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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Banki Centralne stajg sie bardziej jastrzebie w swojej retoryce, wzrost cen
surowcow moze oznacza¢ powrot do scenariusza inflacyjnego, a w efekcie
przecene na rynku obligacji. Nadal korzystne otoczenie dla rynkéw wschodzacych
i koniec podazy akcji na rynku pierwotnym powinny wspiera¢ notowania WIG.

Ze spoétek

Finanse

Ze wzgledu na nadchodzace regulacje KSF dotyczace kredytéw hipotecznych CHF
w 2H’17 preferujemy banki bez tej ekspozycji. Szczegdlnie pozytywnie na tle
sektora wyrdzniajg sie walory Alior Banku, przecenione ze wzgledu na znaczace
zmiany w Zarzadzie Spétki. Niemniej jednak podtrzymanie i realizacja zatozen
strategii bedzie ponownie budowata zaufanie do Spétki i nowego Zarzadu.
Podtrzymujemy takze nasze przewazenie dla bankéw zagranicznych, ktore
powinny by¢ beneficjentem wzrostu gospodarczego w regionie oraz podwyzek
stép procentowych.

Paliwa, chemia

Spadki cen ropy w czerwcu przyniosty poprawe sentymentu do rafinerii po nieco
stabszym maju. Intuicyjna korelacja marz z notowaniami surowca tym razem nie
przektada sie jednak 1:1 na benchmark z uwagi na stabsze cracki benzynowe i
spadek dyferencjatu. Pozostajemy wiec sceptyczni do PKN, MOL i LTS. Najwiekszy
potencjat widzimy w PGN, gdzie oczekujemy podniesienia konsensusu prognoz na
ten rok o 10%, a dodatkowymi katalizatorami powinny by¢ liberalizacja rynku,
zblizajacy sie finat sporu z Gazpromem i coraz bardzie prawdopodobna akwizycja
aktywdéw na szelfie norweskim. Rosnace ceny zb6z pomagajg wycenie Grupy
Azoty (podwyzszamy rekomendacje z akumuluj do kupuj). Po korekcie cen akcji
naszym zdaniem warto zainteresowac sie akcjami Grupy Ciech.

Energetyka

W ostatnich tygodniach utrzymuje sie pozytywny sentyment do sektora utilities w
Europie, a dodatkowym katalizatorem byt korzystny dla niemieckich spétek wyrok
w sprawie podatku nuklearnego. Polskie spoétki starajg sie dotrzymacd kroku,
szczegOlnie ze drugie potrocze moze przynies¢ pozytywne rozstrzygniecia w
zakresie rynku mocy czy wsparcia dla kogeneracji. Liczymy takze na
dyskontowanie podwyzek cen wegla na rok 2018. Najciekawsze propozycje
inwestycyjne w sektorze to PGE i CEZ.

Telekomunikacja, media, IT

Ze wzgledu na dobre wyniki, ktérych spodziewamy sie w 2Q’17 oraz potencjat do
cie¢ kosztéw, spodziewamy sie dalszych wzrostéw notowan Orange Polska.
Wspieramy nasze pozytywne podejscie do wybranych mniejszych spétek IT:
Asseco South Eastern Europe, Atende, Wasko, a negatywne do Asseco Poland ze
wzgledu na przestdéj w przetargach IT, nastawienie rzadu na oszczednosci w
prowadzonych projektach (przyktad: ZUS), nastawienie spotek na oszczednosci
(przyktad: decyzja PGE o samodzielnej budowie systemu obstugi klientéw).

Przemyst i metale

Polskim spotkom przemystowym wyraznie przeszkadza umocnienie PLN do walut
obcych, wzrost cen surowcoéw oraz kosztow pracy. Obecnie najbardziej przekonani
jesteémy do akcji Alumetal, Apator, Elemental, Ergis, Kernel, Pleiderer Group i
Stelmet. Rosnace ceny miedzi pomagajg Grupie KGHM.

Budownictwo

Okazje do kupna widzimy w czerwcowej korekcie kursu Unibepu oraz
wczesniejszej przecenie Elbudowy. Ostatnie sukcesy w przetargach Torpolu w
niewystarczajacym stopniu zostaty zdyskontowane przez rynek.

Deweloperzy

Swietna sprzedaz mieszkan w Lokum zapoczatkowata, jak sadzimy, udany sezon
publikacji danych za 2Q. Sektor mieszkaniowy wcigz oferuje wysoki potencjat
wzrostu. Podtrzymujemy pozytywne rekomendacje na Echo i GTC, pomimo
wzrostu kursu w minionych miesigcach.

Handel
Naszym zdaniem dobre wyniki sprzedazowe w 2Q’17 powinny wspierac
zachowanie sie kurséw CCC oraz LPP. W drugiej potowie miesigca pozytywnie na
notowania AmRestu moze wptyng¢ publikacja wstepnych wynikoéw sprzedazowych
za 2Q'17.
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Rynek akcji

Patrzac na pozycjonowanie inwestoréw na
amerykanskich obligacjach mozna postawi¢ teze, ze
rynki zapomnialy o0 scenariuszu reflacyjnym
obowiazujacym na poczatku roku. Ostatnie
wypowiedzi przedstawicieli Bankow Centralnych oraz
wzrost cen surowcéw - rowniez soft commodities
- okazaty sie ,,zimnym prysznicem”. Kolejne tygodnie i
publikacja danych o inflacji pokaza czy rynek obligacji
czeka wieksza przecena. Gwattowne spadki cen
obligacji zwykle przekladaly sie na korekte na rynku
akcji w krétkim okresie, ale byly okazja do kupna w
$rednim. Wzrost cen surowcow i staby USD wspieraja
gospodarki i gietdy rynkéw wschodzacych, co rowniez
pozytywnie powinno przekladaé sie na WIG20.
W najblizszych dniach rozpoczyna sie sezon wynikéw
kwartalnych w USA, a w ciagu dwoch tygodni w
Europie. Biorac pod uwage sytuacje gospodarcza,
wyniki powinny wspiera¢ rynek akcji. Przebieg
kongresu PiS pokazal, ze pozycja Wicepremiera
Morawieckiego jest silna, a ryzyko zmiany na tym
stanowisku niewielkie. W sprawie przysziosci OFE
jeszcze nie oznacza to, ze Rzad przyjmie rozwigzanie
proponowane przez Morawieckiego. Podaz akcji w
ofertach publicznych nie powinna juz negatywnie
wplywaé na WIG, a zakladajac wysokie redukcje
zapisow mozna wrecz oczekiwag, ze
~niewykorzystana” czes¢ gotéwki powroci na rynek
wtérny. Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do
akcji.

