zaskoczy¢ rynek znacznie nizszym saldem rezerw
(Zarzad oczekuje 30 p.b. dla 2017 roku) wspartym
dodatkowo przez rozwigzania rezerw w Rumunii. W
kolejnych latach Erste Bank oczekuje wzrostu marzy
odsetkowej zwigzanej ze srodowiskiem wyzszych stop

procentowych oraz z nizszych kosztéw operacyjnych
(C/I docelowo na poziomie 55%). Finalnie uwazamy,
ze rynek moze zosta¢ zaskoczony przez wzrost
wolumenéw w 2017 roku oraz rychlejsza podwyzke
stop procentowych w Czechach, co powinno pozwoli¢
na wzrost wyniku odsetkowego. Preferujemy
inwestycje w Erste Bank wobec polskiego sektora
bankowego, ze wzgledu na bardziej atrakcyjna wycene
oraz potencjat dywidendowy.
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Cena biezaca: 7 935,00 HUF
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
Cena docelowa: 9 031,25 HUF
(mid HUF) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (mid HUF)
Wynik odsetkowy 553,0 521,9 -5,6% 537,8 3,0% 554,6 3,1% Liczba akcji (mlIn) 267,0
Marza odsetkowa 5,1% 4,7% 4,8% 4,9% MC (cena biezaca) 2118,9
WNDB 759,1 738,4 -2,7% 756,7 2,5% 780,1 3,1% Free float 100,0%
Wynik operacyjny* 366,8 338,0 -7,8% 351,7 4,0% 373,9 6,3%
Zysk brutto 146,1 244,8 67,6% 253,8 3,7% 275,9 8,7%
Zysk netto 63,6 202,2 218,0% 212,9 5,3% 232,3 9,1%
ROE 5,1% 15,3% 14,3% 14,2% Zmiana ceny: 1m -5,3%
P/E 33,3 10,5 10,0 9,1 Zmiana ceny: 6m -0,6%
P/BV 1,7 1,5 1,4 1,2 Zmiana ceny: 12m 15,8%
DPS 147,0 181,7 222,9 230,8 Min (52 tyg.) 6 180,0
DYield (%) 1,9 2,3 2,8 2,9 Max (52 tyg.) 9 396,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj dla OTP regionalnych ze wzgledu na najlepsze ROE w sektorze

Banku (cena docelowa na poziomie 9031,25 HUF).

(14%) oraz konserwatywny bilans banku (kredyty/

Uwazamy, ze ostatnia przecena stwarza okazje depozyty 68%; Tierl 13,2%). Uwazamy, ze bank
inwestycyjna. Negatywna reakcja zostata prezentuje dobra ekspozycje na wzrost gospodarczy w
spowodowana przez plany wprowadzenia regionie CEE, w szczegdlnosci w Rosji (nizszy koszt

dobrowolnego odgérnego limitu na oprocentowanie
kredytow hipotecznych przez Rzad. Uwazamy, ze bank
moze wprowadzi¢ taki limit, ale jego skutki powinny

ryzyka, rosnace wolumeny oraz na umocnienie Rubla).
Pomimo wyzszej rentownosci oraz DY bank na
wskazniku 2017/18 P/E jest notowany z dyskontem

do polskiej sredniej oraz na réwni na wskazniku
2017/18 P/BV.

zostac¢ zré6wnowazone przez nowe zapowiadane przez
Zarzad akwizycje w 2017 roku. Ponadto, OTP Bank
zastuguje na premie do pozostalych bankoéow

) _ _ Cena biezaca: 44,56 PLN - R—

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 44,63 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Sktadka brutto: 18 359,0 20 219,0 10,1% 20 868,8 3,2% 21 525,1 3,1% Liczba akcji (mlIn) 863,5
majatkowa 10 713,3 12 400,0 15,7% 12 895,1 4,0% 13 296,4 3,1% MC (cena biezaca) 38 478,6
zyciowa 7922,9 7 949,0 0,3% 7 949,0 0,0% 8198,2 3,1% Free float 64,8%
Wynik techniczny 19 366,9 20 117,0 3,9% 21 157,9 5,2% 22 644,3 7,0%
Zysk brutto 2943,7 3031,0 3,0% 4 282,8 41,3% 7 245,3 69,2%
Zysk netto 2 342,2 1963,4 -16,2% 2 342,4 19,3% 3337,6 42,5%
ROE 18,0% 15,1% 17,2% 22,4% Zmiana ceny: 1m 19,0%
P/E 16,4 19,6 16,4 11,5 Zmiana ceny: 6m 62,6%
P/BV 3,0 3,0 2,7 2,5 Zmiana ceny: 12m 30,4%
DPS 3,0 2,1 1,2 2,2 Min (52 tyg.) 24,4
DYield (%) 6,7 4,7 2,8 4,9 Max (52 tyg.) 44,6
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla PZU. do zmiennego wyniku na dziatalnosci lokacyjnej.

W odréznieniu od sektora bankowego gtéwne ryzyka
dla PZU juz sie zmaterializowaly. Ze wzgledu na
ponadprzecietne ROE, dywidende oraz niska

Przez ostatni miesiac kurs akcji PZU wzrést o 22,5%.
Pozytywny sentyment odzwierciedla powotanie
nowego Prezesa grupy, ktory jest gwarantem

wykonania aktualnej strategii PZU oraz oczekiwania
odnos$nie wynikow za 1Q’'17. Uwazamy, ze pod rzadami
nowego Prezesa PZU charakteryzowaé bedzie nadal
wysoka dywidenda oraz nadwyzkowy kapitat.
Oczekujemy, ze alokacja kapitalu w aktywa bankowe
zniweluje w czesci duze uzaleznienie ubezpieczyciela

wrazliwos¢ na podatek, PZU przedstawia sie nadal jako
atrakcyjna inwestycja, pomimo znaczacego wzrostu
kursu akcji w 2017 roku. Jednoczesnie uwazamy, ze
nasze obecne prognozy beda znaczaco za niskie w
przypadku realizacji przez ubezpieczyciela oczekiwan
odnosnie 1Q’17 na poziomie 0,9 mid PLN.
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Kruk

rzedaj

Cena biezaca: 293,85 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-05-08
Cena docelowa: 219,64 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 611,2 783,4 28,2% 950,8 21,4% 1078,0 13,4% Liczba akgji (min) 18,4
Zakupy wierzytelnosci 563,6 724,9 28,6% 897,6 23,8% 1021,9 13,9% MC (cena biezaca) 5 406,3
Inkaso 29,8 32,2 8,0% 31,3 -2,7% 31,8 1,4% Free float 87,0%
Marza poérednia 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 13,4%
P/E 24,6 21,7 19,4 17,1 Zmiana ceny: 6m 47,9%
P/BV 6,5 4,4 3,8 3,4 Zmiana ceny: 12m 56,3%
DPS 1,5 1,9 3,9 6,1 Min (52 tyg.) 184,9
DYield (%) 0,5 0,7 1,3 2,1 Max (52 tyg.) 295,6

Obnizamy nasza rekomendacje redukuj do sprzedaj dla
Kruka. W ostatnim raporcie lekko podwyzszyliSmy
nasze prognozy na najblizsze lata, tak aby
odzwierciedli¢ ostatnie inwestycje Kruka w 2016 roku
na rynku witoskim oraz hiszpanskim. W 2016 roku Kruk
po raz pierwszy wydat na nowe portfele 1,3 mid PLN
(489 min PLN w 2015 roku). Zakupy powinny mie¢
pozytywne przetozenie na wyniki w kolejnych 3 latach.
Uwazamy, ze Kruk powinien by¢ posrednim
beneficjentem ostatnich programoéw rzadowych, takich
jak podatek bankowy czy Rodzina 500+, ze wzgledu na
rosnaca podaz wierzytelnosci ze strony polskiego
sektora bankowego oraz poprawiajaca sie zdolnosc¢
polskich gospodarstw domowych do regulowania
dlugéw. Zgodnie z zapowiedzia Zarzadu w 2017 roku

Prime Car Management kupuj

oczekujemy inwestycji w nowe portfele na poziomie
1 mid PLN z czego ponad potowe na nowych rynkach.
Uwazamy, ze dalsza ekspansja na nowe rynki jak i
niskie zadluzenie Kruka powinny by¢é gwarantem
dalszego dynamicznego rozwoju Spotki. Zwrot z
kapitatlébw powyzej 17% przez kolejne 10 lat oraz
dwucyfrowa dynamika zysku netto przez najblizsze
2 lata sa naszym zdaniem gwarantem premii do grupy
poréwnawczej oraz polskiego sektora finansowego.
Niemniej jednak uwazamy, ze obecna premia do
wszystkich spétek porownawczych jest za wysoka.
Ponadto uwazamy, ze Kruk nie powinien by¢ notowany
z premia do Intrum Justitia, ze wzgledu na nizsze ROE
oraz dividend yield.

. . . Cena biezaca: 31,49 PLN . L

Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 46,43 PLN

(min PLN) 2015 2016 FALTELE] 2017P FALTELE] 2018P FALTELE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 522,5 573,3 9,7% 599,5 4,6% 637,5 6,3% Liczba akcji (mlin) 11,9
Koszty ogdtem -473,6 -527,4 11,4% -547,1 3,8% -579,5 5,9% MC (cena biezaca) 375,0
Naleznosci leasingowe 623,7 833,4 33,6% 845,3 1,4% 909,5 7,6% Free float 40,0%
Zysk brutto 49,0 45,9 -6,3% 52,4 14,1% 58,0 10,6%
Zysk netto 38,7 36,2 -6,3% 41,1 13,5% 45,5 10,6%
ROE 7,9% 7,9% 8,9% 9,5% Zmiana ceny: 1m 4,3%
P/E 9,7 10,4 9,1 8,2 Zmiana ceny: 6m -12,5%
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m -18,9%
DPS 53 5,5 3,2 3,5 Min (52 tyg.) 29,0
DYield (%) 16,7 17,5 10,0 11,0 Max (52 tyg.) 40,9
Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj Zarzad wyptaci dywidende na poziomie zysku

na Prime Car Management (Grupa Masterlease) oraz
cene docelowa na poziomie 46,43 PLN na akcje.
W ostatnim raporcie obnizyliSmy nasze oczekiwania co
do zysku netto o 4% na 2017 rok oraz o 3% na 2018,
co pozycjonuje nasze prognozy o 2% ponizej srednich
oczekiwan rynkowych na 2017 rok i 1% na 2018 rok.
Nasze prognozy sa 2zgodne 2z programem
motywacyjnym przez co jestesmy lekko bardziej
pozytywni od Zarzadu. Ponadto uwazamy, ze finalnie

skonsolidowanego, a nie jednostkowego co zamierza
zaproponowa¢ na W2ZA. Na wskazniku 2017P
P/BV 0,8x Grupa Masterlease notowana jest z 60%
dyskontem do grupy porownawczej. Podtrzymujemy
nasz poglad, iz dyskonto na P/BV powinno sie
Znaczaco zawezi¢ ze wzgledu na najwyzsza dywidende
(dividend yield na poziomie 9-11%) w sektorze oraz
bardzo silng pozycje na rynku lokalnym (#2).
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Skarbiec Holding kupuj

Cena biezaca: 30,75 PLN

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

(min PLN) 14/15 15/16P Zzmiana 16/17P Zzmiana 17/18P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Wynagrodzenie state 67,1 67,4 0,4% 74,8 11,1% 82,5 10,2% Liczba akgji (min) 6,8

Wynagrodzenie zmienne 1,8 13,8 685,2% 15,1 9,1% 16,3 8,4% MC (cena biezaca) 209,8

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

Koszty ogétem -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 0,8%

P/E 16,1 9,0 7,7 6,7 Zmiana ceny: 6m -12,1%

P/BV 2,3 2,3 2,3 2,2 Zmiana ceny: 12m -0,7%

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

DYield (%) 10,1 11,0 12,0 13,9 Max (52 tyg.) 35,0

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj (cena 9 min PLN, co zabezpieczy wskaznik dividend yield w
docelowa na poziomie 46,28 PLN/akcje). Skarbiec 2018 roku. Finalnie oczekujemy, ze rekomendacja KNF
Holding (Skarbiec) jest akcjonariuszem wiodacego odnosnie gornego limitu optaty za zarzadzanie
towarzystwa funduszy inwestycyjnych - Skarbiec TFI. funduszami zostanie znaczaco ztagodzona przez
Oczekujemy, ze sentyment do Skarbca zostanie Ministerstwo Finanséw, ktore do tej pory oczekiwato
znaczgco wsparty przez bardzo dobre wyniki w 1Q’17. samoregulacji rynku. Na wskazniku 2017 P/E 7,7x
Skarbiec powinien zanotowaé¢ znaczacy wzrost Skarbiec Holding notowany jest z gtebokim dyskontem
przychodow z oplaty stalej dzieki wzrostowi do s$redniej rynkowej. Uwazamy, iz pewne dyskonto
wysokomarzowych aktywow pod zarzadzaniem. jest zasadne ze wzgledu na strukture przychodéow w
Dodatkowo oczekujemy, ze Spétka zanotuje znaczacy bardzo duzej mierze zaleznej od success fee, ale
wzrost optaty zmiennej (success fee) do poziomu obecny poziom dyskonta jest zbyt wysoki.
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Paliwa, chemia

Ciech trzymaj
Cena biezaca: 78,54 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-24
Cena docelowa: 82,00 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3273,0 3455,3 5,6% 3 658,0 5,9% 3651,3 -0,2% Liczba akcji (mlIn) 52,7
EBITDA 707,5 883,8 24,9% 763,3 -13,6% 655,0 -14,2% MC (cena biezaca) 4139,1
marza EBITDA 21,6% 25,6% 20,9% 17,9% EV (cena biezaca) 5 356,2
EBIT 489,8 660,3 34,8% 504,0 -23,7% 400,3 -20,6% Free float 33,0%
Zysk netto 343,0 593,5 73,0% 357,1 -39,8% 278,0 -22,1%
P/E 12,1 7,0 11,6 14,9 Zmiana ceny: 1m -0,6%
P/BV 3,1 2,3 2,2 2,1 Zmiana ceny: 6m 23,9%
EV/EBITDA 7,8 5,9 7,0 7,9 Zmiana ceny: 12m 13,5%
DPS 0,00 2,85 3,50 3,73 Min (52 tyg.) 50,1
DYield (%) 0,0 3,6 4,5 4,7 Max (52 tyg.) 82,7
W 4Q’'16 oraz 1Q’'17 europejski rynek sody byt r/r (powrét do spadkowej tendencji). W 1Q’'17

beneficjentem spadajacych wolumendéw eksportowych
z Chin oraz dynamicznych wzrostow cen w Azji.
Odbudowanie zapasow w Chinach w sektorze
Automotive oraz chec¢ chiodzenia przez Bank Centralny
rynku nieruchomosci moga naszym zdaniem wptynac
na lokalna korekte cen sody w Azji w perspektywie
2Q’17. Po wzroscie eksportu sody z Chin w II'17 (+9%
r/r), w kolejnym miesigcu III'17 wolumen spadt} o 8%

trzymaj

Grupa Azoty

oczekujemy, ze Grupa Ciech pogorszy r/r wyniki z
uwagi na rosnace koszty surowcéw energetycznych
(wegiel energetyczny, wegiel koksujacy, gaz ziemny).
Bedzie to jednoczesnie pierwszy od kilku kwartatow
spadek rezultatow, co naszym zdaniem negatywnie
moze wplywa¢ na sentyment do Spoétki w maju.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla
Grupy Ciech.