Banki Centralne bardziej jastrzebie w
komunikacji z rynkami, obligacje ,,obstawiaty”
inny scenariusz

W  ostatnich dniach bardziej jastrzebie wypowiedzi
przedstawicieli kluczowych Bankdéw Centralnych (Draghi,
Carney) pogtebiaty spadki cen akcji na gietdach. Retoryka
zarowno FED, jak i ECB jest podobna, co sktania czes¢
inwestoréw do przekonania, ze nadal mamy do czynienia ze
skoordynowang polityka bankéw. Ocena globalnej sytuacii
makro wspomnianych bankdéw jest bardzo zbiezna: globalny
wzrost gospodarczy jest silny, wzrost ,rozklada sie
rownomiernie”, co nie powinno prowadzi¢ do wiekszych
nieréwnowag na rynku walutowym, spadek bezrobocia bedzie
stwarzat coraz wieksze napigcia po stronie podazy pracy, a w
efekcie da silniejszy impuls inflacyjny. W tej sytuacji banki
centralne maja coraz mniej miejsca do utrzymywania
obecnej, luznej polityki monetarnej (kolejne podwyzki stop w
USA, dalsze wycofywanie sie ECB z QE w 2018 roku
- zmniejszenie tempa skupu aktywow z 60 do 30 mld EUR
miesiecznie). Taki obraz gospodarki rysuje sie od wielu
miesiecy, dlatego teoretycznie wypowiedzi bankowcéw nie
powinny zaskakiwa¢ inwestoréow. Zaniepokojenie moze
wynika¢ z innego scenariusza ,obstawionego” przez
inwestoréw w krétkim okresie. W ostatnich tygodniach dane
makro zaréwno w USA, jak i Europie nieco rozczarowywaty,
inflacja ,cofneta sie”, co spowodowato ze inwestorzy
ponownie zajeli dlugie pozycje na obligacjach. Problemem
jest tu jednak nie to, ze inwestorzy bardziej pozycjonuja sie
na niskg inflacje, ale skala ,zaktadu”. Jak podaje CFTC
obecnie dtuga pozycja netto na kontrakty terminowe na 10Y
Bonds jest najwieksza od kryzysu finansowego w 2008 roku.

mBank.pl

Jeszcze na poczatku biezacego roku, kiedy ,obowigzywat”
scenariusz reflacyjny, inwestorzy zajmowali rekordowo duzg
krétka pozycje netto na wspomnianych instrumentach. Jezeli
dane makro w najblizszych miesiqcach beda potwierdzaty, ze
2Q to tylko lokalne spowolnienie w trendzie wzrostowym
Swiatowej gospodarki (bazowy scenariusz, szczegolnie dane
dotyczace konsumpcji i wzrostu wynagrodzen) to jastrzebia
retoryka Bankéw Centralnych jeszcze sie nasili (nasilg sie
spekulacje, co w tej sytuacji zrobig BoJ i BoE) i moze
oznacza¢ gwattowna korekte na cenach obligacji. W krdtkim
okresie zbyt silny spadek cen obligacji negatywnie przektadat
sie na ceny akcji, zas odwrotnie w dtugim okresie
- scenariusz reflacyjny jest pozytywny.

Wzrost cen surowcow - do metali dotacza
zywnos¢

Czynnikiem, ktéry oprdcz ograniczen podazowych na rynku
pracy moze w kolejnych miesigcach wptywaé¢ na wzrost
oczekiwan inflacyjnych jest wzrost cen surowcéw - do
ponownie rosnacych cen metali (po lepszych danych z Chin,
spadku poziomu zapaséw) dotaczyly zboza. W zwigzku
pogoda oczekiwane sgq stabsze zbiory pszenicy, co w
ostatnich czterech tygodniach przetozyto sie na 25% wzrost
ceny kontraktdw na ten surowiec. W konsekwencji rosng
rowniez ceny innych zbdz i tylko kwestigq czasu jest
przetozenie sie tych zmian na odczyty inflacyjne.
Pozycjonowanie inwestorow na rynku obligacji nie dyskontuje
réwniez tego ryzyka...

Korelacja WIG20 z MSCI EM
W ostatnich tygodniach polski rynek, a szczegodlnie
zachowanie cen akcji duzych spétek, s silnie skorelowane z

indeksami innych rynkow wschodzacych. Potwierdza to
rowniez wysoki udziat w obrotach na GPW globalnych
brokerdw. Lokalna polityka przestata na inwestorach

zagranicznych robi¢ wrazenie, szczegdlnie po tym jak
agencje ratingowe zmienity swoje dotychczas negatywne
nastawienie. Niedawny kongres PiS pokazat, ze pozycja
Wicepremiera Morawieckiego w Rzadzie jest silna (negujac
wczesniejsze obawy) - pojawity sie nawet spekulacje, ze jest
on kandydatem na Premiera. Lokalnie mamy zatem
stabilizacje sytuacji politycznej, dobre perspektywy wzrostu
gospodarczego i poprawiajace sie wyniki spdtek. Ponadto
podaz akcji w ofertach pierwotnych i wtérnych ma sie ku
koncowi, na co zwracaliSmy uwage w poprzednim miesigcu.
Naszym zdaniem inwestorzy mieli wystarczajaco duzo czasu
zeby przygotowaé odpowiedni poziom wolnych $rodkdw.
Mozna wrecz pokusi¢ sie o teze, ze duze oferty (Play,
GetBack) bedg cieszy¢ sie na tyle duzym zainteresowaniem,
ze wysokie redukcje zapiséw powinny prowadzi¢ do powrotu
czesci gotowki na rynek i popyt na inne akcje. Globalnie rynki
wschodzace nadal sg beneficjentem rosnacych cen surowcow,
stabego USD, jak rowniez dobrej koniunktury w krajach
rozwinietych, co sktania nas do podtrzymania pozytywnego
nastawienia do rynku akcji.

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


https://www.mbank.pl/
mailto:michal.marczak@mbank.pl

Dom Maklerski

Sektory w lipcu

Finanse

m Wedtug najnowszych doniesien prasowych oczekujemy, ze
ustawa spreadowa znajdzie swoj final w parlamencie
dopiero na przetomie 3Q i 4Q’17. Zmiana pierwotnego
terminu  wyznaczonego na lipiec najprawdopodobniej
bedzie miata zwigzek z potrzebg uzyskania przez komisje
sejmowg dodatkowych wyliczen skutkéw wprowadzenia
ustawy dla poszczegdlnych bankdw, co zajmie KNF
przynajmniej miesigc. Niemniej jednak uwazamy, ze
ustawa ta wejdzie w zycie, a jej negatywne skutki sa
szacowane pomiedzy 3 mld PLN a 9 mld PLN. Dodatkowo
sektor bankowy spotka sie =z bardziej surowymi
wymaganiami kapitatowymi w 4Q’l7 ze wzgledu na
wyzszg wage ryzyka na kredytach FX oraz zmianami w
buforach CHF. Ponadto, KSF moze przedstawi¢ bardziej
szczegotowe informacje dotyczace zmiany w Funduszu
Wsparcia Kredytobiorcéw co moze spowodowac znaczace
cykliczne koszty dla bankdéw. Uwazamy, ze wszystkie te
czynniki negatywnie wptyng na konsensus oraz wycene
rynkowa podmiotow.

m W 2H17 w sektorze finansowym preferujemy banki bez
ekspozycji na CHF oraz PZU.

m Z polskiego sektora bankowego naszym ,top-pick”
pozostaje Alior Bank. Uwazamy, ze katalizatorem do
dalszego wzrostu moze by¢ ogtoszenie sprzedazy czesci
akcji przez PzZU. Ponadto, obecny Zarzad planuje
podtrzymanie dotychczasowej strategii banku co powinno
powoli budowac¢ zaufanie do spofki.

m Uwazamy, ze wyceny oraz srodowisko operacyjne i
makroekonomiczne sq preferencyjne dla zagranicznych
bankdéw opisywanych przez nas. Ze wzgledu na potencjat
wzrostu preferujemy Komercni Banka oraz Erste, a
nastepnie OTP. Zaréwno Erste, jak i Komercni Banka
moga by¢ znaczaco wsparte przez szybsze od
oczekiwanych podwyzki stép procentowych w Czechach.

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

Paliwa

m Ceny ropy zatamaly sie w czerwcu, a katalizatorem stat
sie jednotygodniowy (incydentalny naszym zdaniem)
wzrost zapaséw w USA. Rynek zdaje sie gra¢ dwa
sprzeczne ze soba scenariusze, a wiec utrzymanie cen
ropy istotnie ponizej 50 USD i dalszy wzrost liczby wiertni
i inwestycji w amerykanskim sektorze tupkowym. Na razie
jednak obserwujemy dalsze zamykanie dtugich pozycji
spekulacyjnych netto monitorowanych przez CFTC
(134 tys. sztuk vs. $rednia YTD 282 tys. sztuk).

m Wydaje sie, ze istotny wptyw na tak dynamiczne spadki
cen surowca moze mie¢ panika po stronie inwestordw,
ktorzy zdecydowali sie na inwestycje w odwierty tupkowe
w USA (skale tego ,boomu” ilustruje podwojenie liczby
aktywnych wiertni na przestrzeni ostatniego roku).

m Podtrzymujemy nasze prognozy wzrostu cen ropy, a
katalizatorem dla odbicia powinna by¢ kontynuacja
spadkowego trendu na zapasach surowca w USA, ktéra
powinna wynika¢ z rosngcego deficytu na rynku
globalnym przy utrzymaniu cie¢ produkcji w OPEC i
wyprzedaniu nagromadzonych wczesniej zapasow.

m Kompleksowe marze rafineryjne w czerwcu wrdcity do
przedziatu 6-7 USD/Bbl gtdownie za sprawg rekordowych
marz na ciezkim oleju opatlowym (efekt przeceny ropy).
W duzym stopniu jest to jednak neutralizowane przez
spadek dyferencjatu Ural/Brent ponizej 1 USD/Bbl (relacja
crackdbw HSFO-ON i spadek podazy ropy rosyjskiej na
Battyku). W scenariuszu odbicia cen surowca powinna sie
pojawic presja na kompleksowg marze na przerobie.

W petrochemii, mimo spadkéw cen nafty, marze w
czerwcu spadaty, co moze by¢ juz dyskontowaniem
wejscia na rynek nowych mocy w USA i Chinach.
Kluczowe rekomendacje: PKN Orlen (sprzedaj), PGNiG
(kupuj), Lotos (sprzedaj).

Chemia

Wypowiedzi spétek chemicznych z Niemiec podczas naszej
czerwcowej konferencji Chemical & Life Science Event
(20 czerwca 2017) utwierdzity nas w przekonaniu, ze
sektor obecnie znajduje sie w dobrym momentum
wynikowym. Indeksy MSCI Chemicals dla Europy mimo
braku wyraznej zmiany notowan w czerwcu zaliczyty
spadek premii do swoich trzyletnich $rednich (wzrost
oczekiwan odnosnie wynikéw w 2017 roku).

Obecnie po spadku notowan najbardziej atrakcyjnie
wyceniane wydaja nam sie Ciech oraz Grupa Azoty.
Producent sody w 2Q’17 powinien odczuc nizszg presje po
stronie surowcoéw energetycznych (wegiel koksujacy, gaz
ziemny), z kolei ceny sody na rynku europejskim sg
stabilne od poczatku roku. Za Grupg Azoty przemawia
wyrazne nizsza baza poréwnawcza od 2Q’17. Spotka w
2017 roku korzysta¢ bedzie z lepszych rezultatow
segmentéw tworzyw sztucznych oraz chemii (poprawa
otoczenia rynkowego).

Negatywnie oceniamy perspektywy Synthos z uwagi na
wyrazne spadki cen butadienu.

Kluczowe rekomendacje: Grupa Azoty (kupuj), Ciech
(kupuj), Synthos (sprzedaj).

Energetyka

Ceny energii w Niemczech utrzymujq sie w okolicach
31 EUR/MWh, dzieki odbiciu cen wegla ARA w okolice
70 USD/t, co réwnowazy korekte notowan uprawnien do
emisji CO,. Panstwa UE nadal nie doszly do porozumienia
w sprawie uzdrowienia systemu ETS, a szczegdtowe
obrady zostaty przetozone na 10 lipca.

W Polsce kontrakt roczny spadt w okolice 163 PLN/MWh
(ze 165 PLN/MWh), co jest pewnym zaskoczeniem w
kontekscie trenddw na rynku europejskim i zapowiedzi
podwyzek cen wegla na lokalnym rynku w zwigzku z
nizsza produkcjg w PGG.