. Cena biezaca: 68,41 PLN . L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-26
Cena docelowa: 73,90 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10 024,4 9 096,8 -9,3% 9 555,5 5,0% 9892,9 3,5% Liczba akcji (mIn) 99,2
EBITDA 1.309,3 1 008,4 -23,0% 1148,6 13,9% 1246,1 8,5% MC (cena biezaca) 6 786,0
marza EBITDA 13,1% 11,1% 12,0% 12,6% EV (cena biezaca) 8 558,1
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 11,1 19,2 15,9 15,2 Zmiana ceny: 1m -2,2%
P/BV 0,9 0,8 0,8 0,7 Zmiana ceny: 6m 20,0%
EV/EBITDA 5,7 7,9 7,5 7,0 Zmiana ceny: 12m -16,2%
DPS 0,00 0,84 1,10 2,59 Max (52 tyg.) 51,8
DYield (%) 0,0 1,2 1,6 3,8 Min (52 tyg.) 83,5

Na poczatku 2017 roku cenom nawozdéw saletrzanych
pomagato ograniczenie eksportu z Chin, co wynikato ze
wzrostow cen wegla energetycznego i w efekcie
spadku rentownosci produkcji chinskich producentow.
Eksport nawozow syntetycznych z Chin wyraznie odbit
w II'17 (+48,9% r/r), ale patrzac na dane z III'17 byt
to tylko krétkotrwaty wyjatek. Negatywnie na spoétki
nawozowe wplywa wzrost cen gazu ziemnego (dla
Grupy Azoty +14% Q/Q w 4Q’16 oraz okolo +10%
Q/Q w 1Q’17). Oczekujemy, ze wynik EBITDA Grupy
Azoty w 1Q’'17 nadal znajdowac bedzie sie pod presja

(-16% r/r). Wedlug naszych prognoz obserwowane
odbicie na cenach nawozéw moze natomiast przetozy¢
sie na przelamanie negatywnej dynamiki spadku
rezultatéw poczawszy od 2Q’17. Przy okazji publikacji
rezultatbw za 1Q’17 Grupa moze przedstawic
aktualizacje strategii na najblizsze lata i zrewidowac
(naszym zdaniem) w gore wartos¢ programu
inwestycyjnego. To z kolei powinno ciazy¢ na wycenie
Grupy w maju. Podtrzymujemy nasza rekomendacje
trzymaj dla Grupy Azoty.
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Cena biezaca: 59,32 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz

Cena docelowa: 36,27 PLN
(min PLN) 2015 2016 FALTELE] 2017P
Przychody 22 709,4 20 931,0 -7,8% 25999,2
EBITDA 1138,0 2922,6 156,8% 1893,7
marza EBITDA 5,0% 14,0% 7,3%
EBIT 423,4 1854,7 338,0% 890,9
Zysk netto -263,3 1015,2 589,8
P/E 10,8 18,6
P/BV 1,4 1,3 1,2
EV/EBITDA 14,6 54 8,8
DPS 0,00 0,00 0,00
DYield (%) 0,0 0,0 0,0

FAUTELE]
24,2%
-35,2%

-52,0%
-41,9%

Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01

2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
31 967,6 23,0% Liczba akcji (mlIn) 184,9
2 493,8 31,7% MC (cena biezaca) 10 966,7
7,8% EV (cena biezaca) 16 635,3
1496,7 68,0% Free float 46,8%

755,4 28,1%

14,5 Zmiana ceny: 1m 10,1%
1,1 Zmiana ceny: 6m 72,3%
6,6 Zmiana ceny: 12m 97,5%
0,00 Min (52 tyg.) 27,4
0,0 Max (52 tyg.) 61,2

Kurs Lotosu zareagowalt entuzjastycznie na wyniki
1Q’17, mimo ze oczyszczony strumien EBITDA LIFO byt
tylko nieznacznie wyzszy od rynkowego konsensusu,
co odzwierciedla poziom sentymentu na akcjach
koncernu, ktére YTD wzrosty juz o 55%. Tymczasem
naszym zdaniem rynek wyciagnal zbyt pochopne
whnioski raportu za 1Q w kontekscie catkowitych
kosztéw przestoju remontowego w 2Q (ograniczona
mozliwos¢ zaksiegowania marzy rafineryjnej na
zgromadzonych zapasach) i blednie ekstrapoluje
mocne wyniki segmentu wydobywczego na kolejne
okresy. Podobnie jak w przypadku Orlenu, wycena
Lotosu (EV) dyskontuje utrzymanie w diugim terminie
EBITDA LIFO na poziomie 3 mld PLN, co dotychczas nie
byto osiagalne dla Spoétki (przypominamy, ze okoto
20% EBITDA Grupy generuje upstream norweski,

ktéry powinien byé wyceniany przy wskazniku
EV/EBITDA~2x z uwagi na wysoka stope podatkowa,
ktora Lotos ze wzgledu na konczaca sie tarcze
podatkowa zacznie placi¢ juz od przysziego roku).
Naszym zdaniem wynika to z przesadzonych
szacunkéw wplywu ograniczenia szarej strefy na
premie ladowa i optymistycznych zalozen, co do
ksztattowania sie modelowej marzy na przerobie. My
podtrzymujemy bardziej konserwatywne zalozenia
makro na druga potowe roku i dlatego na razie nie
widzimy podstaw do istotnego podniesienia rocznych
prognoz, mimo wykonania YTD na poziomie 36% i
utrzymujemy negatywna rekomendacje. Zwracamy tez
uwage na mocne odchylenie kursu Lotosu od szerokiej
grupy poréwnawczej na przestrzeni ostatnich
kwartatéw.

. o Cena biezaca: 21 900 HUF . L

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

(mid HUF) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4102,6 3578,3 -12,8% 4 375,6 22,3% 5002,4 14,3% Liczba akcji (mIn) 102,4
EBITDA 647,5 623,4 -3,7% 579,2 -7,1% 640,7 10,6% MC (cena biezaca) 2 243,2
marza EBITDA 15,8% 17,4% 13,2% 12,8% EV (cena biezaca) 3164,9
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 8,5 13,1 11,1 Zmiana ceny: 1m 5,6%
P/BV 1,5 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 6m 16,7%
EV/EBITDA 4,8 51 5,5 4,9 Zmiana ceny: 12m 34,9%
DPS 485,49 536,96 563,81 592,00 Min (52 tyg.) 15 500,0
DYield (%) 2,2 2,5 2,6 2,7 Max (52 tyg.) 21 900,0

W ostatnim miesiqcu kurs MOL-a, podobnie jak PKN i
LTS, rost w oczekiwaniu na dobre wyniki 1Q'17. Raport
kwartalny rzeczywiscie pozytywnie zaskoczyl
konsensus, ale odchylenie nie byto znaczace (+8% na
CCS EBITDA) i teraz przy oslabieniu notowan ropy
moze brakowaé wsparcia dla wegierskiego koncernu.
Wykonanie rocznej prognozy rynkowej na poziomie
EBITDA wynosi co prawda 30% (wykonanie naszej
prognozy CCS EBITDA to 32%), ale zwracamy
uwage ,ze 1Q wsparly wyzsze ceny weglowodoréw
(upstream i efekt LIFO w obszarze downstream),
rekordowe marze na butadienie (w 2Q juz sie
normalizuja) i mocne wolumeny w segmencie
gazowym. Nadal zakladamy pogorszenie makro w

2H’17, zaréwno jesli chodzi o segment rafineryjny
(presja na crack benzynowy przy stabnacym popycie w
USA i rosnacej podazy =z rafinerii oraz spadek
dyferencjatu Ural/Brent) jak i petrochemiczny (nowe
instalacje uruchamiane w USA i na Bliskim
Wschodzie). Wycena MOL-a nie jest obecnie tak
wygorowana jak to ma miejsce w przypadku polskich
rafinerii, gdzie rynek zdaje sie dyskontowa¢
powtarzalnos¢ rekordowych zyskéw w kolejnych
latach, ale biorac pod uwage wrazliwo$¢ wynikéw
obszaru downstream na makro i 37% udzial segmentu
E&P, wskaznik EV/CCS EBITDA’17 na poziomie 5,5x
uwazamy za malo atrakcyjny. Pozostawiamy
rekomendacje redukuj bez zmian.
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Cena biezaca: 6,42 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2017-02-27
Cena docelowa: 7,25 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 36 464,0 33 196,0 -9,0% 35 905,5 8,2% 39 913,0 11,2% Liczba akcji (mln) 5778,3
EBITDA 6 080,0 5974,0 -1,7% 7 131,8 19,4% 8 159,3 14,4% MC (cena biezaca) 37 096,8
marza EBITDA 16,7% 18,0% 19,9% 20,4% EV (cena biezaca) 36 038,4
EBIT 3290,0 3 360,0 2,1% 4 477,8 33,3% 5 498,5 22,8% Free float 27,6%
Zysk netto 2 134,0 2 351,0 10,2% 3080,7 31,0% 3785,2 22,9%
P/E 17,7 15,8 12,0 9,8 Zmiana ceny: 1m 6,8%
P/BV 1,2 1,2 1,1 1,1 Zmiana ceny: 6m 31,3%
EV/EBITDA 6,3 6,3 51 4,3 Zmiana ceny: 12m 32,1%
DPS 0,20 0,18 0,24 0,32 Min (52 tyg.) 4,6
DYield (%) 3,1 2,8 3,8 5,0 Max (52 tyg.) 6,8

Spadek cen notowan gazu i ropy z ostatnich tygodni
odcisnat swe pietno na notowaniach PGN w ostatni
piatek. Przy 36% udziale segmentu wydobywczego w
EBITDA Grupy i perspektywie liberalizacji rynku gazu,
a co za tym idzie pelnej utylizacji marzy wydobywczej
na gazie krajowym wrazliwos¢ Spoétki na ceny
weglowodoroéw jest niezaprzeczalna. Uwazamy jednak,
ze negatywne tendencje na surowcach energetycznych
maja krotkoterminowy charakter (staby dolar, zbyt
agresywne zalozenia dotyczace inwestycji w
amerykanskim sektorze tupkowym, ograniczenie
spekulacyjnych pozycji na Nymex) i ich dyskontowanie
w kursie PGNiG jest przedwczesne, szczegoélnie ze w
tym roku ewentualne nizsze ceny ropy powinny by¢
skompensowane lepszymi wynikami na segmencie
obrotu. Oczekujemy, ze wyniki 1Q’17 powinny stac sie
pozytywnym katalizatorem dla kursu (wysoka marza w

obrocie, wzrost przychodow w segmencie upstream) i
da¢ sygnal do podwyzszenia rynkowego konsensusu
(nasza prognoza EBITDA 7,1 mid PLN vs. konsensus
6,5 mid PLN). W sSrednim terminie nasza pozytywna
rekomendacje opieramy na perspektywie liberalizacji
polskiego rynku gazu, ktoéra pozwoli na generowanie
wysokich powtarzalnych zyskéw w segmencie obrotu
juz od 2018 roku (oprdécz zyské6w na magazynowaniu
rzedu 0,4 mild PLN pojawi sie tam marza detaliczna,
ktoéra w zaleznosci od przyjetego wariantu moze siegac
od 0,5 mid PLN do nawet 1 mid PLN). Dodatkowo
wyniki PGNiG beda wspierane przez upowszechnienie
obowiazku magazynowego 1 socjalizacje kosztéow
terminala. W naszych prognozach nie uwzgledniamy
zadnych zyskéw na tradingu, ani rozpoznania
wspomnianej marzy wydobywczej na gazie krajowym
(ukrytej aktualnie w obrocie).

Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: 118,50 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-20
Cena docelowa: 66,13 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

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

EBITDA 6 235,0 9642,0 54,6% 6 947,7 -27,9% 6722,5 -3,2% MC (cena biezaca) 50 683,5

marza EBITDA 7,1% 12,1% 6,2% 5,2% EV (cena biezaca) 60 278,4

EBIT 4 340,0 7 532,0 73,5% 4 505,9 -40,2% 3769,5 -16,3% Free float 67,6%

Zysk netto 2 837,0 5261,0 85,4% 3468,3 -34,1% 2709,9 -21,9%

P/E 17,9 9,6 14,6 18,7 Zmiana ceny: 1m 14,1%

P/BV 2,3 1,9 1,8 1,7 Zmiana ceny: 6m 59,9%

EV/EBITDA 9,6 5,9 8,7 9,5 Zmiana ceny: 12m 78,0%

DPS 1,65 2,00 2,40 2,88 Min (52 tyg.) 62,2

DYield (%) 1,4 1,7 2,0 2,4 Max (52 tyg.) 121,6

Wysokie marze rafineryjne i oczekiwania mocnych
wynikbw za 1Q’17 pozwolily w kwietniu na
wywindowanie notowan Orlenu na kolejne historyczne
szczyty. Aktualna wycena koncernu dyskontuje
utrzymanie w diugim terminie rekordowych wynikow
powyzej 10 mid PLN EBITDA LIFO i zdaje sie
kompletnie ignorowac¢ cyklicznos¢ branzy rafineryjnej i
perspektywe najwiekszych od dekady uruchomien
nowych mocy petrochemicznych w USA i na Bliskim
Wschodzie. Nie zostawia 2zadnego marginesu na
negatywne zaskoczenia na poziomie modelowych
marz, ktore w ostatnich tygodniach znowu zaczety
stabna¢ mimo spadku cen ropy. Zwracamy uwage, ze
dyferencjat Ural/Brent réwniez reaguje juz na
zapowiedz zmniejszonych dostaw ropy rosyjskiej na
Morzy Baltyckim (zszedt do 1,4 USD/Bbl), co przy
mocniejszym dolarze istotnie obnizylo benchmark
zyskownosci przerobu. Nadal podtrzymujemy nasz

negatywny scenariusz dla sektora rafineryjnego i
dlatego ,,upieramy” sie przy rekomendacji sprzedaj dla
Orlenu. Zakladamy powrét cen ropy w okolice
60 USD/Bbl (,wyczyszczenie” sytuacji na pozycjach
spekulacyjnych, ostabienie dolara, utrzymujacy sie
deficyt na rynku i dyscyplina cztonkéw OPEC), co
bedzie wywiera¢ presje na rentownos¢ przerobu
(powrét rafinerii rosyjskich na rynek, pogorszenie
cracku na HSFO, wzrost zapasO6w zwigzany z rosnacq
podaza paliw). POki co inwestorzy nie zareagowali
jeszcze na stabsze odczyty dotyczace rynku benzyny w
USA, ani na ostabienie rekordowych marz na
aromatach. Wyniki segmentu rafineryjnego za 1Q
rowniez moga by¢é sygnalem ostrzegawczym w
kontekscie powszechnej opinii o ,zbawiennym” dla
branzy wplywie ograniczenia szarej strefy, co jest
szczegoblnie wazne w kontek$cie mocnego odchylenia
kursu Orlenu od szerokiej grupy poréownawczej.
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Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: i Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-13
Cena docelowa: 25,95 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Przychody 280,7 294,6 5,0% 310,8 5,5% 314,2 1,1% Liczba akcji (mln) 10,3

EBITDA 34,2 31,0 -9,5% 35,7 15,1% 36,0 1,1% MC (cena biezaca) 156,5

marza EBITDA 12,2% 10,5% 11,5% 11,5% EV (cena biezaca) 194,7

EBIT 30,0 26,4 -12,0% 31,0 17,5% 31,3 1,0% Free float 84,9%

Zysk netto 23,8 20,9 -12,4% 24,5 17,2% 24,0 -1,9%

P/E 6,5 7,5 6,4 6,5 Zmiana ceny: 1m -0,7%

P/BV 2,0 1,7 1,5 1,2 Zmiana ceny: 6m -10,1%

EV/EBITDA 5,4 5,9 5,5 6,4 Zmiana ceny: 12m -6,2%

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

DYield (%) 8,0 7,0 4,5 3,1 Max (52 tyg.) 18,0

W kwietniu kurs Polwaxu nadal odstawat dos$é wzrostu przychodow i 60% wzrostu EBITDA (nasze
wyraznie od szerokiego rynku, co oczywiscie jest szacunki odpowiednio 30% i 42%), to wartos¢ NPV

pochodna wczeséniejszej rewizji budzetu projektu przy uwzglednieniu wzrostu CAPEX o 36 min
inwestycyjnego projektu Future oraz jednoznacznego PLN wynositaby 27 min PLN (2,6 PLN/akcje). Naszym
komunikatu dotyczacego zawieszenia polityki zdaniem kwestie te trudno bedzie rozstrzygnac na tym

dywidendowej (potwierdzily sie nasze wstepne etapie projektu, gdyz przy tak niszowym produkcie
kalkulacje dotyczace potencjatu bilansu i FCF przy ciezko zweryfikowa¢ chtonno$é¢ rynku na te wyroby i
wyzszym poziomie CAPEX). Na razie Zarzadowi nie ich cene. W tym kontekécie w s$rednim terminie
udatlo sie przekona¢ inwestorow, iz instalacja istotniejsze dla notowan Spoétki beda biezace wyniki
odolejania wygeneruje dodatnie NPV, mimo tak finansowe. Oczekujemy, ze w 1Q’'17 Polwax bedzie w
znacznego wzrostu kosztow (+30%). Przypominamy, stanie wygenerowa¢ juz dodatnie dynamiki w ujeciu
ze w naszym modelu zakladaliSmy w wariancie r/r z uwagi na wzrost cen parafin na rynku (wsad
bazowym okoto 2 PLN/akcje dodatkowej wartosci z kupowany w kontraktach w takich warunkach jest
projektu Future (20 min PLN). Wzrost nakladéw o 36 tanszy od cen spotowych). W kolejnych okresach trend
min PLN implikuje wiec ujemne NPV. Nasze zalozenia, poprawy marz powinien by¢é kontynuowany.
co do przychodéw i rentownosci plasowaly sie jednak Podtrzymujemy rekomendacje kupuj, ale zwracamy
w okolicy dolnych przedzialow oczekiwan Zarzadu. uwage, ze nasze prognozy dywidend na najblizsze lata
Jesli przyjelibySmy optymistyczny wariant 40% nie sa juz aktualne.