Ceny spotowe wegla w Polsce rosng do 10 PLN/GJ]
(zamknetfa sie luka do ARA, a okresowo moze nawet
pojawi¢ sie premia geograficzna z uwagi na koniecznosc
importu) wobec 8,9 PLN/GJ] ptaconych w kontraktach
zabezpieczonych na ten rok. Zaktadamy, ze w przysztym
roku benchmark wzrosnie o 7%, co pozwoli na wzrost cen
energii do 166 PLN/MWh.

W kolejnych miesigcach kluczowa kwestiq dla sektora
bedzie decyzja w sprawie rynku mocy (czas uchwalenia
ustawy ma znaczenie w kontekscie procesu certyfikacji i
klasyfikacji zrédet do poszczegéinych koszykdw). Waznym
wydarzeniem bedzie tez zaprezentowanie nowego
systemu wsparcia dla kogeneracji. Projekt ma by¢ gotowy
po wakacjach, ale juz teraz pojawiajg sie w prasie ogodlne
jego zatozenia.

Kluczowe rekomendacje: PGE (kupuj), CEZ
(akumuluj).
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Telekomunikacja, media, IT

m W nadchodzacych miesigcach operatorzy P4, Orange

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

Nowy prezes UKE Marcin Cichy przedstawit swojg wizje
rynku. Cichy podat, ze jednym z celéw, ktore sobie stawia
w kadencji 2016-2021, jest zahamowanie spadku rynku
detalicznego. Jego zdaniem, przyczyna tego jest wcigz
niska penetracja ustugami szerokopasmowymi, bedaca
konsekwencja 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
analiz ex-ante. Nie zamierza on zrywa¢ z politykg
samoregulacji, zasadzajaca sie na wypracowywaniu
konsensusu przedsiebiorcow. Do praktyki teleregulatora
wrdcq merytoryczne porozumienia, takie jak w 2009 r.
Prezes chciatby takze wdrozy¢ 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 spotki telekomunikacyjne na wzdr wegierski, tj. od
zuzycia minut przez klientéw 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
klientéw. Dlatego podjeto decyzje o braku specjalnego
podatku. Z kolei czestotliwosci z zakresu 700 MHz bedq
najprawdopodobniej rozdysponowane w 2022 r., chyba ze
operatorzy wczesniej zgtoszg ched ich zakupu.

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

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
obszaréw dziatania w celu optymalizacji struktury
zatrudnienia. W ten sposdb Agora bedzie mie¢ szanse na
pozytywny wynik EBITDA segmentu Prasa w okresie
2017-19, kiedy zajdzie transformacja modelu prasy z
drukowanego na cyfrowy.

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

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 stycha¢ w sektorze. Podkreslamy
w tym miejscu nasze pozytywne nastawienie do Atende,
ktore zaraportowato bardzo dobre wyniki za 1Q’17.

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

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

Przemyst i metale

m Bardzo dobre odczyty wskaznikow PMI za czerwiec w EU

(57,3 pkt) oraz w Niemczech (59,3 pkt) pozytywnie
wplywajaq na wycene spdtek przemystowych w Europie.
MSCI Industrials EU zwiekszyt w VI'17 premie do swoich
trzyletnich $rednich i obecnie notowany jest na
wskaznikach P/E’17 18,5x oraz EV/EBITDA'17 10,4x.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych w Niemczech obecnie
jest na najwyzszym od 2011 roku poziomie, a w EU od
2008 roku. Warto naszym zdaniem zwrdci¢ uwage na
rekordowe odczyty wskaznika IFO w Niemczech
(115,1 pkt). Wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych
i pozytywne nastawienie do przysziej koniunktury moze
naszym zdaniem skfania¢ spétki do inwestycji. Na dobrym
otoczeniu w Europie Zachodniej korzysta¢ beda polscy
eksporterzy, ktérzy moga liczy¢ na wzrost wolumenu
sprzedazy.

Obserwowane przez nas spotki sg obecnie notowane na
wskaznikach P/E’17 12,2x oraz EV/EBITDA’17 7,7x (okoto
26-34% dyskonta do MSCI Industrials dla Europy i
$wiata). Warto naszym zdaniem zauwazy¢, ze wartosc
dyskonta polskich spétek przemystowych zwiekszyta sie
na przestrzeni czerwca. Naszym zdaniem wynika to z
presji w polskim przemysle przetwdrczym wynikajacym z
umocnienia PLN do walut obcych, rosnacych kosztow
surowcow oraz wyzszych kosztéw pracy.

Naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie wyceniane sq:
Alumetal (spotka moze by¢ beneficjentem wezwania na
Uniwheels - najblizsza profilowo spoétka, a dodatkowo
prowadzonej dziatalnosci sprzyjaja rosnace marze
benchmarkowe), Apator (wysoki portfel zamodwien oraz
brak odpiséw w Apator Rector zapewni dynamiczny
wzrost wynikéw w 2-4Q’17), Elemental Holding (okoto
20% r/r wzrost EBITDA grupy po akwizycji podmiotéw z
branzy recyklingu ptytek PCB i katalizatoréw), Ergis
(spdtka notowana z okoto 11-25% dyskontem do innych
polskich spdtek przemystowych; dobre wyniki 1Q’17),
Pfleiderer Group (spotka notowana z okoto 25-26%%
dyskontem na wskazniku EV/EBITDA’17-18, mozliwy
wzrost DYield w latach 2018-2019), Stelmet
(uruchomienie nowego zaktadu w Grudzigdzu przetozy sie
na wzrost obrotow Grupy i spadek kosztéw osobowych;
niestety w 2017 roku ze wzgledu na stabszy rynek
Wielkiej Brytanii duza poprawa wyniku EBITDA jest mato
prawdopodobna - wkroétce zaktualizujemy nasze szacunki
rezultatéw).

Aktualnie zalecamy niedowazenie Boryszewa (spétka
notowana jest z 13-46% premig do grupy poréwnawczej).
Kluczowe rekomendacje: Alumetal (przewazaj), Apator
(przewazaj), Boryszew (niedowazaj), Elemental
(przewazaj), Ergis (przewazaj), KGHM (kupuj), Pleiderer
Group (przewazaj), Stelmet (akumuluj).
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= Torpol

Dom Maklerski

Budownictwo

= W maju kolejny miesiqc z rzedu rozczarowata produkcja

budowlana. Odczyt na poziomie +8,4% r/r byt znacznie
nizszy od konsensusu analitykow (+13,0%). W korekcie
byty ceny niektérych materiatéw intensywnie
wykorzystywanych w  budownictwie (ropa, stal).
Umiarkowane tempo odbicia w sektorze jest, w naszej
opinii, pozytywnym scenariuszem dla gietdowych
generalnych wykonawcoéw, posiadajacych wysokie portfele
zamowien.

Spoétki  budownictwa kubaturowego (Unibep, Erbud)
poinformowaty w czerwcu o znaczacych zamoéwieniach o
wartosci odpowiednio 150 i 200 miIn PLN. Szczegdlnie
atrakcyjnie prezentuje sie obecnie Unibep, ktéry po
13-procentowej korekcie jest najtafnsza spdtkg na P/E'17
(10,5x%).

wyrdzniat sie pozytywnie na tle sektora pod
wzgledem pozyskanych zamdwien kolejowych
(ok. 700 min PLN w VI'17). Szacujemy, ze Spoétka posiada
okoto 1 mld PLN w portfelu na rok 2018 oraz podobng
kwote na rok 2019 i jest na dobrej drodze do realizacji
naszych prognoz na najblizsze dwa lata. Pokrycie naszych
prognoz backlogiem przekracza oczekiwania rowniez w
ZUE. Pod tym wzgledem najstabiej wypada Trakcja. Okoto
1/3 planowanych $rodkéw w budzecie PKP PLK do 2022 r.
zostata juz rozdysponowana.

Uwazamy, ze rynek nie docenia potencjatu
Elektrobudowy, szczegdlnie w obliczu podpisania w
czerwcu znaczacego aneksu na kontrakcie w Finlandii na
22 min EUR. Na 20 lipca przypada w Elbudowie dzien

dywidendy (10 PLN, 8,3%) - najwyzszy DYield w
sektorze.
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania:
Elektrobudowa (kupuj), Unibep (akumuluj), Torpol
(przewazaj).

Deweloperzy

m Poczatek lipca to okres publikacji wolumendw sprzedazy

mieszkan za 2Q’17. Jako pierwszy dane opublikowat
Lokum, osiggajac rekordowy wynik 321 szt. (+136% r/r).
Uwazamy, ze realne szanse na nowe rekordy majg Dom
Development i Atal. Stabszy kwartat moze wystgpi¢ w
spotkach z nizszg ofertg r/r: Ronson, Marvipol, Polnord.
Generalnie publikowane dane powinny potwierdzi¢ bardzo
dobrg koniunkture w branzy.

Echo i GTC majq za soba bardzo udang pierwsza potowe
roku, przypieczetowang ok. 20-procentowym wzrostem
kursu. Spotki dostarczyly argumentéw do podwyzszenia
naszych prognoz wynikow na lata 2018-2019, stad
pozostawiamy pozytywne rekomendacje pomimo zblizenia
sie kurséw do naszych cen docelowych.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Atal
(akumuluj), Robyg (kupuj), Echo Investment (akumuluj),
LC Corp (przewazaj), Lokum Deweloper (przewazaj).

Handel

Wyniki za 1Q’17: wiekszo$¢ ze spdtek z sektora
odziezowego i obuwniczego pogorszyta swoje rezultaty R/
R. w 1Q’17. Wysoka presja konkurencyjna miata
odzwierciedlenie w osigganej przez spétki rentownosci
sprzedazy, ktéra zmniejszyta sie w CCC, LPP, VST, BTM,
MON oraz TXM. Dodatkowo presje na osiggany wynik
operacyjny wywieraty rosnace koszty wynagrodzen. W
1Q’17 LPP odnotowato najwyzszg historycznie strate
Spotka konsekwentnie realizowata strategie sprzedazowq
skoncentrowang na wyprzedazy poprzednich kolekcji, co
powinno mie¢ pozytywny efekt w kolejnych kwartatach.
CCC najmocniej ze rynkéw poprawito sprzedaz
porownywalng w Polsce (negatywny efekt na rentownos¢
sprzedazy) oraz odnotowato istotne wzrosty sprzedazy w e
-commerce (okoto 130% R/R). Dziatania marketingowe
zaplanowane przez spétke powinny pozytywnie przetozyc
sie na wyniki sprzedazowe w 2Q’17. Potencjalnym
rozwigzaniem wojny cenowej w segmencie mody
klasycznej moze byc¢ rozpatrywana przez VST oraz BTM
fuzja spotek. Potencjalne dodatkowe informacje powinno
pozytywnie przetozy¢ sie na notowania obydwu spoétek.
Miesieczne dane sprzedazowe: dobre przyjecie kolekcji
w LPP ma odzwierciedlenie w miesiecznych wynikach
sprzedazowych (poprawa LFL) oraz w poprawie marzy
brutto na sprzedazy (lepszy sales-mix). W okresie IV-V'17
spotka poprawita zysk brutto na sprzedazy o 30% R/R vs.
7,4% R/R wzrostu powierzchni sprzedazowej). Pomimo
efekt wysokiej bazy w CCC, odpowiednie przygotowanie
do sezonu, skuteczna kampania marketingowa oraz
ograniczona konkurencja na rynku pozwalajg spotce na
istotne zwiekszanie sprzedazy R/R. CCC poprawito
sprzedaz o 38,9% w V’'17 (vs. 44,1% R/R w V'16)
AmRest zaraportowat wynik EBITDA na poziomie
zblizonym R/R w 1Q’17, pomimo istotnego wzrostu liczby
restauracji (+30,9% R/R). Stabe rezultaty w 1Q'17
wynikaty wszystkim z konsolidacji stabych wynikéw sieci
kawiarni Starbucks na rynku niemieckim (dodatkowe
koszty zwigzane z restrukturyzacjg oraz niski sezonowo
wynik w 1Q) oraz z braku rozliczenia dodatkowego
przychodu z tytutu zwrotu podatku VAT w 1Q'17. W
kolejnych kwartatach dynamika poprawy wynikéw R/R
powinna istotnie sie zwiekszy¢. Biorac pod uwage
potencjat rozwoju restauracji z ogtoszonych/zakonczonych
akwizycji, uwazamy nasze prognozy na 2017 rok za
aktualne.