. Cena biezaca: 5,45 PLN - R

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-17
Cena docelowa: 3,72 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 4 058,0 4 755,0 17,2% 6 797,3 43,0% 7 251,6 6,7% Liczba akgji (mlIn) 1323,3
EBITDA 617,0 662,0 7,3% 930,9 40,6% 789,0 -15,2% MC (cena biezaca) 7 211,7
marza EBITDA 15,2% 13,9% 13,7% 10,9% EV (cena biezaca) 8 793,2
EBIT 450,0 451,0 0,2% 656,6 45,6% 516,2 -21,4% Free float 37,5%
Zysk netto 426,0 278,0 -34,7% 480,5 72,8% 365,2 -24,0%
P/E 16,9 25,9 15,0 19,7 Zmiana ceny: 1m -0,9%
P/BV 3,1 3,7 3,2 3,2 Zmiana ceny: 6m 20,3%
EV/EBITDA 12,8 13,1 9,4 11,3 Zmiana ceny: 12m 39,7%
DPS 0,25 0,53 0,17 0,25 Min (52 tyg.) 3,4
DYield (%) 4,6 9,7 3,1 4,7 Max (52 tyg.) 6,1

Import kauczukéw naturalnych do Chin w II'17 ton (najwyzszy poziom od 2013 roku). Spadki cen
wyniost 310 tys. ton i piaty miesiac z rzedu byt kauczukéw w ostatnim miesiqcu przyspieszyly korekte

wyraznie wyzszy r/r. Dynamika wzrostu wolumenu cen butadienu w Azji i Europie. Naszym zdaniem
importu kauczukéw naturalnych w III'17 wyniosta 7% ogloszone ograniczenie eksportu kauczukow
r/r. Wysokie wzrosty wolumenow eksportu kauczukow naturalnych przez Malezje, Indonezje i Tajlandie
do Chin notuja Indonezja i Malezja, a import z Tajlandii powinno przetozy¢ sie na stabilizacje cen butadienu w

odbija sie. Wysoki import kauczukéow wpltywa na maju. Synthos pozytywnie zaskoczyt wynikami za
wzrost zapasow w chiiiskich portach. W przypadku 1Q’'17. Warto zauwazyc¢ jednak, ze otoczenie dla Spotki
kauczukéw syntetycznych zapasy w najwiekszym wyraznie pogorszylo sie w 2Q’17. Podtrzymujemy
chinskim porcie Quigdao wzrosty do poziomu 51,5 tys. rekomendacje sprzedaj dla Grupy Synthos.
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Energetyka

Cena biezaca: 429,50 CzK
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
Cena docelowa: 496,80 CZK
(min CZK) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min CZK)
Przychody 210 167,0 203 744,0 -3,1% 199 994,0 -1,8% 204 647,7 2,3% Liczba akcji (mlIn) 538,0
EBITDA 65 265,0 58 206,0 -10,8% 55 429,2 -4,8% 56 611,8 2,1% MC (cena biezaca) 231 066,6
marza EBITDA 31,1% 28,6% 27,7% 27,7% EV (cena biezaca) 371 314,4
EBIT 28 961,0 26 114,0 -9,8%  25572,4 -2,1% 26 547,7 3,8% Free float 29,5%
Zysk netto 20 739,0 14 281,0 -31,1% 16 014,8 12,1% 16 532,7 3,2%
P/E 11,1 16,2 14,4 14,0 Zmiana ceny: 1m -0,2%
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 6m -5,5%
EV/EBITDA 5,6 6,7 6,7 6,5 Zmiana ceny: 12m -2,4%
DPS 39,61 40,00 28,01 23,81 Min (52 tyg.) 394,0
DYield (%) 9,2 9,3 6,5 5,5 Max (52 tyg.) 470,9

W kwietniu ceny energii na rynku niemieckim spadty
znéw ponizej 30 EUR/MWh, na co wptywata zaréowno
stabos¢ uprawnien do emisji jak i korekta na rynku
surowcéw, przede wszystkim wegla. Akcje CEZ-u,
podobnie jak indeks branzowy MSCI Europe Utilities,
zachowywaly sie wiec wyraznie gorzej od szerokiego
rynku. Wysoki Dyield (ponad 7%) powinien naszym
zdaniem wspiera¢ kurs w kolejnych miesigcach.
Oczekujemy rowniez, ze wykonanie rocznej prognozy
Zarzadu po 1Q’17 (szacujemy je na 35%) bedzie
pozytywnym sygnatem dla rynku, szczegodlnie ze w
naszych szacunkach nie uwzgledniamy zalegtych
ptatnosci od SZDC (1,2 mld CZK). Zwracamy uwage, ze

sprzedaz akcji MOL-a wzmacnia podstawe do wyptaty
dywidendy w przysziym roku o 3,4 mld CZK. Nadal
podtrzymujemy nasz bardziej optymistyczny
scenariusz dla cen surowcéw, co bedzie wspierac
notowania energii na rok 2018 i poprawi perspektywy
dla wynikéw CEZ w kolejnych latach (oprécz cen
katalizatorem odwroécenia trendu na EBITDA bedzie
dalszy wzrost wolumenéw z elektrowni jadrowych przy
stalych kosztach). Spodtka powinna tez domknaé
aktualne odchylenie notowan CEZ od indeksu
branzowego MSCI, ktore YTD przekracza obecnie
6 punktéw procentowych. Rekomendacja akumuluj
pozostaje bez zmian.

Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: 11,85 PN Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
Cena docelowa: 8,81 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Przychody 9 848,4 11 255,7 14,3% 10 174,6 -9,6% 10 825,2 6,4% Liczba akgji (mlIn) 441,4

EBITDA 2129,9 2327,8 9,3% 2178,4 -6,4% 2 604,7 19,6% MC (cena biezaca) 5231,1

marza EBITDA 21,6% 20,7% 21,4% 24,1% EV (cena biezaca) 10 753,6

EBIT -162,1 1119,3 1039,7 -7,1% 1315,0 26,5% Free float 48,5%

Zysk netto -434,9 784,4 688,2 -12,3% 804,9 17,0%

P/E 6,7 7,6 6,5 Zmiana ceny: 1m 3,9%

P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 Zmiana ceny: 6m 14,2%

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

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

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

W kwietniu notowania Enei odstawaly od szerokiego
rynku, ale Spétka jako jedyna 2z sektora nie
publikowata jeszcze wstepnych danych za 1Q’17.
Ewentualnym zrodiem zaskoczenia moze by¢ segment
obrotu, gdzie Spodtka wypowiedziata ostatnio czes$é
ditugoterminowych umoéw na zakup certyfikatow po
cenach znacznie wyzszych od rynkowych. Ciekawa
informacja moze by¢ wynik nabytych aktywéw Engie,
aczkolwiek zwracamy uwage, ze byly one
konsolidowane tylko przez 2 tygodnie marca, co
utrudni ekstrapolowanie tych zyskéw na caty kwartat
czy rok. W przypadku Enei istotniejszy od samego
rachunku zyskow i strat jest jednak profil przeptywow
pienieznych w najblizszych latach, ktéry biorac pod

uwage zapowiedziane wysokie naktady inwestycyjne i
przejecia, nie prezentuje sie zbyt okazale. Wedlug
naszych szacunkéw po uwzglednieniu FCF'17,
ptatnoéci za akwizycje Engie Polska oraz udziat w
ratowaniu PGG/KHW (0,3 mld PLN) wskaznik diugu
netto do EBITDA wzrosnie na koniec tego roku do
2,5-2,6x. Jesli uwzglednimy fakt, ze Enea pozostaje
cztonkiem konsorcjum ofertujaqcego na EDF Polska
(okoto 1 mid PLN przypadajacy na 20% udziat Enei)
decyzja o dywidendzie wydaje sie troche
niezrozumiata (wyniki EDF Polska zgodnie z ostatnim
komunikatem beda na poziomie
konsolidowane w PGE). Utrzymujemy
negatywna rekomendacje.
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Cena biezaca: 9,80 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 9,20 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10 804,0 10 181,0 -5,8% 10 628,9 4,4% 10 872,0 2,3% Liczba akcji (mlIn) 414,1
EBITDA 2 196,0 2 027,0 -7,7% 1924,1 -5,1% 1970,9 2,4% MC (cena biezaca) 4 057,9
marza EBITDA 20,3% 19,9% 18,1% 18,1% EV (cena biezaca) 8 730,4
EBIT 1280,0 487,0 -62,0% 1 004,6 106,3% 1048,0 4,3% Free float 50,0%
Zysk netto 832,0 151,0 -81,9% 507,8 236,3% 546,7 7,7%
P/E 4,9 26,9 8,0 7,4 Zmiana ceny: 1m -2,2%
P/BV 0,5 0,5 0,4 0,4 Zmiana ceny: 6m 26,5%
EV/EBITDA 3,6 4,3 4,5 4,5 Zmiana ceny: 12m -12,5%
DPS 1,44 0,49 0,24 0,24 Min (52 tyg.) 7,0
DYield (%) 14,7 5,0 2,5 2,5 Max (52 tyg.) 11,4

Opublikowane przez Spotke wstepne wyniki za 1Q'17
potwierdzily wczesniejsze komentarze Zarzadu, iz w
tym roku nalezy oczekiwa¢ spadku EBITDA r/r.
Naszym zdaniem rynkowy konsensus na poziomie
2 mid PLN moze by¢ zawyzony o okoto 0,15 mid PLN.
Dobry wynik dystrybucji w 1Q'17 ma w duzym stopniu
charakter jednorazowy (przesuniecie kosztow
remontowych, wysoki wolumen z korzystnym
rozkladem po segmentach odbiorcow), a z kolei
stabsze rezultaty wytwarzania (niskie ceny
certyfikatow) i obrotu (koszty umow
diugoterminowych na odbiér swiadectw pochodzenia z
wiatrakow) powtdorza sie w kolejnych okresach.
Wydaje sie rowniez, ze do$¢ jednoznaczny komentarz
Zarzadu dotyczacy dywidendy oraz sygnalizowany

poziom CAPEX’'2017 na poziomie 1,7 mid PLN (+12%
r/r) przedstawione przy publikacji wynikéw rocznych
na dluzej ostabily sentyment do Spoétki. Nadal
uwazamy, ze Energa ze wzgledu na stan bilansu jest w
mniejszym stopniu narazona na nowe duze inwestycje
w konwencjonalne zrédla wytwoércze, ale nie oznacza
to, ze nowy Zarzad bedzie chciat odbudowywac profil
inwestycyjny Energi jako generatora FCF i transferu
tych nadwyzek do akcjonariuszy w przysziosci po
zakonczeniu procesu budowy nowego bloku w
Ostrotece. Spotka nie daje tez ekspozycji na
prawdopodobny scenariusz wzrostu cen wegla na
polskim rynku w 2018 roku. W tym kontekscie
utrzymujemy neutralna rekomendacje.

PGE trzymaj
Cena biezaca: 11,48 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-10-04
Cena docelowa: 10,63 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 28 542,0 28 092,0 -1,6% 28 821,6 2,6% 29 814,7 3,4% Liczba akcji (mIn) 1869,8
EBITDA 8 228,0 7 376,0 -10,4% 5949,7 -19,3% 6 311,3 6,1% MC (cena biezaca) 21 465,1
marza EBITDA 28,8% 26,3% 20,6% 21,2% EV (cena biezaca) 31 149,5
EBIT -3589,0 3512,0 3236,6 -7,8% 3470,8 7,2% Free float 38,1%
Zysk netto -3032,0 2 568,0 2270,8 -11,6% 2397,2 5,6%
P/E 8,4 9,5 9,0 Zmiana ceny: 1m 2,2%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 6m 11,7%
EV/EBITDA 2,9 3,6 5,2 5,2 Zmiana ceny: 12m -11,4%
DPS 0,78 0,25 0,24 0,30 Min (52 tyg.) 9,1
DYield (%) 6,8 2,2 2,1 2,6 Max (52 tyg.) 13,9

Komunikat o bardzo dobrych wynikach za 1Q’17 zostat
praktycznie zignorowany przez rynek, co jest dosc
zaskakujace, gdyz dotychczas wydawato sig, ze roczny
konsensus jest juz do$¢ wygoérowany, a tymczasem
realne jest jego przebicie (wykonanie po pierwszym
kwartale to 30%). Oczywiscie nie mozna przektadaé
1:1 mocnych rezultatow dystrybucji (wolumen
spowodowany pogoda, dodatkowo wynik wzmocnhity
doszacowania bilansowe) i obrotu (baza odniesienia
dla kosztéw kolorowania bedzie spadata) na kolejne
kwartaty, niemniej jednak perspektywy po danych
1Q’'17 wygladaja lepiej niz mozna byto zaktadac. Brak
reakcji na dobre wyniki prawdopodobnie wiagze sie z
obawami o finalizacje przejecia EDF Polska (rzad
wielkosci transakcji to 5-6 mld PLN, w tym udziat PGE

to 60%), ktore moze wigzac sie z brakiem wyplaty
dywidendy, szczegodlnie jesli potwierdza sie prasowe
spekulacje o mozliwym wycofaniu z konsorcjum Energi
(udziat 20%). W sérednim terminie kluczowa kwestia
sa ceny wegla na rok 2018 i oczekiwana przez nas
podwyzka cen energii na polskim rynku po finalizacji
przejecia EDF i potaczeniu PGG/KHW. Na razie na
rynku jest pod tym wzgledem sporo niepewnosci i
rynek czeka na katalizator (np. ewentualne op6znienie
w kontraktacji Kozienic lub CCGT w Plocku), choc
warto odnotowac ze na przestrzeni miesiaca kontrakt
roczny podrozat o 2-3 PLN/MWh, mimo negatywnych
tendencji na CO,. Rekomendacja trzymaj pozostaje bez
zmian.
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uron trzymaj

Cena biezaca: 3,32 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2017-04-05
Cena docelowa: 3,03 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18 375,2 17 646,5 -4,0% 17 757,2 0,6% 18 211,2 2,6% Liczba akcji (mlIn) 1752,5
EBITDA 3523,3 3337,3 -5,3% 3405,6 2,0% 3482,5 2,3% MC (cena biezaca) 5818,5
marza EBITDA 19,2% 18,9% 19,2% 19,1% EV (cena biezaca) 16 586,3
EBIT -1901,1 801,5 1619,7 102,1% 1697,1 4,8% Free float 54,5%
Zysk netto -1807,3 367,5 987,9 168,8% 1027,3 4,0%
P/E 15,8 5,9 5,7 Zmiana ceny: 1m -0,6%
P/BV 0,4 0,4 0,3 0,3 Zmiana ceny: 6m 30,2%
EV/EBITDA 3,9 4,3 4,9 5,1 Zmiana ceny: 12m 13,3%
DPS 0,15 0,00 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 2,4
DYield (%) 4,5 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 3,4

Dobre wyniki za 1Q’17 powinny stanowi¢ wsparcie dla
kursu Tauronu rowniez w kolejnych tygodniach, gdyz
naszym zdaniem pozytywne zaskoczenia na segmencie
obrotu i wytwarzania stanowia pozytywne prognozy
rowniez na kolejne okresy, w ktérych dodatkowo
liczymy na wyrazna poprawe w obszarze
wydobywczym (w 1Q’17 wyniki kopalni byly
zainfekowane przezbrajaniem $cian i zwigzanym z tym
niskim wolumenem). Aktualnie wykonanie rocznej
prognozy konsensusu na poziomie EBITDA wynosi
30% i widzimy potencjat do podniesienia tych prognoz
o okoto 5%. Dane za 1Q jasno pokazuja réwniez, ze
konsensus standardowo jest zbyt agresywny w

prognozach diugu netto Spoétki, ktéry na koniec marca
wynosit tylko 8,4 mid PLN vs prognozy analitykéw na
poziomie 10,4 mld PLN na koniec roku. Nadal kluczowa
kwestia w kontekscie roku 2018 pozostaja kwotowania
dla slaskiego wegla i ich przelozenie na ceny energii,
nie tylko z punktu widzenia rentownosci wytwarzania,
ale rowniez segmentu obrotu, gdzie Tauron ma krotka
pozycje, ktora przy obecnej ptynnosci na gietdzie moze

byé¢ trudno domknac¢ po atrakcyjnej cenie. Po
marcowych wzrostach zamkneliSmy pozytywna
rekomendacje dla akcji koncernu i na razie

utrzymujemy neutralne zalecenie.
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Cena biezaca: 4,52 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel

Cena docelowa: 4,90 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P
Przychody 1572,2 1522,0 -3,2% 1444,7
EBITDA 449,0 426,4 -5,0% 390,4
marza EBITDA 28,6% 28,0% 27,0%
EBIT 27,9 25,2 -9,6% 12,3
Zysk netto 2,2 32,7  1376,1% 1,5
P/E 711,3 46,9 1 000,1
P/BV 0,8 0,8 0,8
EV/EBITDA 4,1 4,1 4,6
DPS 0,60 0,48 0,20
DYield (%) 13,3 10,5 4,4

FANTELE]
-5,1%
-8,5%

-51,2%
-95,3%

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27

2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
1 404,7 -2,8% Liczba akcji (mlIn) 338,9
370,5 -5,1% MC (cena biezaca) 1532,0
26,4% EV (cena biezaca) 1 806,2
14,0 13,4% Free float 100,0%

1,3 -14,6%

1171,1 Zmiana ceny: 1m -1,1%
0,9 Zmiana ceny: 6m -0,9%
5,0 Zmiana ceny: 12m -8,5%
0,20 Min (52 tyg.) 4,1
4,4 Max (52 tyg.) 5,1

Netia zaraportowata wyniki za 1Q'17 lekko powyzej
oczekiwan rynku, a uchwalona dywidenda na
kwietniowym W2Z, tj. 0,38 PLN na akcje/ implikuje
wysoki DivYield rzedu 8,4%. Dodatkowo, patrzac z
szerszej perspektywy, Netia jest naszym zdaniem
brakujacym elementem dla mobilnych graczy. Na
polskim rynku telekomunikacyjnym tylko jeden
podmiot, tj. Orange Polska, jest w pelni konwergentny
(oferuje ustugi mobilne i stacjonarne). Sadzimy, ze aby

zainteresowani dotaczeniem stacjonarnej czesci. Netia
bedzie tym bardziej atrakcyjnym podmiotem. Z drugiej
strony przypominamy, ze Spotka chce ponies¢ znaczne
nakiady na modernizacje sieci do standardu FTTx
(>400 min PLN) i pokry¢ szybka siecia 2,6 min
gospodarstw domowych do 2020 r. Przez istotne
naklady generowany FCF obnizy sie w $rednim
terminie (do «czasu zakonczenia inwestycji) do
zaledwie 30-50 min PLN (FCF Yield = 2-3%), jednak

utrzymac pozycje konkurencyjna gracze mobilni (w Spotka nie jest zalewarowana. Podtrzymujemy
pierwszej kolejnosci T-Mobile i P4) beda pozytywne podejscie do Spoéftki.
Orange Polska kupuj

. . Cena biezaca: 4,50 PLN - N
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-09

Cena docelowa: 6,90 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11 817,0 11 538,0 -2,4% 11 262,8 -2,4% 11 219,7 -0,4% Liczba akgji (mlIn) 1312,0
EBITDA 3420,0 1371,0 -59,9% 2894,1 111,1% 2 868,1 -0,9% MC (cena biezaca) 5904,0
marza EBITDA 28,9% 11,9% 25,7% 25,6% EV (cena biezaca) 13 108,5
EBIT 549,0  -1354,0 307,7 413,2 34,3% Free float 49,3%
Zysk netto 231,0  -1746,0 10,1 116,7 1056,6%
P/E 25,6 585,1 50,6 Zmiana ceny: 1m -2,2%
P/BV 0,5 0,6 0,6 0,6 Zmiana ceny: 6m -14,3%
EV/EBITDA 2,9 9,4 4,5 4,3 Zmiana ceny: 12m -23,7%
DPS 0,50 0,25 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 4,4
DYield (%) 11,1 5,6 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 6,0
Wbrew skrajnie negatywnemu konsensusowi, analitycznym, spodziewamy sie teraz, ze Orange
podtrzymujemy zalecenie inwestycyjne kupuj na skoncentruje sie na drugiej czesci bolesnej

Orange Polska. Wyniki za 1Q'17 wypadly zgodnie z
oczekiwaniami rynkowymi, jednak Spotka
zaraportowata zestaw dobrych KPIs: spodtka dodata
29 tys. klientéw na FTTH, tym samym udowadniajac po
mocnym 4Q’16, ze wzrost Q/Q rzedu +30 tys. jest
mozliwy w dlugiej perspektywie, (2) liczba klientéw
konwergentnych wzrosta o ponad 100 tys. Q/Q,
(3) Orange wykazuje wzrosty klientow Internetu
biorac pod uwage ustuge ,wireless for fixed”, pomimo
ze tradycyjnie istotne spadki dotknely klientow na
ADSL (-52 tys. w kwartale). Orange pochwalito sie
takze w prezentacji wynikowej, ze ponad 50%
klientow FTTH jest konwergentne (posiada ustuge
mobilng). Taki zestaw KPIs ugruntowat nasza opinie o
przetomie na linii przychodowej w diugim okresie. Jak
wskazywaliSmy w naszym marcowym raporcie

transformacji Spéfki, tj. na restrukturyzacji kosztowej.
Sadzimy, ze pole do cie¢ jest bardzo duze, zwtaszcza w
zakresie kosztow osobowych. W 2016 r. grupa wydata
ok. 1,63 mid PLN (14,2% przychodéw) na wyptate
wynagrodzen dla 15,54 tys. pracownikow.
Estymujemy, 2ze Orange Polska mogloby obnizyé
poziom kosztow wynagrodzen nawet do 9,5%
przychodoéw, co oznaczatoby redukcje etatéw o ponad
5,2 tys. (ok. 33% wszystkich). Oszczednosci rzedu
0,54 mid PLN (nie ujete w prognozie) poprawityby
organiczny FCF'17 z poziomu 0,38 mid PLN az o 142%.
Telekom $ciat dywidende do O PLN, ogtosit odpisy
wartosci firmy na 1,8 mid PLN. Bardziej korzystny
moment do przeprowadzenia cie¢ nie nadejdzie, sq one
wrecz niezbedne, zeby nie zaniechac¢ planu rozbudowy
FTTH.
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akumuluj

Cena biezaca: 15,65 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 13,90 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1189,3 1198,4 0,8% 1233,6 2,9% 1268,7 2,8% Liczba akcji (mlIn) 47,7
EBITDA 120,7 114,9 -4,8% 114,2 -0,6% 113,9 -0,3% MC (cena biezaca) 746,0
marza EBITDA 10,2% 9,6% 9,3% 9,0% EV (cena biezaca) 812,3
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 58,7 Zmiana ceny: 1m 7,9%
P/BV 0,6 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 6m 49,2%
EV/EBITDA 7,1 6,8 7,1 7,1 Zmiana ceny: 12m 20,4%
DPS 0,19 0,77 0,60 0,75 Min (52 tyg.) 9,6
DYield (%) 1,2 4,9 3,8 4,8 Max (52 tyg.) 16,6
Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Agory. zachodzi transformacja modelu prasy z drukowanego

bardzo

Pomimo negatywnych
rozpowszechniania za styczen 2017 (-24% R/R) i za
luty (-22%), segment Prasa powinien wykazac
niewielka strate na linii EBITDA w 1Q’17 (szacujemy
ok. -1,3 min PLN), dzieki restrukturyzacji pod koniec
2016 r. W 1Q’17 spodziewamy sie, ze Agora
wygeneruje 28,0 min PLN zysku EBITDA (+3% R/R),
dzieki istotnej poprawie w segmencie Film i Ksiazka
(+20% R/R), co z kolei wynika z bardzo dobrej
koniunktury w kinach i sukcesu filmu ,Sztuka
kochania. Historia Michaliny Wistockiej.”. W calym
2017 r. oczekujemy pozytywnego efektu ciec¢
zatrudniania w segmencie prasowym z zesztego roku.
W ten sposob Agora bedzie miec¢ szanse na pozytywny
wynik EBITDA segmentu w okresie 2017, kiedy

odczytow na

cyfrowy. Agora jest obecnie wyceniana na
wskazniku EV/EBITDA’17=7,1x, tj. z dyskontem do
grupy poréwnywalnej, co nie jest uzasadnione biorac
pod uwage, ze: (1) wzrostowe i wyceniane na
poziomach EV/EBITDA >10,0x segmenty Outdoor i
Kino generuja ponad 50% EBITDA, (2) Agora
prezentuje zdrowy bilans z zadluzeniem netto/EBITDA
rzedu 0,4x, a (3) grupa planuje dalsze oszczednosci
kosztowe. Zwracamy takze uwage, ze (4) obecny
CAPEX w Agorze powinien by¢ mniejszy o potowe w
ciaqgu 2 lat, co przekiada sie na FCF na poziomie
0,9-1,0 PLN na akcje i (5) bedzie podstawa do
ptatnosci dywidendy rzedu 0,75 PLN (wysoki DYield
= 4,8%).

Cyfrowy Polsat redukuj
Cena biezaca: 24,71 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 22,30 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9 823,0 9729,8 -0,9% 9 649,7 -0,8% 9727,2 0,8% Liczba akcji (mIn) 639,5
EBITDA 3685,1 3640,8 -1,2% 3484,8 -4,3% 3484,5 0,0% MC (cena biezaca) 15 803,1
marza EBITDA 37,5% 37,4% 36,1% 35,8% EV (cena biezaca) 25 676,9
EBIT 1985,8 1669,3 -15,9% 1634,9 -2,1% 1744,6 6,7% Free float 33,5%
Zysk netto 1163,4 1041,3 -10,5% 934,6 -10,2% 1117,2 19,5%
P/E 13,6 15,2 16,9 14,1 Zmiana ceny: 1m 1,4%
P/BV 1,5 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 6m 2,9%
EV/EBITDA 7,2 7,4 7,4 7,0 Zmiana ceny: 12m 5,1%
DPS 0,00 0,00 0,34 0,49 Min (52 tyg.) 20,1
DYield (%) 0,0 0,0 1,4 2,0 Max (52 tyg.) 25,7

W 1Q’17 spodziewamy sie dos¢ dobrych wynikéw
finansowych, dzieki wysokim obrotom na sprzedazy
sprzetu (+ >4% R/R vs. proforma 1Q’16), co moze
ociepli¢ sentyment do Spoétki w krotkim terminie.
Pomimo tego, podtrzymujemy nasze negatywne
podejscie do Cyfrowego Polsatu. W chwili obecnej
Spotka jest notowana na EV/EBITDA’17 = 7,4x, tj. z
premia do grupy poréwnywalnej. Premia nie jest
uzasadniona biorac pod uwage tempo wzrostu
wynikéw grupy poréwnawczej (tj. +2,7% na linii
EBITDA w 2017 r. vs. -3,4% CPS), jak i poziom
wyptacanej dywidendy nawet w diuzszej perspektywie
(DYield’18 = 4,6% vs. 2,0% CPS). W okresie 2Q'17-
4Q’'17 spodziewamy sie wzrostu bazy kosztowej,
zwlaszcza w zakresie kosztow marketingu,
wynagrodzen i kosztow technicznych. Grupie trudno

bedzie tez nadrobi¢ luke po mistrzostwach EURO’16,
do ktérych prawa sprzedano do TVP notujac
jednorazowy zysk. Ze strategicznego punktu widzenia:
na terenach mato zurbanizowanych Cyfrowy bedzie
napotyka¢ konkurencje ze strony trzech pozostalych
operatorow komoérkowych, ktérzy w szybkim tempie
buduja pokrycie na zdobytych w arcydrogiej aukcji
pasmach z zakresu 800 MHz. Z kolei inwestycje Orange
Polska, Netii i UPC w szybkie sieci szerokopasmowe,
przy wparciu nowego szefa UKE, stanowia naszym
zdaniem duze ryzyko w zakresie klientéw z miast
>20 tys. mieszkancow. Strategiczna opcja dla
Cyfrowego Polsatu byloby przejecie operatora
stacjonarnego, jednak Spétka ma nieco zwigzane rece
przez duze zadluzenie.
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Cena biezaca: 51,78 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 61,00 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 325,6 415,1 27,5% 471,4 13,6% 525,0 11,4% Liczba akcji (mlIn) 29,8
EBITDA 94,4 123,0 30,3% 148,8 21,0% 172,4 15,9% MC (cena biezaca) 1541,8
marza EBITDA 29,0% 29,6% 31,6% 32,8% EV (cena biezaca) 1672,1
EBIT 64,0 80,9 26,4% 102,2 26,4% 121,3 18,7% Free float 33,6%
Zysk netto 4,3 54,8 1165,1% 77,7 41,8% 95,2 22,5%
P/E 355,9 28,1 19,8 16,2 Zmiana ceny: 1m -5,8%
P/BV 4,3 3,9 3,4 3,2 Zmiana ceny: 6m -5,8%
EV/EBITDA 18,4 14,0 11,2 9,5 Zmiana ceny: 12m 17,9%
DPS 0,00 0,00 1,10 1,83 Min (52 tyg.) 43,5
DYield (%) 0,0 0,0 2,1 3,5 Max (52 tyg.) 59,5

Po wynikach za 4Q’16 ponizej naszych oczekiwan
(nawet po oczyszczeniu o negatywny wplyw projektu
TV) oczekujemy, ze w 1Q’17 Spotka nie wykaze
poprawy rentownosci. Najwiekszych wzrostow
oczekujemy na polu e-commerce, tj. zwilaszcza w
spotkach Domodi i Allani. Spétki te wykazuja nizszag
rentownos¢ w porownaniu do portalu internetowego.
Przez dodatkowe koszty kanatu TV, ktéry nie zbudowat
jeszcze pozycji przychodowej, Wirtualna Polska
wykaze spadek wyniku na linii EBITDA o 5%
R/R, co inwestorzy moga odebra¢ negatywnie. EBITDA
skorygowana o zdarzenia jednorazowe i koszty kanatu

Asseco Poland redukuj

WP1 bedzie wyzsza o 16%. Koszty projektu TV beda
negatywnie rzutowa¢ na wyniki WPL przez caty 2017 r.
(spodziewamy sie break-even najwczesniej w 2018 r.),
stad rynek moze by¢ rozczarowany mniejsza dynamika
wynikow w perspektywie kilku kwartatéw. Z drugiej
strony WP pozostaje liderem polskiego rynku portali
horyzontalnych z jednym z najwiekszych zasiegow w
Polsce rzedu 76,2%. Spotka ma unikatowy modelu
biznesu, polegajacy na wykorzystaniu silnej pozycji w
polskim Internecie do zwiekszania wolumenu i
jednostkowej skali transakcji na portalach
e-commerce, przy zastosowaniu algorytmoéw BigData.