Eurocash opublikowat stabe wyniki za 1Q'17, ktére byty
obcigzone przez niski rezultat segmentu C&C oraz
dodatkowe koszty zwigzane z rozwijaniem nowych
projektow. Oczekujemy, ze wyniki 2Q’17 bedg wspierane
przez inflacie w hurtowych, efekt Swiat Wielkanocnych
oraz potencjalne pierwsze pozytywne efekty
restrukturyzacji biznesu C&C. Poprawa powinna by¢
widoczna w segmencie Delikatesy Centrum (poprawa Ifl
hurtowego). Jednoczesnie pozytywnie na wysoko$c
sprzedazy powinna wptynaé konsolidacja przejetych
bizneséw (Eko Holding, PDA). Przyspieszenie dynamiki
inflacji oraz sprzyjajace otoczenie rynkowe powinny
wspiera¢ osiggane przez spotke rezultaty w kolejnych
kwartatach  (zwtaszcza postepujacy wzrost cen w
segmencie piwa i napojow alkoholowych).

Kluczowe rekomendacje: Eurocash (kupuj), AmRest
(akumuluj), LPP (akumuluj).
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Makroekonomia

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w maju o 9,1% r/r, nieco
powyzej konsensusu opiewajacego na ok. 8% r/r i w zgodzie
z nasza prognoza. Na przyspieszenie produkcji miaty wptyw
dwa czynniki. Po pierwsze, silny efekt kalendarzowy (po raz
kolejny w ostatnich miesiqcach rdéznica dni roboczych wzrosta
z -2 do +1 r/r) podbit produkcje w przetworstwie. Po drugie,
specyficzne warunki pogodowe w maju (zimny poczatek
miesigca i gorgca koncéwka) wywindowaty produkcje energii
elektrycznej i cieplnej az do 9,6% r/r. Po wylaczeniu
czynnikdéw  sezonowych i kalendarzowych produkcja
przemystowa wzrosta o 1,2% m/m, wyrownujac kwietniowe
spadki. Wystrzat produkcji energii oznacza jednak, ze
momentum przetwdrstwa musiatlo by¢ juz w maju nieco
stabsze od momentum catego agregatu. Takie zachowanie
przetworstwa bytoby zresztg spdjne ze wskazaniami PMI i z
naszg hipotezg dotyczaca roztadowywania sie zbyt wysokich
zapasow zgromadzonych w przedsiebiorstwach na przetomie
roku. W czerwcu efekt kalendarzowy powinien ponownie
wyraznie obnizy¢ dynamike produkcji przemystowej, ale
bedzie to odczyt dodatni. Po raz kolejny rozczarowata
produkcja budowlano-montazowa, ktéra w ujeciu rocznym
wzrosta wprawdzie o 8,4%, jednak konsensus wskazywat na
znacznie wiekszy przyrost (13,0%). Po wyeliminowaniu
czynnikow sezonowych tempo wzrostu spada do 6,2% rdr, a
W ujeciu miesiecznym jest ujemne po raz drugi z rzedu
(-3,2%). Nie zamierzamy tutaj dywagowac o szczegotach
tego negatywnego zaskoczenia, moga one po prostu wynikaé
z przeszacowania efektu bazy statystycznej. Wptyw na te
niespodzianke mogly mieé¢ takze niekorzystne warunki
pogodowe w pierwszych dniach maja. Odzwierciedlenie
stabszego wyniku ,budowlanki” znajdzie sie oczywiscie w
danych o PKB za drugi kwartat. Majowy odczyt odsuwa w
czasie spodziewane silne przyspieszenie tego agregatu z
uwagi na potezne efekty bazowe zwigzane z zatamaniem
inwestycji budowlanych w I potowie zesztego roku (dekadalny
dotek w budownictwie to dopiero sierpien 2016 r.).

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna ponownie rozczarowata, rosnac o 8,4%
r/r (konsensus 9,4%, nasza optymistyczna prognoza
wskazywata na 10,2%). Zaskoczenie wynikami sprzedazy
detalicznej mozna wigza¢ przede wszystkim ze stabszym
wynikiem sprzedazy zywnosci (wzrost jedynie o 3,5% r/r) i
paliw (o 14,8% r/r). Pozostate kategorie sprzedazy
zachowaty sie raczej spdjnie z naszymi oczekiwaniami
- przyspieszyta sprzedaz samochodow w $lad za danymi o
rejestracjach, natomiast sprzedaz dobr trwatych w wigkszosci
utrzymata dynamiki z poprzednich miesiecy. Srednio rzecz
biorgc, realna dynamika sprzedazy w II kwartale ksztattuje
sie w Swietle obecnych danych na poziomie zblizonym do
poprzedniego, co sugeruje utrzymanie bliskich 5% dynamik
konsumpcji prywatnej. Rozpatrujac jej perspektywy na
kolejne miesigce, nalezy mie¢ na uwadze baze statystyczng
zwigzang z wprowadzeniem programu 500+, ale nie powinno
sie jej przeceniac. W szczegélnosci, dziata zaréwno
wygtadzanie konsumpcji, jak i pozytywne efekty wzrostéw
ptac (odsytamy w tej kwestii do wczorajszego komentarza).
Dane wskazujg na spdjny z zachowaniem czesci miekkich
danych spadek momentum gospodarki w II kwartale
(wyraznie nizsze dynamiki kwartalne produkcji przemystowej
i budowlano-montazowej). Arytmetycznie przektada sie to na
nizsza dynamike PKB (np. 3,8%), ale nie jest to wzrost
istotnie rézny od zanotowanego w I kwartale 4%. Nie wptywa
to rowniez na Srednioterminowe perspektywy wzrostu
- w dalszym ciqgu spodziewamy sie, ze w 2017 r. PKB,
wiedziony odbiciem inwestycji publicznych i silng
konsumpcjg, wzrosnie srednio rzecz biorgc o nieco ponad 4%
r/r. Publikacje sgq dla Rady Polityki Pieniezne neutralne.
Obecne tempo wzrostu miesci sie w przedziale uznawanym
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za Rade za komfortowy, a takze oznacza realizacje
zaktadanego na ten rok scenariusza. Naszym zdaniem duzo
wieksze znaczenie w kwestii podwyzek stép (przypomnijmy,
Rada spodziewa sie utrzymania stop bez zmian przez caty rok
2018) bedzie miec rosnaca inflacja, a takze ogdlna dynamika
procesdéw cenowych, ktdra jest niedoszacowana. Oczekiwania
podwyzek stép procentowych na poczatku 2019 r. s
spoznione. Jest jednak jeszcze za wczesnie aby takie tezy
znalazty swoje odzwierciedlenie w krzywej dochodowosci
polskich obligacji skarbowych.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw po raz pierwszy w
tym roku spadto w ujeciu miesiecznym, minimalnie, o
0,7 tys. etatdbw. W ujeciu rocznym wzrost jest wcigz
przyzwoity i wynosi 4,5% (nieznacznie nizej od konsensusu
oraz naszej prognozy, wynoszacych 4,6%). Spodziewalismy
sie kontynuacji ozywienia w budownictwie, wiec nie jest
wykluczone, ze majowy odczyt jest efektem zbiegniecia sie w
czasie przypadkowych w gruncie rzeczy spadkow w
najbardziej wahliwych kategoriach (informacja i komunikacja,
administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca). Spadek ten jest
spojny z wyzszg od oczekiwan stopa bezrobocia (wedtug
wstepnych szacunkéw MRPiPS stopa bezrobocia wyniosta w
maju 7,5% przy oczekiwaniach 7,3%), jednak jeszcze raczej
nie sq to pierwsze sygnaly nadchodzacego wedtug nas
zaciesnienia rynku pracy z przyczyn ograniczen podazowych.
0Ogdlny obraz rynku pracy jest bardzo dobry i musimy ujrzec
jeszcze kilka gorszych odczytéw, zeby ogtosi¢ zakonczenie
boomu. Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w maju o
5,4% r/r, nieco powyzej konsensusu i blisko naszej prognozy
(5,01 5,6%, odpowiednio). W naszej opinii jest ono zwigzane
przede wszystkim z efektami bazowymi (maj 2016 r. byt - po
odsezonowaniu — miesigcem stagnacji ptac w przetwoérstwie i
spadku wynagrodzen w budownictwie o ok. 2% m/m) oraz z
korzystnym efektem dni roboczych (+1 wobec -2 r/r w
poprzednim miesiqcu). Efekty jednorazowe ewidentnie
podbity dynamike wynagrodzen, ktéra aktualnie juz
znajdowata sie od diuzszego czasu we wzrostowym trendzie.
W zwigzku z zacie$nieniem rynku pracy spodziewamy sie, ze
trend ten bedzie sie stromit. Za coraz szybszymi wzrostami
ptac przemawia zaréwno sytuacja na rynku pracy, widziana
podobnie przez pryzmat miekkich i twardych danych, jak i
wskazania samych przedsiebiorstw, ktére z kwartalu na
kwartat coraz czesciej oczekuja podwyzek wynagrodzen.
Nominalny fundusz ptac wzrdst w ujeciu rocznym o ponad
10% i jest to najprawdopodobniej (z dokfadnoscig do
zaokraglen) nowy osmioletni rekord. W ujeciu realnym
dynamika funduszu ptac jest oczywiscie nieznacznie nizsza,
bo siegneta 8,2%. Warto zauwazyé, ze przyspieszenie po
stronie funduszu ptac pojawia sie w momencie, w ktorym
wygasajq statystyczne efekty programu 500+ ($wiadczenia
~wchodzg” do dynamik dochodéw do dyspozycji od maja
2016 r.). Z punktu widzenia konsumpcji jest to obecnie
drugorzedny efekt, bo kluczowy jest efekt pdznego
wydatkowania s$wiadczen, o ktérym od pewnego czasu
piszemy, ale w kolejnych miesigcach solidne i coraz czestsze
podwyzki ptac powinny by¢ czynnikiem utrzymujacym
nastroje konsumenckie i sktonno$¢ do konsumpcji na
wysokim poziomie.

Deficyt budzetowy

Po maju deficyt budzetu panstwa wyniost zaledwie
200 miIn PLN. Dla poréwnania — w okresie po globalnym
kryzysie finansowym budzet panstwa na ogét wykazywat po
5 miesigcach roku deficyt siegajacy 10-20 mld PLN. Jest to
wiec zmiana i ilosciowa, i jakosciowa. Jak to w poprzednich
miesigcach bywato, strona dochodowa budzetu panstwa
prezentuje sie bardzo dobrze - dochody podatkowe wzrosty
w maju o 11% r/r (faktoid dla ciekawskich: w kazdym
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miesigcu tego roku rosty w dwucyfrowym tempie!), a wzrosty
byly roztozone réwnomiernie pomiedzy kategorie.
Wymienmy: VAT +13% r/r, CIT +9% r/r, PIT +7% r/r,
akcyza +5% r/r. Trend poprawy dochoddw podatkowych jest
niezmiennie stromy i wg naszych szacunkdw przekroczyty
one 15% PKB jeszcze w poprzednim kwartale.
W konsekwencji, zapisany w ustawie budzetowej cel na 2017
rok (15,1-15,2% PKB) jest blisko realizacji - z pewnoscig
blizej niz ocenialiSmy to jeszcze kilka miesiecy temu.
O przyczynach tak duzych wzrostow dochodéw mozna by
rozprawia¢ dtugo, nadmienimy jedynie, ze jest to zwigzane z
korzystna sytuacjq na rynku pracy, odbiciem inflacji i
proceséw nominalnych w gospodarce, strukturalnym
czynnikiem strachu w polityce podatkowej oraz konkretnymi
dziataniami majacymi na celu uszczelnienie systemu. Warto
przy tym zauwazy¢, ze ten wysitek nie zakonczyt sie i
wszystkie dostepne informacje wskazuja na utrzymanie
wysokiej determinacji administracji skarbowej i MF do
poprawy $ciqgalnosci podatkéw. Kolejne miesiqce przyniosa
rekordowgq wptate zysku NBP, dlatego mozemy =z
wyprzedzeniem pokusi¢ sie o prognoze utrzymania deficytu
bliskiego zera do lipca wiacznie. Przy obecnych trendach
dochodowych i bardzo niskiej realizacji strony wydatkowej
budzetu (ta czes$¢ pozostata troche w cieniu - niestusznie),
deficyt budzetu panstwa moze na koniec roku zamkna¢ sie
ponizej 30 mld PLN. Faktyczna realizacja bedzie mocno
zaleze¢ od przesunie¢ miedzy 2017 i 2018 rokiem i w naszej
opinii ta opcja zostanie przez MF skrupulatnie wykorzystana.
O ile bowiem nazwanie sytuacji budzetu w 2017 komfortowg
bytoby eufemizmem, o tyle rok 2018 wyglada juz mniej
réozowo, zwiaszcza w metryce deficytu SFP. Po pierwsze,
najprawdopodobniej nie bedzie wptaty zysku NBP (choc
sytuacja zawsze moze sie w tym wzgledzie odwrdcic¢
- obecna sytuacja rynkowa w kazdym razie nie wskazuje na
to). Po drugie, finanse publiczne bedg musiaty ponies¢ koszt
obnizenia wieku emerytalnego. Po trzecie, wspdtfinansowanie
inwestycji publicznych w potaczeniu z permanentng kampania,
wyborczg stworzy presje na zwiekszenie wydatkow w latach
wyborczych. Rynkom stopy procentowej, obecnie nieustannie
zaskakiwanym przez informacje o niskiej podazy SPW, te
niuanse obecnie moga umykac.