. . Cena biezaca: 57,59 PLN . L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-04-27
Cena docelowa: 51,80 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7 256,2 7 932,0 9,3% 8 418,4 6,1% 8 801,1 4,5% Liczba akcji (mIn) 83,0
EBITDA 1007,7 1069,5 6,1% 1124,1 5,1% 1184,2 5,3% MC (cena biezaca) 4 780,0
marza EBITDA 13,9% 13,5% 13,4% 13,5% EV (cena biezaca) 8 264,8
EBIT 745,2 769,4 3,2% 830,0 7,9% 882,1 6,3% Free float 68,0%
Zysk netto 364,7 301,3 -17,4% 301,0 -0,1% 308,5 2,5%
P/E 13,1 15,9 15,9 15,5 Zmiana ceny: 1m 7,6%
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 Zmiana ceny: 6m 14,5%
EV/EBITDA 7,7 7,5 7,4 6,9 Zmiana ceny: 12m 1,6%
DPS 2,90 3,00 3,01 3,01 Min (52 tyg.) 50,3
DYield (%) 5,0 5,2 5,2 5,2 Max (52 tyg.) 57,6

Brak duzych zaméwien od administracji publicznej i
zmiana nastawienia Rzadu do projektow publicznych
IT to giowne ryzyka dla matki Asseco Poland, ktére

prezentowaliSmy w naszym poprzednim raporcie
analitycznym. Dodatkowo, wyniki Spétki w 1H'17
pograzy istotny spadek zamoéwien od Zakiadu

Ubezpieczen Spotecznych (w ramach kontaktu na
rozwéj KSI z 2014 r.). Estymujemy, ze juz w 1Q'17
matka wykaze spadek EBIT o 50%. Nasza catorocznag
prognoze zysku netto w 2017 r. skorygowaliSmy w
raporcie analitycznym z 27 kwietnia 2016 w dét o
blisko 5% do poziomu 301 min PLN (z czego w 1Q’17
Asseco zrealizuje jedynie 18%). Konsensus rynkowy
na 2017 r. na poziomie 327 min PLN jest naszym

zdaniem przesadzony (réznica rzedu 8,0% vs. nasza
obecna prognoza). Zagrozeniem dla prognoz Asseco
Poland jest tez deprecjacja kursu USD vs. PLN.
Tymczasem w naszym podejsciu SOTP, Formula
Systems stanowi az 55% wartoséci Asseco Poland.
Asseco Poland jest notowane obecnie na P/E'17 =
15,9x, z blisko 14%-owym dyskontem do spéilek
poréwnywalnych, jednak poziom dyskonta szybko
spadnie do 1,4% w 2019 r. ze wzgledu na istotnie
nizsza dynamike wynikow w Asseco (CAGR zysku netto
= 1,8% vs. 10,3% spoétki porownywalne). Sadzimy, ze
ciekawszymi propozycjami inwestycyjnymi niz Asseco
Poland sa obecnie Asseco Business Solutions i Asseco
South Eastern Europe.
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CD Projekt sprzedaj

67,41 PLN
43,40 PLN

. i Cena biezaca:
Analityk: Piotr Bogusz
Cena docelowa:

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-26

(min PLN) 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

Przychody 798,0 583,9 -26,8% 377,5 -35,3% 391,5 3,7% Liczba akcji (mln) 95,2
EBITDA 429,3 307,9 -28,3% 176,8 -42,6% 177,5 0,4% MC (cena biezaca) 6 418,3
marza EBITDA 53,8% 52,7% 46,8% 45,3% EV (cena biezaca) 5684,5
EBIT 424,2 303,6 -28,4% 169,5 -44,2% 169,5 0,0% Free float 47,5%
Zysk netto 342,5 250,5 -26,9% 144,8 -42,2% 145,8 0,7%

P/E 18,7 25,6 44,3 44,0 Zmiana ceny: 1m -6,4%
P/BV 12,5 8,3 7,1 6,1 Zmiana ceny: 6m 70,2%
EV/EBITDA 14,0 19,0 32,2 31,7 Zmiana ceny: 12m 176,8%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 24,4
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 77,0

Zgodnie z przedstawionym harmonogramem Spoétka
opublikuje wyniki za 1Q’17 dnia 25.05.2017. Poczatek
roku jest sezonowo jednym z gorszych okresow w
segmencie gier wideo. Pod koniec kwietnia Spoétka
opublikowata wyniki finansowe na 2016 rok oraz
4Q’'16, ktore byly powyzej oczekiwan rynkowych oraz
naszych oczekiwan. Utrzymujacy sie bardzo dobry
wynik sprzedazy gry Wiedzmin 3 oraz pierwsze
przychody z gry Gwint, powinny pozwoli¢ Spéice na
utrzymanie podobnego poziomu sprzedazy R/R w
1Q’'17 (prognozujemy 89,1 min PLN). Jednoczesnie
oczekujemy, ze dodatkowe naklady zwiazane =z
promocja gry Gwint, wptyna na zwiekszenie SG&A
R/R, co powinno przelozy¢ sie na zmniejszenie
EBIT/zysku brutto R/R o odpowiednio 7% /8% R/R do

35,9/30,1 min PLN. Spotka zapowiedziala, ze rok 2017
bedzie okresem pod szyldem gry Gwint. W pierwszy
weekend kwietnia, gra byla testowana na PS4
(wczeséniej testy beta byly przeprowadzane na Xbox
One oraz PC). Dotaczenie trzeciej platformy przybliza
czas oficjalnej premiery Gwinta (data nie zostata
jeszcze ogloszona przez Spotke). Jednoczesnie
zwracamy uwage, ze potencjalne przychody z gier CCG
(collective card games) wzrastaja stopniowo w miare
powiekszania sie bazy uzytkownikéw produkcji. W
zwiazku z powyzszym oczekujemy dalszej erozji
wyniku w 2017 roku oraz uwazamy, ze obecna wycena
dyskontuje znacznie wyzsze niz nasze prognozy i
oczekiwania rynkowe.

Comarch akumuluj

Analityk: Pawet Szpigiel Cena biezaca: 238,95 PN Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
Cena docelowa: 205,00 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1131,6 1112,5 -1,7% 1257,3 13,0% 1 344,0 6,9% Liczba akgji (mlIn) 8,1
EBITDA 166,5 178,1 6,9% 181,3 1,8% 196,8 8,6% MC (cena biezaca) 1943,5
marza EBITDA 14,7% 16,0% 14,4% 14,6% EV (cena biezaca) 1862,3
EBIT 113,0 115,1 1,8% 117,1 1,7% 130,7 11,7% Free float 59,2%
Zysk netto 80,3 72,3 -9,9% 80,6 11,5% 95,3 18,2%
P/E 24,2 26,9 24,1 20,4 Zmiana ceny: 1m 6,2%
P/BV 2,5 2,3 2,1 2,1 Zmiana ceny: 6m 44,8%
EV/EBITDA 11,3 10,7 10,3 9,4 Zmiana ceny: 12m 70,8%
DPS 0,00 0,00 1,50 10,00 Min (52 tyg.) 132,2
DYield (%) 0,0 0,0 0,6 4,2 Max (52 tyg.) 239,0
Rok 2017 r. bedzie okresem dobrych wynikéw w (93,6% w 2016 vs. 87,9% w 2015). Z kolei wartosc¢

Comarchu. Zaktadamy, ze Spoétka wygeneruje wynik
EBITDA rzedu 181,3 min PLN, co implikuje 14%
wzrostu R/R. Wysoki wynik to pochodna: (1) startu
sprzedazy rozwiazan, na ktore Spétka ponosita
znaczne naklady na rozwoéj produktéow takich jak
Smart City, Smart Airport oraz rozwigzania e-Health;
(2) wzrostu przychodéw eksportowych, dzieki czemu
udziat Polski spadt do 40,6% w catosci obrotow w
2016 (z 49,0% rok wczesniej); (3) korzystnej zmiany
struktury sprzedazy w kierunku rozwigzan witasnych

kontaktéow dla administracji publicznej podpisana w
2016 r. jest wyzsza niz w 2015 r., co oznacza powrot
do wzrostbw w segmencie publicznym, pomimo
przediuzajacego sie rozdania projektow z
dofinansowaniem z nowej perspektywy UE 2014-20.
Dodatkowo Comarch wrécit po dwoéch latach do
wyplaty dywidendy w 2017 r. Podtrzymujemy
pozytywne podejscie, wkrotce zaktualizujemy nasze
prognozy finansowe.
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Przemyst i metale

Cena biezaca: 68,67 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 73,90 PLN
(min USD) 2014/15 2015/16 zmiana 2016/17P zmiana 2017/18P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2 329,5 1988,5 -14,6% 2 404,4 20,9% 2 558,2 6,4% Liczba akcji (mlIn) 79,7
EBITDA 396,6 347,2 -12,4% 373,9 7,7% 359,9 -3,7% MC (cena biezaca) 5471,9
marza EBITDA 17,0% 17,5% 15,5% 14,1% EV (cena biezaca) 5623,5
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 13,4 6,3 5,5 5,9 Zmiana ceny: 1m -0,5%
P/BV 1,6 1,4 1,2 1,0 Zmiana ceny: 6m 17,9%
EV/EBITDA 3,8 4,3 3,9 4,0 Zmiana ceny: 12m 34,6%
DPS 0,25 0,25 0,25 0,65 Min (52 tyg.) 48,2
DYield (%) 1,4 1,4 1,4 3,6 Max (52 tyg.) 80,0

Wyzsze o0 12% r/r plony zb6z w Grupie Kernel w 2016 naszym zdaniem przeloza sie na spadek EBITDA o
roku naszym zdaniem pozwola w sezonie 2016/17 na 12,5% r/r oraz wyniku netto o 34,9% r/r. Pozytywnie

utrzymanie wysokich wynikow w segmencie produkcji na sentyment wokoét akcji Kernel w nadchodzacym
rolnej (150 min USD EBITDA). Ryzykiem natomiast czasie wplywa¢ moga informacje o potencjalnym
jest presja na marze na tloczeniu stonecznika. Kernel przejeciu ukrainskiego producenta zb6z Liga. Ten

konnczy 2015/16 rok z zadtuzeniem netto do EBITDA na dzierzawi okolo 240 tys. ha gruntéw na Ukrainie,
poziomie 0,8x, co pozwala mu na dalsza konsolidacje dzieki czemu bank ziemi Kernela magtby wzrosnac do
rynku produkcji oleju na Ukrainie oraz rozbudowe 620 tys. ha (woéwczas bylaby to najwieksza spotka
potencjalu eksportowego i produkcyjnego zboz. rolna na Ukrainie). Gdyby przejmowane aktywa miatly
Alternatywnie, Spotka w perspektywie dwéch zblizona efektywnos$¢ do Kernel, to potencjalnie
kolejnych lat jest w stanie zwiekszy¢ wielkosc¢ EBITDA mogtaby wzrosna¢ do 90 min USD w skali
wyptacanej dywidendy, w wyniku czego wedtug roku. Podtrzymujemy nasza neutralna rekomendacje
naszych prognoz wzrostaby stopa wyptacanej dla Grupy Kernel.

dywidendy. Wyniki operacyjne za 1Q’17 (3Q’17)

KQty trzymaj

. Cena biezaca: 429,95 PLN . L
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27

Cena docelowa: 387,90 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2 027,1 2 267,4 11,9% 2462,2 8,6% 2582,0 4,9% Liczba akcji (mIn) 9,5
EBITDA 336,2 398,6 18,6% 410,5 3,0% 438,2 6,7% MC (cena biezaca) 4 064,6
marza EBITDA 16,6% 17,6% 16,7% 17,0% EV (cena biezaca) 4 579,3
EBIT 244,4 282,3 15,5% 290,1 2,8% 317,0 9,3% Free float 28,1%
Zysk netto 209,8 277,9 32,5% 250,5 -9,9% 246,0 -1,8%
P/E 19,3 14,6 16,2 16,5 Zmiana ceny: 1m 2,5%
P/BV 3,2 2,9 2,8 2,7 Zmiana ceny: 6m 13,1%
EV/EBITDA 12,8 11,3 11,2 10,4 Zmiana ceny: 12m 31,4%
DPS 14,41 18,00 20,36 19,87 Min (52 tyg.) 307,2
DYield (%) 3,4 4,2 4,7 4,6 Max (52 tyg.) 436,1

Wyniki 1Q’17 byly zgodne z oczekiwaniami, Spétka Strategia Grupy Kety zaklada dalszy dynamiczny
zaliczyta spadek rentownosci w segmencie systemoéw wzrost sprzedazy Grupy i wzrost wynikéw EBITDA.
aluminiowych oraz wyrobow wyciskanych (efekt Jednoczesnie polityka dywidendowa zaklada, ze w
wyzszych cen aluminium i rosnacych kosztéow pracy). okresie 2017-2020 akcjonariuszom wyptacona
Spotka w 1Q’'17 zanotowala wyraznie nizszy r/r zostanie taczna dywidenda na poziomie okoto 790 min
przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej. Zarzad w PLN (83 PLN/akcja lub 19% biezacej kapitalizacji).
perspektywie najblizszego kwartatu (2Q’'17) oczekuje Przy okazji publikacji Strategii Zarzad
wzrostu sprzedazy segmentu wyrobow wyciskanych o zarekomendowat wyptate 80% skonsolidowanego
30-40% r/r, opakowan gietkich o 20-25% r/r oraz wyniku netto Grupy za 2016 rok (23,3 PLN/akcja).
systemow aluminiowych o 10-15% r/r. Sp6tka w II'17 Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla
przedstawita aktualizacje strategii do 2020 roku, co Grupy Kety.

zostato raczej neutralnie odebrane przez inwestorow.

I — I S i


https://www.mbank.pl/

1114 Dom Maklerski

Cena biezaca: 118,40 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-04-05
Cena docelowa: 132,22 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20 008,0 19 156,0 -4,3% 21 558,3 12,5% 21 018,8 -2,5% Liczba akcji (mlIn) 200,0
EBITDA 1789,0 -1521,0 6 398,7 6 076,0 -5,0% MC (cena biezaca) 23 680,0
marza EBITDA 8,9% -7,9% 29,7% 28,9% EV (cena biezaca) 29 437,4
EBIT -154,0 -3219,0 1990,3% 4 632,3 4 264,2 -7,9% Free float 68,2%
Zysk netto -5012,0 -4 371,0 -12,8% 3340,3 3042,2 -8,9%
P/E 7,1 7,8 Zmiana ceny: 1m -8,6%
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 Zmiana ceny: 6m 58,0%
EV/EBITDA 17,0 4,6 4,7 Zmiana ceny: 12m 72,8%
DPS 4,00 1,50 1,50 6,68 Min (52 tyg.) 57,3
DYield (%) 3,4 1,3 1,3 5,6 Max (52 tyg.) 135,5
Na przetlomie marca i kwietnia po 43 dniach zakonczyt produkcji). Naszym zdaniem podobnie jak w

sie rekordowo diugi strajk w najwiekszej na Swiecie
kopalni miedzi w Escondida. Dodatkowo produkcje
koncentratu wznowita kopalnia Grasberg (Indonezja)
oraz Cerro Verde (Peru). W efekcie informacji
odnos$nie wznowienia dziatalnosci kluczowych
projektéow na $wiecie cena miedzi znajdowata sie w
ostatnich dwéch miesiacach pod presja. W drugiej
potowie 2017 roku zaczynaja sie negocjacje ptacowe w
chilijskich kopalniach odpowiadajacych za okoto
1,2 min ton rocznego wydobycia (5% s$wiatowej

Stelmet akumuluj

przypadku Escondida mozliwe sq podobne przerwy w
dziatalnosci duzych kopalni, co moze miec¢ pozytywny
wplyw na notowania metalu na rynkach zagranicznych.
W krotkim okresie negatywnie na sentyment do Spoétki
wplywaja stabsze dane PMI z Chin oraz lokalnie
odbijajace zapasy miedzi. Wyniki KGHM za 1Q’17 byly
lepsze od naszych oczekiwan oraz konsensusu,
gtownie w efekcie bardzo dobrych rezultatow KGHM
Polska Miedz. Podtrzymujemy nasza rekomendacje
akumuluj dla akcji Grupy KGHM.

) Cena biezaca: 27,50 PLN . L

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

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P FALTELE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 572,8 556,0 -2,9% 599,0 7,7% 643,7 7,5% Liczba akcji (mlIn) 29,4
EBITDA 78,7 92,4 17,5% 105,2 13,8% 121,9 15,8% MC (cena biezaca) 807,5
marza EBITDA 13,7% 16,6% 17,6% 18,9% EV (cena biezaca) 996,3
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 11,9 12,4 14,1 11,0 Zmiana ceny: 1m -3,8%
P/BV 2,3 2,1 1,7 1,5 Zmiana ceny: 6m -9,5%
EV/EBITDA 11,7 10,8 9,5 7,5 Zmiana ceny: 12m -11,3%
DPS 1,07 0,29 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 27,0
DYield (%) 3,9 1,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 32,5

Wedtug naszych szacunkéw przychody ze sprzedazy
Stelmet wzrosna w 2017 roku o 8%, gitéwnie za
sprawq realizacji inwestycji w najwiekszy w Polsce
zakiad produkcji architektury ogrodowej (w
Grudziadzu). W efekcie moce produkcyjne Grupy
wzrosng o 60% r/r, a Spoétka progresywnie
zastepowaé¢ bedzie ,droga” produkcje w Wielkiej
Brytanii ,tansza” w nowej lokalizacji. Zaktadamy
rowniez, ze Stelmet skorzysta z prawdopodobnie

nizszych cen zakupu surowca drzewnego, gdyz pula
sprzedazy Las6éw Panstwowych moze w 2017 roku
wzrosna¢ o okolo 5% r/r. Wzrost potencjatu
produkcyjnego oraz mozliwe w trakcie roku
zagraniczne przejecia przetoza sie naszym zdaniem na
umocnienie pozycji lidera Spétki na Europejskim rynku
architektury ogrodowej. Podtrzymujemy nasza
rekomendacje akumuluj dla Grupy Stelmet.
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Uniwheels akumuluj

Cena biezaca: 236,50 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 258,00 PLN
(min EUR) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 436,5 459,9 5,4% 536,4 16,6% 553,6 3,2% Liczba akcji (mlIn) 12,5
EBITDA 58,7 70,3 19,8% 89,1 26,8% 90,6 1,7% MC (cena biezaca) 2951,5
marza EBITDA 13,4% 15,3% 16,6% 16,4% EV (cena biezaca) 3113,0
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 17,2 12,7 10,5 10,3 Zmiana ceny: 1m 0,5%
P/BV 3,5 2,8 2,6 2,4 Zmiana ceny: 6m 20,6%
EV/EBITDA 12,1 10,6 8,3 8,3 Zmiana ceny: 12m 60,9%
DPS 0,81 1,65 2,75 2,70 Min (52 tyg.) 136,3
DYield (%) 1,4 2,9 4,9 4,8 Max (52 tyg.) 257,0
23 marca 2017 Superior Industries oglosit wezwanie na wezwanie). Glowny akcjonariusz Uniwheels
na 100% akcji Uniwheels po cenie 236,07 PLN/akcja. (Uniwheels Holding Malta - 61% akcji) jest

W efekcie wezwania Superior uzyska dostep do
europejskich klientéw Automotive, co pozwoli na
znaczne obnizenie koncentracji wsréd gtéwnych
klientow. Aby sfinalizowaé¢ transakcje Superior
wyemituje akcje do funduszu PE oraz zaciagnie
finansowanie w konsorcjum bankow. Jesli transakcja
sie powiedzie, to diug netto w relacji do EBITDA
potaczonych podmiotéw moze wzrosna¢ do poziomu
3,7x (jesli wszyscy posiadacze akcji UNW odpowiedza

zobowigzany do gltosowania przeciw jakiejkolwiek
uchwale w sprawie wyptaty dywidendy w okresie do
dnia rozliczenia wezwania (akcjonariusze, ktorzy
wezma udzialt w wezwaniu nie beda mogli uczestniczy¢
w wyptacie dywidendy za 2016 rok). Oczekujemy
dynamicznego wzrostu wynikdw Grupy Uniwheels w
1Q'17 (publikacja 10.05). Nasza rekomendacje
odnosnie odpowiedzi na wezwanie przedstawimy w
poOzniejszym terminie.
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Budownictwo

Budimex trzymaj

Cena biezaca: 275,65 PLN
Analityk: Piotr Zybata

Cena docelowa: 238,40 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P
Przychody 5134,0 5572,3 8,5% 6 391,8
EBITDA 314,6 531,0 68,8% 511,3
marza EBITDA 6,1% 9,5% 8,0%
EBIT 292,2 505,1 72,9% 482,7
Zysk netto 235,8 409,9 73,8% 400,7
P/E 29,8 17,2 17,6
P/BV 11,7 8,8 8,7
EV/EBITDA 14,9 8,3 9,6
DPS 6,11 8,14 14,99
DYield (%) 2,2 3,0 5,4

FANTELE]
14,7%
-3,7%

-4,4%
-2,2%

Data ostatniej aktualizacji: 2017-05-08
2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)

6 615,2 3,5% Liczba akcji (mlIn) 25,5
460,6 -9,9% MC (cena biezaca) 7 037,4
7,0% EV (cena biezaca) 4 895,9
432,3 -10,4% Free float 34,2%
357,0 -10,9%

19,7 Zmiana ceny: 1m 8,3%
9,1 Zmiana ceny: 6m 42,4%
11,3 Zmiana ceny: 12m 49,7%
15,38 Min (52 tyg.) 168,1
5,6 Max (52 tyg.) 283,1

Zysk netto Budimeksu za 1Q’17 okazal sie duza
pozytywna niespodzianka (85 min PLN, +65% r/r) i
byt giéwna przyczyna wzrostu kursu o 9% m/m.
Struktura wynikéw nie réznita sie znaczaco od naszych
prognoz. Marza brutto ze sprzedazy segmentu
budowlanego czwarty kwartat z rzedu przekroczyla
bariere 10%, osiagajac w samym 1Q’17 poziom 14%.
Portfel zamoéwien Budimeksu wzrést o 2% r/r oraz 4%
q/q do rekordowej kwoty 9,3 mid PLN. Pozycja
gotowkowa pozostaje bardzo dobra (1,9 mid PLN),
cho¢ wzgledem konca marca 2016 r. spadia o 7%.
Kwota rezerwy na straty na kontraktach umiarkowanie
spadia wzgledem konca roku (-4%), niemniej wciaz
utrzymuje sie na nominalnie bardzo wysokim

Elektrobudowa kupuj

poziomie: 392 min PLN. Zwracamy uwage, ze laczne
saldo rezerw na zobowigzania (uwzgledniajac rezerwy
na straty) wyniosto na koniec 1Q’17 768 min PLN (-2%
q/q). Podsumowujac, struktura wynikéw i cash flow
Budimeksu nie przyniosty wiekszych zaskoczen.
Nominalne wyniki sa bardzo dobre i dostarczaja nam
argumentow do podniesienia prognoz finansowych na
2017 r. Po ostatnim wzroscie, kurs spotki o 16%
przewyzsza nasza cene docelowa, dyskontujac
poprawe wynikow i podniesienie konsensusu prognoz
analitykow. W zwiazku z powyzszym, obnizamy nasza
rekomendacje dla akcji Budimeksu z akumuluj do
trzymaj.

. . Cena biezaca: 120,55 PLN . L

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-05-08
Cena docelowa: 146,00 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1242,8 971,5 -21,8% 970,7 -0,1% 960,9 -1,0% Liczba akgji (mlIn) 4,7
EBITDA 77,7 75,2 -3,2% 73,7 -2,0% 70,1 -4,9% MC (cena biezaca) 572,3
marza EBITDA 6,3% 7,7% 7,6% 7,3% EV (cena biezaca) 450,5
EBIT 63,1 61,8 -2,1% 59,1 -4,3% 55,0 -6,9% Free float 34,9%
Zysk netto 50,2 55,1 9,9% 48,9 -11,3% 46,1 -5,7%
P/E 11,4 10,4 11,7 12,4 Zmiana ceny: 1m -11,4%
P/BV 1,5 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 6m 23,0%
EV/EBITDA 6,6 6,3 6,1 6,2 Zmiana ceny: 12m 3,9%
DPS 0,00 4,00 10,00 6,18 Min (52 tyg.) 87,0
DYield (%) 0,0 3,3 8,3 5,1 Max (52 tyg.) 139,9

Elektrobudowa byta w kwietniu jedna z najstabszych
spotek w branzy budowlanej (-12% m/m). Wydaje sie,
ze inwestorami kierowata przede wszystkim chec
realizacji zyskow po silnym wzroscie kursu od potowy
grudnia. Od strony fundamentalnej nie dostrzegamy
natomiast niepokojacych tendencji. Rynek powinien
jednoznacznie pozytywnie oceni¢ kolejny aneks na
kontrakcie w Finlandii, zwiekszajacy wartos¢ roboét o
60 min PLN (informacja z 12 kwietnia). Wczesniej
spoétka informowata o aneksie na kontrakcie Byczyna,

wydtuzajacym termin realizacji zamowienia i znacznie
zmniejszajacym ryzyko kar. Réwniez przegtosowanie
dywidendy w kwocie 10 PLN (DYield = 8,3%) wydaje
sie by¢ argumentem wspierajacym kurs.
Elektrobudowa oferuje obecnie najwyzszy DYield w
sektorze budowlanym oraz jest notowana z okoto 20%
dyskontem do grupy poréwnawczej na P/E'17 i
EV/EBITDA’'17. W zwiazku z powyzszym, po
miesiecznej przerwie, powracamy do rekomendacji
kupuj dla akcji Elektrobudowy (poprzednia: trzymaj).
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Cena biezaca: 32,50 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-04-05
Cena docelowa: 33,50 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1763,3 1789,8 1,5% 1902,7 6,3% 1963,7 3,2% Liczba akcji (miIn) 12,8
EBITDA 62,1 56,7 -8,7% 60,6 6,8% 61,9 2,2% MC (cena biezaca) 416,4
marza EBITDA 3,5% 3,2% 3,2% 3,2% EV (cena biezaca) 336,8
EBIT 51,5 45,8 -11,1% 48,5 5,9% 49,6 2,1% Free float 18,2%
Zysk netto 27,8 1,8 -93,6% 31,8 1673,8% 32,6 2,6%
P/E 15,0 232,5 13,1 12,8 Zmiana ceny: 1m -3,6%
P/BV 1,4 1,7 1,2 1,2 Zmiana ceny: 6m 16,5%
EV/EBITDA 5,7 4,8 5,6 5,4 Zmiana ceny: 12m 16,1%
DPS 0,51 1,20 1,17 1,24 Min (52 tyg.) 25,1
DYield (%) 1,6 3,7 3,6 3,8 Max (52 tyg.) 35,8
Erbud rozpoczat rok 2z rekordowym portfelem poziomie okoto 40 min PLN i mogtaby by¢ argumentem

zamowien w kwocie 2,0 mld PLN, z czego okoto
1,57 mild PLN przypada na 2017 r. Prezes Grzeszczak
wspominat w wywiadzie po wynikach rocznych, ze
celem Spotki jest marza EBIT w wysokosci 3%.
Powyzsza rentownos$¢ oznaczalaby roczny wynik na

akumuluj

do podniesienia naszych prognoz. Z oceng, jak realny
jest to cel, wstrzymalibysmy sie do wynikéw za 1Q’17.
Tymczasem utrzymujemy neutralng rekomendacje dla
akcji Erbudu.

. . Cena biezaca: 13,70 PLN . L

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
Cena docelowa: 12,80 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1242,9 1249,2 0,5% 1 496,8 19,8% 1536,4 2,6% Liczba akgji (mlIn) 35,1
EBITDA 31,3 41,8 33,5% 63,2 51,0% 60,6 -4,1% MC (cena biezaca) 480,5
marza EBITDA 2,5% 3,3% 4,2% 3,9% EV (cena biezaca) 493,0
EBIT 23,5 33,3 41,7% 54,6 64,2% 51,9 -4,9% Free float 27,7%
Zysk netto 23,6 31,6 34,0% 41,7 31,9% 40,1 -3,8%
P/E 20,4 15,2 11,5 12,0 Zmiana ceny: 1m -1,9%
P/BV 2,2 2,1 1,8 1,6 Zmiana ceny: 6m 29,2%
EV/EBITDA 13,7 11,7 7,8 8,0 Zmiana ceny: 12m 29,5%
DPS 0,15 0,17 0,20 0,37 Min (52 tyg.) 9,2
DYield (%) 1,1 1,2 1,5 2,7 Max (52 tyg.) 14,5

W Unibepie, podobnie jak w Erbudzie, w kwietniu
dominowat trend boczny. Spétka nie informowata o
zadnych duzych kontraktach, a w otoczeniu rynkowym
nie doszto do zmian wymagajacych szerszego
komentarza. Wyniki za 1Q'17, cho¢ nominalnie dobre,
powinny by¢ stabsze r/r w zwiazku z wysoka baza
Unibepu w segmencie deweloperskim. Perspektywy
2017 r. w Unibepie wygladaja obiecujaco. Spétka juz

dzis posiada w portfelu zamowien kontrakty w 100%
pokrywajace nasza prognoze przychodéw ze
sprzedazy, stad podniesienie prognoz jest realne.
Przypominamy, ze nasza prognoza zaklada wzrost
ZN’17 o 32% r/r do 41,7 min PLN (P/E=11,5x), co
stawia Spotke w gronie najtanszych w sektorze.
Utrzymujemy rekomendacje akumuluj dla akgcji
Unibepu.
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Deweloperzy

Cena biezaca: 36,45 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-04-10
Cena docelowa: 44,10 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 226,8 506,8 123,4% 913,3 80,2% 918,2 0,5% Liczba akcji (min) 38,7
Zysk brutto ze sprzedazy 62,8 136,9 118,0% 257,5 88,1% 263,1 2,2% MC (cena biezaca) 1411,1
marza 27,7% 27,0% 28,2% 28,6% EV (cena biezaca) 1632,7
EBIT 40,8 114,8 181,6% 229,9 100,3% 234,2 1,8% Free float 11,2%
Zysk netto 47,3 89,4 89,1% 180,1 101,3% 182,8 1,5%
P/E 29,8 15,8 7,8 7,7 Zmiana ceny: 1m 4,5%
P/BV 2,3 2,0 1,8 1,7 Zmiana ceny: 6m 35,3%
EV/EBITDA 38,3 14,8 7,1 7,0 Zmiana ceny: 12m 49,7%
DPS 0,00 0,61 1,68 3,77 Min (52 tyg.) 22,9
DYield (%) 0,0 1,7 4,6 10,3 Max (52 tyg.) 37,7
W marcu Atal zaskoczyt inwestorow jednoczesna czego efektem bedzie silny wzrost wynikow

zmiang polityki dywidendowej (wzrost wskaznika
wyplaty z 50% do 70-100%) oraz propozycja emisji
nie wiecej niz 3,7 min akcji (9,56% kapitalizacji, ok.
120 min PLN) w ramach kapitalu docelowego.
Uwazamy, ze tacznym efektem obu propozycji jest
wzrost atrakcyjnosci Spétki z perspektywy
inwestoréw, ktorzy beda mogli zainwestowaé¢ w
podmiot o (1) znacznie wiekszej plynnosci obrotu,
(2) najwyzszym DYield w sektorze oraz (3) potencjale
do wzrostu zyskéw w przysztosci. Pod wzgledem
wolumendéw sprzedazy Atal byl w 2016 r. jedna z
najszybciej rosnacych Spolek w sektorze (+44%),

finansowych w latach 2017-2018 (P/E~7,8x lub 8,5x
po rozwodnieniu). Uwazamy, ze umiarkowane
zadluzenie pozwala na wyptate dywidendy z gérnych
widetek przedziatlu wynikajacego z polityki
dywidendowej (DYield’18-19 réwny 8,2-11,8% po
rozwodnieniu). Jednoczesnie, obecny bank ziemi w
100% zabezpiecza nasze prognozy wynikow w okresie
najblizszych 4 lat. Tym samym, wszelkie akwizycje
gruntow datyby podstawe do podniesienia naszych
prognoz zysku po 2018 r. Rekomendujemy kupno akcji
Atal.

) ) Cena biezaca: 6,28 PLN . L

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

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 72,4 107,7 48,9% 128,6 19,3% 142,8 11,1% Liczba akcji (mlIn) 107,8
Zysk brutto ze sprzedazy 55,6 81,4 46,3% 97,7 20,0% 108,5 11,1% MC (cena biezaca) 677,2
marza 76,9% 75,6% 76,0% 76,0% EV (cena biezaca) 1 854,4
EBIT bez rewaluacji 45,6 55,5 21,7% 83,6 50,6% 100,9 20,7% Free float 19,1%
Rewaluacja 58,8 68,9 17,2% -68,6 39,4
Zysk netto 44,0 29,9 -31,9% 15,1 -49,5% 83,3 451,1%
P/E 15,1 22,3 44,8 8,2 Zmiana ceny: 1m -3,5%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,6 Zmiana ceny: 6m -1,1%
EV/EBITDA 16,1 14,6 121,2 14,0 Zmiana ceny: 12m 0,6%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,10 Min (52 tyg.) 5,8
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 1,6 Max (52 tyg.) 6,8

Ze wzgledu na ostabienie kursu EUR/PLN Capital Park
zaksieguje w 1Q’17 wysoka strate na wycenie
nieruchomosci komercyjnych, ktora zdominuje wyniki
kwartatu. RoOznice kursowe nie powinny jednak
wptywaé na postrzeganie Spotki przez rynek
kapitalowy. W catym 2017 r. liczymy na wzrost
przychodow z najmu oraz spadek kosztow obstugi
diugu w nastepstwie dokonanej pod koniec 2016 r.
restrukturyzacji zadtuzenia. Podtrzymujemy opinie, ze

katalizatorami wzrostu kursu Capital Park powinno by¢
rozpoczecie budowy projektu Art Norblin Ilub/i
sprzedaz ktoregos z wiekszych aktywow po cenie
zblizonej do wartosci bilansowej. Na poczatku roku
popyt na powierzchnie biurowa w Warszawie
pozostawal mocny, co zwieksza szanse na realizacje
pozytywnych scenariuszy w Spoétce. Rekomendujemy
kupno akcji Capital Park.
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Dom Development

Cena biezaca: 70,20 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 72,50 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 904,2 1153,0 27,5% 1196,3 3,8% 1283,7 7,3% Liczba akcji (min) 24,8
Zysk brutto ze sprzedazy 203,9 271,1 32,9% 310,5 14,5% 318,8 2,7% MC (cena biezaca) 1739,7
marza 22,6% 23,5% 26,0% 24,8% EV (cena biezaca) 1 698,7
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 21,5 13,8 10,6 10,3 Zmiana ceny: 1m -1,8%
P/BV 2,0 1,9 1,8 1,8 Zmiana ceny: 6m 22,6%
EV/EBITDA 17,6 10,4 8,1 8,0 Zmiana ceny: 12m 24,2%
DPS 2,25 3,25 5,05 6,65 Min (52 tyg.) 49,5
DYield (%) 3,2 4,6 7,2 9,5 Max (52 tyg.) 71,9
Kwartalne wyniki Dom Development tradycyjnie juz Jednoczesnie Zarzad z optymizmem spoglada na
nie stanowily zaskoczenia, stad nasza uwage perspektywe finalizacji zakupu trdéjmiejskiego
kierujemy w strone optymistycznego wydzwieku dewelopera Eurostyl. Widzimy argumenty do

konferencji Zarzadu po wynikach za 1Q’17. Zarzad nie
dostrzega oznak spowolnienia na rynku i podtrzymuje
cele sprzedazowe, prezentowane na konferencji
rocznej, sugerujac jednoczes$nie, 2ze prognozy
analitykow na 2017 r. moga byc¢ zbyt konserwatywne.

podniesienia naszej prognozy ZN’17 i ZN’18 oraz
wyceny akcji Dom Development. Z powyzszego
wzgledu nie zmieniamy naszej rekomendacji akumuluj,
mimo zblizenia sie kursu do naszej ceny docelowej.

) ) Cena biezaca: 5,41 PLN . L

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-25
Cena docelowa: 6,64 PLN

(min PLN) 2015 2016P zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 586,1 480,1 -18,1% 411,1 -14,4% 636,4 54,8% Liczba akcji (mlIn) 412,7
Zysk brutto ze sprzedazy 285,7 224,2 -21,5% 117,8 -47,5% 177,1 50,4% MC (cena biezaca) 2 232,7
marza 76,9% 46,7% 28,7% 27,8% EV (cena biezaca) 3327,3
EBIT bez rewaluacji 159,8 44,6 -72,1% 6,6 -85,1% 68,5 930,4% Free float 14,4%
Rewaluacja 751,3 560,1 -25,5% 270,7 -51,7% 272,4 0,6%
Zysk netto 514,1 387,7 -24,6% 224,5 -42,1% 278,5 24,1%
P/E 4,3 5,8 9,9 8,0 Zmiana ceny: 1m -10,1%
P/BV 0,6 1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 6m 6,1%
EV/EBITDA 6,0 4,2 11,9 10,1 Zmiana ceny: 12m -19,7%
DPS 0,00 5,96 0,16 0,50 Min (52 tyg.) 4,0
DYield (%) 0,0 110,2 3,0 9,2 Max (52 tyg.) 8,0
Przy okazji wynikow za 2016 r. Zarzad zainicjowat dywidendzie zaliczkowej. Z kolei DPS za 2018 r.
polityke dywidendowqa, przewidujaca wyplate prognozowalismy na poziomie 0,27 PLN.

dywidendy w wysokosci do 70 proc. skonsolidowanego
zysku netto, przy czym dywidenda za 2016 r. bedzie
rowna wyplaconej juz dywidendzie zaliczkowej, a
dywidenda za 2017 r. ma wynies¢ 0,50 PLN na akcje
(DYield=9,2%). Powyzsza uchwata Zarzadu oznacza,
ze najblizsza wyptata dywidendy, do ktérej beda
uprawnieni akcjonariusze Echo, bedzie dotyczyta zysku
za 2017 r. Nie wykluczone, ze podobnie jak w dwéch
poprzednich latach Echo zdecyduje sie na wyplate
dywidendy zaliczkowej jeszcze w 2017 r. Wydaje sie
jednak, ze rynek nie zaklada powyzszego scenariusza,
biorac pod uwage spadek kursu o niemal 7%.
Zachowanie kursu jest dla nas zaskoczeniem.
W bazowym scenariuszu nie zakladaliSmy wyplaty
dywidendy za 2017 r. ponad kwote zaproponowana w

Zaproponowana przez Zarzad kwota dywidendy za
2017 r. stanowi 92% prognozowanego przez nas zysku
za 2017 r. Moze, choé¢ nie musi, swiadczy¢ to o
potencjalnie lepszych perspektywach wynikowych, niz
prezentujemy w naszych szacunkach. Potwierdzaja to
ambitne plany inwestycyjne. kaczna powierzchnia
komercyjna, ktora Echo zamierza ukonczy¢ w latach
2017-2019 jest o 26% wyzsza od naszych zalozen i
wynosi $érednio 102 tys. m kw. GLA. Podobnie o 26%
wyzsza jest liczba mieszkan, ktoérych budowa ma
zakonczy¢ sie w najblizszych 3 latach (Srednio 1300
lokali / rocznie). Realizacja planéw Zarzadu daje
realng szanse na przekroczenie naszych prognoz.
Rekomendujemy kupno akcji Echo Investment.
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Cena biezaca: 9,00 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-25
Cena docelowa: 9,59 PLN
(min EUR) 2015 2016 FALTELE] 2017P zmiana 2018P FALTELE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 117,4 120,3 2,5% 141,9 17,9% 162,5 14,6% Liczba akcji (mlIn) 460,2
Zysk brutto ze sprzedazy 80,0 87,3 9,1% 103,3 18,3% 120,4 16,5% MC (cena biezaca) 41419
marza 76,9% 72,6% 72,8% 74,1% EV (cena biezaca) 7 594,0
EBIT bez rewaluacji 65,5 70,2 7,3% 85,3 21,5% 102,0 19,5% Free float 21,9%
Rewaluacja 26,2 84,6 222,4% 87,5 3,5% 25,9 -70,5%
Zysk netto 45,2 158,5 250,8% 122,9 -22,5% 84,1 -31,6%
P/E 21,8 6,2 8,0 11,7 Zmiana ceny: 1m 7,1%
P/BV 1,5 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 6m 11,8%
EV/EBITDA 16,6 11,1 10,4 14,6 Zmiana ceny: 12m 30,4%
DPS 0,00 0,00 0,06 0,05 Min (52 tyg.) 6,4
DYield (%) 0,0 0,0 2,9 2,2 Max (52 tyg.) 9,5

Kurs GTC ma za soba najlepszy miesiac w tym roku
(+6%), mimo braku nowych informacji z samej Spotki.
Uwazamy, ze potencjal wzrostu nie jest jeszcze w
peilni wyczerpany, a najblizsze argumenty do kupna
akcji dewelopera przyjda wraz z wynikami spoétki za
1Q’'17. Zwracamy uwage, ze dobre wyniki za 1Q beda
raczej wyjatkiem niz regula w przypadku Spoéiek z

Robyg kupuj

sektora deweloperskiego. W diugim terminie za GTC

przemawia przyzwoita dywidenda (DYield 3,0%) i

jednoczesnie istotny komponent deweloperski,
generujacy znacznie wieksze zyski niz w spoétkach
porownywalnych spoza Polski (P/E'17=7,8x).

Utrzymujemy rekomendacje akumuluj dla akcji GTC.

) ) Cena biezaca: 3,38 PLN . L

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 3,95 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P FALTELE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 480,4 517,1 7,6% 440,1 -14,9% 697,8 58,6% Liczba akcji (mlIn) 263,1
Zysk brutto ze sprzedazy 77,0 116,1 50,8% 98,8 -14,9% 181,4 83,6% MC (cena biezaca) 889,3
marza 16,0% 22,5% 22,5% 26,0% EV (cena biezaca) 1202,4
EBIT 59,0 122,9 108,1% 98,5 -19,9% 164,3 66,9% Free float 16,5%
Zysk netto 79,7 108,7 36,3% 80,9 -25,5% 130,7 61,5%
P/E 11,2 8,2 11,0 6,8 Zmiana ceny: 1m -0,3%
P/BV 1,8 1,6 1,6 1,4 Zmiana ceny: 6m 13,0%
EV/EBITDA 18,6 10,6 11,9 6,8 Zmiana ceny: 12m 8,3%
DPS 0,1 0,2 0,3 0,3 Min (52 tyg.) 2,7
DYield (%) 3,3 5,9 8,0 7,4 Max (52 tyg.) 3,4

Wyniki Robyga za 1Q’17, podobnie jak w przypadku
Dom Development, powinny oscylowa¢ wokoét zera i
nie powinny mie¢ znaczenia przy ocenie calorocznych
perspektyw Spotki. Przypominamy, 2ze prognhoza
Zarzadu na 2017 r. (ZN=90 min PLN przy prognozie
przekazan: 2500 szt.) jest o 11% wyzsza od naszej
prognozy, przy jednoczesnie niemal identycznej
sredniowazonej liczbie mieszkan planowanych do
rozliczenia, co wskazuje na oczekiwana przez Zarzad

poprawe marz. W swietle bardzo dobrych wynikéw
sprzedazowych za 1Q’17 (937 lokali, +29% r/r) nasze
prognozy na lata 2018 i 2019 wydaja sie byc
konserwatywne i moga zosta¢ podniesione przy
najblizszej aktualizacji. Warunkiem przekroczenia
naszych prognoz jest jednak brak opéznien w
rozpoczynaniu budow. Utrzymujemy rekomendacje
kupuj.
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Analityk: Piotr Bogusz Cena biezaca: 359,00 PLN

Cena docelowa: 367,00 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P
Przychody 3338,7 4 187,0 25,4% 5408,4
EBITDA 419,6 554,5 32,1% 722,5
marza EBITDA 12,6% 13,2% 13,4%
EBIT 195,7 284,2 45,2% 355,9
Zysk netto 160,0 198,6 24,1% 246,9
P/E 47,6 38,3 30,8
P/BV 7,4 5,9 5,0
EV/EBITDA 20,2 15,8 12,1
DPS 0,00 0,00 0,00
DYield (%) 0,0 0,0 0,0

FANTELE]
29,2%
30,3%

25,2%
24,3%

Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
6 425,4 18,8% Liczba akcji (mlIn) 21,2
895,1 23,9% MC (cena biezaca) 7 615,8
13,9% EV (cena biezaca) 8 746,6
467,6 31,4% Free float 22,7%
333,7 35,1%

22,8 Zmiana ceny: 1m 5,4%
4,1 Zmiana ceny: 6m 51,1%
9,6 Zmiana ceny: 12m 64,7%

0,00 Min (52 tyg.) 213,4
0,0 Max (52 tyg.) 372,5

W 1IV’17 Spétka ogtosita informacje o wstepnym
porozumieniu dotyczacym przejecia restauracji Pizza
Hut dzialajacych na rynku rosyjskim wraz =z
pozyskaniem umowy masterfranczyzy. Jest to kolejna
transakcja Spotki w ostatnich miesiacach (po
przejeciach restauracji KFC oraz Pizza Hut w
Niemczech i we Francji). Zapowiadane akwizycje
powinny pozwoli¢ Spéice na utrzymanie wysokiego
tempa poprawy wyniku na poziomie EBITDA w $srednim
terminie. Zgodnie 2z harmonogramem, Spétka
opublikuje wyniki za 1Q’17 dnia 18.05.2017.

Oczekujemy, przejSciowego spowolnienia dynamiki
wynikéw na poziomie EBITDA w 1Q’17, na co wplyw
powinien mie¢ sezonowo niski wynik z sieci kawiarni
Starbucks dziatajacych na rynku niemieckim.
Jednoczesnie oczekujemy stopniowej poprawy wyniku
dywizji niemieckiej w kolejnych kwartatach
(pozytywny efekt restrukturyzacji biznesu). Biorac pod
uwage zapowiedziane przez Spétke akwizycje, widzimy
potencjat do podniesienia naszych prognoz na przyszie
lata.

. . Cena biezaca: 223,20 PLN . L

Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
Cena docelowa: 219,00 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 2 307,0 3189,2 38,2% 4 045,2 26,8% 4 882,0 20,7% Liczba akcji (mIn) 39,1
EBITDA 323,6 443,2 37,0% 599,2 35,2% 715,9 19,5% MC (cena biezaca) 8 733,1
marza EBITDA 14,0% 13,9% 14,8% 14,7% EV (cena biezaca) 9 473,0
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 35,0 28,8 22,5 18,3 Zmiana ceny: 1m -3,0%
P/BV 7,6 7,4 5,8 4,5 Zmiana ceny: 6m 16,6%
EV/EBITDA 27,7 21,2 15,8 13,0 Zmiana ceny: 12m 35,4%
DPS 3,00 2,19 1,47 1,47 Min (52 tyg.) 159,7
DYield (%) 1,3 1,0 0,7 0,7 Max (52 tyg.) 243,9

Dynamika sprzedazy Spétki w V’'17 byla niska (+11%

R/R) i wynikata przede wszystkim 2z efektywnie
wysokiej bazy oraz negatywnego efektu
kalendarzowego. Dynamika sprzedazy w sieci

stacjonarnej CCC wyniosta 4% R/R w IV'17, co przy
wzroscie powierzchni sprzedazowej o okoto 23% R/R,
implikuje dwucyfrowy spadek sprzedazy
poréwnywalnej. Wysoka dynamike poprawy sprzedazy
utrzymuje kanat internetowy (+99,2% R/R w IV'17
oraz 130,4% R/R w miesiqcach I-IV'17). Tempo
wzrostu sprzedazy Eobuwie.pl jest znacznie powyzej
oczekiwan Zarzadu (+50% R/R dla 2017 roku). Silna
poprawa przychodow w e-commerce jest wspierana
przez wysokie inwestycje w marketing platformy na

najwazniejszych rynkach. Zgodnie z harmonogramem
Spotka opublikuje wyniki za 1Q’17 dnia 15.05.2017.
Oczekujemy, ze pomimo wypracowania przez Spétke
34% R/R wzrostu przychodow do 718 min PLN w
1Q'17 (+183 min PLN R/R), wyniki Spétki na poziomie
EBITDA poprawia sie o prawie 4 min PLN R/R do
15,1 min PLN. Powinno to wynika¢ przede wszystkim z
nieznacznie nizszej marzy brutto na sprzedazy
(-0,8p.p. R/R do 49,6% w 1Q’17) oraz znacznie
wyzszych kosztow SG&A (wzrost kosztow marketingu,
logistyki oraz wynagrodzen). W kolejnych miesigcach
dynamice sprzedazy Spoétki nie bedzie sprzyjat efekt
bazy (V-VI'17). Biorac powyzsze pod uwage uwazamy
nasza rekomendacje trzymaj za aktualna.
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Cena biezaca: 33,46 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 46,20 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 20 318,2 21 206,5 4,4% 23092,9 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 biezaca) 4 648,3
marza EBITDA 2,3% 2,1% 2,3% 2,5% EV (cena biezaca) 4 594,9
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 21,8 25,9 18,3 14,0 Zmiana ceny: 1m 6,6%
P/BV 4,2 4,3 3,6 3,1 Zmiana ceny: 6m -12,6%
EV/EBITDA 10,2 11,4 8,7 6,9 Zmiana ceny: 12m -33,8%
DPS 0,80 1,05 0,75 0,91 Min (52 tyg.) 31,0
DYield (%) 2,4 3,1 2,3 2,7 Max (52 tyg.) 53,9

Zgodnie z harmonogramem Spoétka opublikuje wyniki wzrostow sprzedazy w 1Q'17 (szacowane +5% R/R do
za 1Q’'17 dnia 12.05.2017. W 1Q’'17 Spoétka podjeta 5 016 min PLN) powinien wynikac¢ z konsolidacji sieci
pierwsze kroki majace na celu poprawe wyniku sklepéw Eko Holding oraz hurtowni alkoholowych PDA.
segmentu C&C (zamkniecie pierwszych trzech Szacujemy, ze wyniki Spotki na poziomie EBITDA
hurtowni C&C w ramach restrukturyzacji). tacznie w zmniejsza sie o 22% R/R do 36,9 min PLN (giéwnie
2017 roku Spoétka planuje zamkniecie okoto 17 ze efekt restrukturyzacji hurtowni C&C; brak
190 hurtowni. Dodatkowo efekt niskiej bazy oraz pozytywnego efektu Swiat Wielkanocnych oraz
postepujaca inflacja powinny wspiera¢ rezultaty poniesienie kosztow zwigzanych z rozwojem segmentu
segmentu C&C. W 1Q’17 powinna by¢ kontynuowana nowe projekty). Pomimo oczekiwanego spadku
ekspansja konceptu Delikatesy Centrum oraz wysoka wynikéw w 1Q’17, oceniamy pozytywnie perspektywy
poprawa hurtowej sprzedazy poréwnywalnej spotki na pozostata cze$¢ 2017 roku.

(napedzana giéwnie przez projekt fresh). Gros ze

Jeronimo Martins trzymaj

. . Cena biezaca: 17,09 EUR . L

Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2017-05-08
Cena docelowa: 16,90 EUR

(min EUR) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Przychody 13 728,0 14 621,7 6,5% 15711,4 7,5% 16 752,9 6,6% Liczba akgji (mlIn) 629,3
EBITDA 801,0 774,6 -3,3% 942,2 21,6% 1012,9 7,5% MC (cena biezaca) 10 751,5
marza EBITDA 5,8% 5,3% 6,0% 6,0% EV (cena biezaca) 11 170,9
EBIT 486,0 535,6 10,2% 611,2 14,1% 673,4 10,2% Free float 32,3%
Zysk netto 333,0 593,2 78,1% 460,6 -22,4% 509,6 10,6%
P/E 32,3 18,1 23,3 21,1 Zmiana ceny: 1m 1,4%
P/BV 8,0 6,2 5,6 4,9 Zmiana ceny: 6m 8,4%
EV/EBITDA 14,6 13,8 11,9 11,0 Zmiana ceny: 12m 21,6%
DPS 0,62 0,28 0,49 0,37 Min (52 tyg.) 13,3
DYield (%) 3,6 1,6 2,9 2,1 Max (52 tyg.) 17,1

Pod koniec IV’17 Spoétka opublikowata wyniki za 1Q'17, gdzie w 2017 roku Spoétka zrealizuje minimum 150
ktore byly zgodne z oczekiwaniami rynkowymi oraz otwar¢ (sie¢ liczyta 221 sklepéw na koniec 2016 roku
nieznacznie ponizej naszych oczekiwan. Sprzedaz oraz 244 sklepéw na koniec 1Q’17). W 2Q’17 rezultaty
porownywalna w sieci Biedronka wzrosta o 8,4% R/R osiagniete przez sie¢c Biedronka oraz biznesy
w 1Q'17 (vs. 7,6% w 1Q’16), pomimo braku portugalskie powinny by¢ wspierane przez efekt Swiat
wspierajacego efektu Swiat Wielkanocnych. Marza Wielkanocnych. Pomimo efektu wysokiej bazy w sieci
EBITDA w sieci Biedronka zwiekszyta sie o 0,2p.p. R/R Biedronka, oczekujemy utrzymania wysokiej poprawy
do 6,8% w 1Q‘17. Marza EBITDA Grupy IJIMT sprzedazy porownywalnej w kolejnych kwartatach,
zmniejszyta sie o 0,28p.p. R/R do 5,14% w 1Q’17, co ktora powinna zniwelowa¢ negatywny efekt wzrostu
wynikato przede wszystkim z wyzszych inwestycji w ptac na wynik EBITDA. Uwazamy, ze obecna wycena
rozwoj sieci sprzedazy Ara na rynku kolumbijskim. odpowiednio dyskontuje dalsza poprawe wynikow i
Jednoczesnie Spotka zapowiedziata istotne zalecamy trzymanie akcji JMT.

przysépieszenie ekspansji sieci sklepowej w Kolumbii,
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sprzedaj

mBank.pl

Cena biezaca: 6 270 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2017-04-05
Cena docelowa: 5 300 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5130,3 6 020,6 17,4% 7 061,6 17,3% 8202,3 16,2% Liczba akcji (min) 1,8
EBITDA 726,8 496,7 -31,7% 878,3 76,8% 1096,5 24,8% MC (cena biezaca) 11 506,7
marza EBITDA 14,2% 8,2% 12,4% 13,4% EV (cena biezaca) 12 132,5
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 32,2 65,4 24,8 18,8 Zmiana ceny: 1m -2,0%
P/BV 6,0 5,4 4,7 4,1 Zmiana ceny: 6m 9,0%
EV/EBITDA 16,5 23,5 13,8 11,0 Zmiana ceny: 12m 15,9%
DPS 32,04 32,66 57,60 136,24 Min (52 tyg.) 3820,0
DYield (%) 0,5 0,5 0,9 2,2 Max (52 tyg.) 6 962,6
Pod koniec IV'17 Spoétka opublikowata wstepne wyniki miesiecznych). LPP konsekwentnie realizuje swoja
finansowe w 1Q’17, ktére byly znacznie ponizej strategie sprzedazowa skoncentrowana na
naszych oczekiwan oraz istotnie nizsze R/R. Na maksymalizacje marzy brutto na sprzedazy w
poziomie EBIT oraz zysku/straty netto Spoétka pierwszych miesigcach sprzedazy kolekcji, co

zaraportowata odpowiednio -109/-117 min PLN w
1Q'17 (vs. -63,9/-65,6 min PLN w 1Q’16). Sa to
najgorsze wyniki 1Q w historii Spotki. Pomimo istotnej
poprawy sprzedazy poréwnywalnej, negatywnie na
wyniki Spotki wplynat istotny wzrost kosztow SG&A
(presja ze strony kosztow wynagrodzen) oraz
nieznacznie nizsza R/R marza brutto na sprzedazy

widoczne byto w wynikach spoétki za III'17 oraz IV'17
(wzrost rentownosci sprzedazy o 8p.p. R/R). Pomimo
zakladanego wzrostu marzy brutto na sprzedazy o
4p.p. R/R do 52,7% w 2017 roku, oczekujemy
kontynuacji wysokiej presji kosztéw wynagrodzen na
koszty SG&A w kolejnych kwartatach. Biorac pod
uwage powyzsze, uwazamy ze nasza rekomendacja

(-0,5p.p. R/R do 45,6% w 1Q’17; nizsza od sprzedaj jest aktualna.

szacunkowej marzy podawanej w raportach

T™XM kupuj

Analityk: Piotr Bogusz Cena biezaca: >0 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-09
Cena docelowa: 6,95 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P FALTELE] Podstawowe dane (min PLN)

Przychody 314,8 379,0 20,4% 452,4 19,4% 530,7 17,3% Liczba akcji (mlIn) 33,4

EBITDA 25,2 21,7 -14,0% 27,9 28,5% 33,9 21,5% MC (cena biezaca) 168,9

marza EBITDA 8,0% 5,7% 6,2% 6,4% EV (cena biezaca) 192,6

EBIT 21,0 16,6 -21,0% 22,2 34,1% 27,2 22,5% Free float 21,4%

Zysk netto 16,1 13,0 -19,4% 17,0 30,5% 21,0 23,9%

P/E 10,5 13,0 10,0 8,0 Zmiana ceny: 1m -3,8%

P/BV 4,1 2,4 2,1 1,8 Zmiana ceny: 6m 1,0%

EV/EBITDA 7,5 8,3 6,9 5,8 Zmiana ceny: 12m 1,0%

DPS 0,00 0,14 0,18 0,22 Min (52 tyg.) 5,0

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

TXM poprawit sprzedaz o 1% R/R do 72 min PLN w
1Q’17. Tak niskie tempo wzrostu przychodoéw wynikato
z probleméw z wdrozeniem systemu SAP klasy ERP, co
przetozylo sie na zbyt niskie zatowarowanie sklepow
Spotki. Na koniec sie¢ sprzedazowa Spoétki byla
wieksza o 29% R/R, co w zestawieniu z dynamika
sprzedazy implikuje dwucyfrowe spadki sprzedazy
poréwnywalnej spoétki. Zarzad TXM szacuje, ze
dynamika sprzedazy powinna powréci¢ do normalnych
pozioméw w IV'17. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami

Spotka opublikuje stabe wyniki w 1Q’17, gdzie EBIT
powinien wynie$s¢ -9 min PLN (vs. -1,9 min PLN w
1Q'16). Wzrost importu bezposredniego oraz
dochodzenie do rentownosci zagranicznych sklepow
(przede wszystkim placowki zlokalizowane na rynku
rumuinskim) powinny pozwoli¢ spéice na istotng
poprawe wyniku R/R w 2-4Q’17. Uwzgledniajac
powyzsze uwazamy, ze nasze prognozy na 2017 rok
nie s zagrozone.

I — I < 1
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Inne

PBKM akumuluj

Cena biezaca: 59,10 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-04-05
Cena docelowa: 70,00 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 104,8 128,8 22,9% 140,1 8,8% 154,7 10,4% Liczba akcji (mlIn) 5,0
EBITDA 20,0 35,2 76,2% 42,2 19,9% 49,5 17,5% MC (cena biezaca) 293,8
marza EBITDA 19,0% 27,3% 30,1% 32,0% EV (cena biezaca) 291,2
EBIT 15,4 30,4 96,9% 36,1 18,8% 43,3 20,2% Free float 48,8%
Zysk netto 9,1 21,8 139,6% 29,0 32,8% 34,9 20,4%
P/E 32,2 13,5 10,1 8,4 Zmiana ceny: 1m -1,8%
P/BV 7,3 5,3 3,8 2,9 Zmiana ceny: 6m 5,5%
EV/EBITDA 14,6 8,4 6,9 5,9 Zmiana ceny: 12m 14,6%
DPS 1,21 1,41 1,69 2,48 Min (52 tyg.) 48,2
DYield (%) 2,0 2,4 2,9 4,2 Max (52 tyg.) 60,9

W 1Q’17 PBKM pokaze istothe wzrosty wynikéw
(spodziewamy sie 11,7 min PLN na linii EBITDA, tj.
+ 32% R/R). Zwracamy jednak uwage, ze wzrost
mozna wyjasni¢ gldwnie przez 2 min PLN zwrotu
podatku VAT zaptaconego przez Spodtke zalezna na
Wegrzech oraz z modelu rachunkowosci (kazdy
kolejny rok obecnosci na danym rynku, przektada sie
korzystnie na rentownos¢ osiagana na danym rynku co
wynika z rozpoznawania wynikéw z realizowanych
kontaktow na liczbe lat odpowiadajaca obecnosci na
danym rynku). Liczba pozyskanych prébek w 1Q’17
byta wieksza R/R o 5,4%, a Spoétka niekorzystnie

zaskoczyla nas wielkoscia wygenerowanego przeptywu
operacyjnego w 2016 r. (tylko 12,7 min PLN). W 2017
r. Zarzad chce zrealizowac¢ akwizycje. Spotka obecnie
nie jest zadluzona, jednak w przypadku akwizycji
pociagniecie istotnej sumy z kredytu skutkowatoby
zapewne zmiang polityki dywidendowej. Z drugiej
strony podtrzymujemy nasze prognozy dynamicznego
wzrost wynikéw w kolejnych latach (CAGR EBITDA'16-
19P = 17%). Spoétka realizuja akwizycje w Europie
Zachodniej, poprawitaby tez poziom generowanych
przeplywoéw pienieznych, gdyz na zachodnich rynkach
wiodacym modelem platnosci jest prepaid.
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotow:

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

PBZEWAiEI‘!IE (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 sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych 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 swiadczy, 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
powstatym w zwiazku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentdw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 8 maja 2017 o godzinie 13:42.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 8 maja 2017 o godzinie 13:42.

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, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mieszko, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: 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 oferujgcym 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 dotyczacg obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

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

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

Niniejszy Przeglad miesigeczny zawiera tylko i wytacznie informacje uprzednio juz opublikowane przez Dom Maklerski mBanku i stanowi jedynie ich zbiorcze i niezmienione udostepnienie.
Informacje, w tym rekomendacje, o ktérych mowa w Przegladzie miesiecznym zostaty zamieszczone w oddzielnych raportach, ktérych daty wydania znajduja sie na stronie 10 Przegladu
miesiecznego. Zestawienie zmian rekomendacji dokonanych w Przegladzie miesiecznym znajduje sie na stronie 11 niniejszego opracowania.

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

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

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

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza
wrazliwo$é 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$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spdtke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wypfaty 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 aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada,

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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Rekomendacje wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy dotyczace spoétek, dla ktérych dokonano zmiany
zalecen inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym

BUDIMEX

rekomendacja trzymaj akumuluj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2017-05-08 2017-01-27 2016-10-05 2016-08-10 2016-07-05
kurs z dnia rekomendacji 275,65 217,00 207,00 178,40 174,00
WIG w dniu rekomendacji 61 831,40 55 560,23 47 900,66 48 260,19 44 294,15
BZ WBK

rekomendacja trzymaj redukuj trzymaj kupuj akumuluj
data wydania 2017-05-08 2017-01-27 2016-08-03 2016-07-05 2016-05-06
kurs z dnia rekomendacji 351,25 355,00 301,25 262,30 257,05
WIG w dniu rekomendacji 61 831,40 55 560,23 47 031,70 44 294,15 46 430,16
ELEKTROBUDOWA

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj

data wydania 2017-05-08 2017-04-05 2016-12-22

kurs z dnia rekomendacji 120,55 139,90 98,50

WIG w dniu rekomendacji 61 831,40 59 015,12 51 223,85

JERONIMO MARTINS

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj redukuj
data wydania 2017-05-08 2017-01-27 2016-12-06 2016-10-05
kurs z dnia rekomendacji 17,09 EUR 15,66 EUR 14,67 EUR 16,01 EUR
WIG w dniu rekomendacji 61 831,40 55 560,23 49 647,48 47 900,66
KRUK

rekomendacja sprzedaj redukuj trzymaj akumuluj
data wydania 2017-05-08 2017-01-27 2016-08-03 2016-06-16
kurs z dnia rekomendacji 293,85 249,15 219,10 189,95
WIG w dniu rekomendacji 61 831,40 55 560,23 47 031,70 44 916,52
MILLENNIUM

rekomendacja sprzedaj redukuj sprzedaj trzymaj
data wydania 2017-05-08 2017-04-05 2017-03-01 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacji 7,06 6,67 6,82 5,93

WIG w dniu rekomendacji 61 831,40 59 015,12 58 300,37 55 560,23
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