Inflacja

Tylko 1,5% w ujeciu rocznym to solidna niespodzianka w
stosunku do konsensusu (1,7%) oraz naszej prognozy
(1,8%). Na chwile obecng mozemy spekulowac, ze jeszcze
nizsza od oczekiwan inflacja to wynik bardzo niskich cen
zywnosci (odczyt modelowy to dla czerwca -0,2-0,3% w
ujeciu miesiecznym - postulowalismy +0,8% z uwagi na silne
podwyzki cen mies na krajowym rynku oraz ttuszczéw
widoczne w danych europejskich). Inflacja bazowa powinna
lekko wzrosna¢ do 0,9% w ujeciu rocznym. Na chwile obecna
1,5% wyznacza najnizszy odczyt w ciqgu najblizszych
miesiecy (oprécz koncowki roku, silnie zdeterminowanej
zachowaniem cen paliw w tym konkretnym ciggu). RPP
przyjmie ten odczyt z jak najwieksza ulga, gdyz pasowac
bedzie jak ulat do mocno ukonstytuowanego juz scenariusza.
Projekcja inflacyjna publikowana na lipcowym posiedzeniu
przejdzie tym bardziej bez historii. Wyzszy punkt startowy
podniesie dynamike PKB na ten rok, a fala inwestycji
zapewne rozciggnie sie w czasie z uwagi na korzystne dane o
liczbie podpisywanych kontraktéw. Mechanika modelu
NECMOD sugeruje raczej wyzsza Sciezke inflacji bazowej
(cho¢ ostatnie tyrady Glapinskiego o wyzszym tempie
wzrostu potencjalnego dajg jasna wskazdéwke, gdzie
silniejsze wzrosty inflacji bazowej moga nagle przepasc), ale
$ciezka inflacji CPI powinna pozostawaé komfortowo w
poblizu celu NBP (bez zmian polityki pienieznej!). Szykuje sie
wiec kolejna konferencja stawigca zalety polskiego wzrostu,
zrownowazonej gospodarki i niskiej inflacji.

mBank Research
(Ernest Pytlarczyk, M. Mazurek, P. Bartkiewicz, K. Klimas)
research@mBank.pl
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat P/E EV/EBITDA

REKCSadCia wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018 2017 2018
Finanse
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 61,75 +45,7% 19,7 9,2
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 342,30 -2,9% 15,3 12,7
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,41 +51,8% 7,5 3,9
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 68,78 +23,6% 16,2 12,7
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 182,35 -16,4% 16,2 14,4
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,45 -22,0% 14,3 12,5
PEKAO akumuluj 2017-07-03 124,80 137,42 124,80 +10,1% 14,5 13,9
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 34,46 -9,5% 14,7 13,0
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzZK 916,00 +10,4% 13,5 12,2
ERSTE BANK akumuluj 2017-06-02 32,67 35,98 EUR 33,53 +7,3% 11,6 10,4
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 9 050 -0,2% 11,4 10,4
PzU kupuj 2017-01-27 35,50 44,63 44,59 +0,1% 16,4 11,5
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 308,00 -28,7% 20,3 17,9
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 35,80 +29,7% 10,4 9,4
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 29,48 +57,0% 7,4 6,5
Paliwa, Chemia
CIECH kupuj 2017-06-02 69,69 82,00 61,05 +34,3% 9,0 11,6 5,8 6,5
GRUPA AZOTY kupuj 2017-07-03 63,30 74,30 63,30 +17,4% 14,7 14,1 7,0 6,6
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 51,00 -28,9% 16,0 12,5 8,0 5,9
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 21 225 -10,6% 12,7 10,7 5,3 4,8
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,32 +14,7% 11,9 9,6 5,0 4,2
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 111,90 -40,9% 13,8 17,7 8,3 9,0
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 14,60 +77,7% 6,1 6,3 5,3 6,3
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,85 -23,3% 13,4 17,6 8,6 10,3
Energetyka
CEzZ akumuluj 2017-06-27 399,00 453,01 CzK 398,00 +13,8% 13,4 13,0 6,4 6,2
ENEA trzymaj 2017-06-27 13,14 12,60 13,36 -5,7% 8,6 7,3 5,2 4,3
ENERGA trzymaj 2017-06-27 10,87 10,71 10,47 +2,3% 8,5 7,9 4,7 4,6
PGE kupuj 2017-06-27 12,29 14,46 12,11 +19,4% 10,0 9,4 5,4 5,4
TAURON trzymaj 2017-06-27 3,65 3,67 3,58 +2,5% 6,4 6,1 5,0 5,2
Telekomunikacja, Media, IT
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 4,13 +18,6% - - 4,3 4,7
ORANGE POLSKA kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,13 +38,4% 667,0 57,7 4,8 4,6
AGORA akumuluj 2017-01-27 12,90 13,90 14,92 -6,8% - - 6,8 6,8
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 24,67 -9,6% 16,9 14,1 7,4 7,0
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 53,00 +15,1% 20,3 16,6 11,5 9,7
ASSECO POLAND redukuj 2017-04-27 54,70 48,79 48,77 +0,0% 13,4 13,1 6,7 6,3
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 86,04 -49,6% 56,6 56,2 42,2 41,6
COMARCH trzymaj 2017-06-02 223,00 205,00 213,30 -3,9% 21,5 18,2 9,1 8,4
Przemyst, Metale
FAMUR zawieszona 2016-11-30 4,22 - 5,85 - - - - -
KERNEL akumuluj 2017-06-02 68,33 73,90 64,85 +14,0% 5,3 5,7 4,1 3,9
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 435,00 -10,8% 16,4 16,7 11,3 10,5
KGHM kupuj 2017-07-03 110,65 132,22 110,65 +19,5% 6,6 7,3 4,4 4,4
STELMET akumuluj 2017-01-27 32,30 33,80 21,39 +58,0% 11,0 8,6 7,8 6,0
Budownictwo
BUDIMEX trzymaj 2017-05-08 275,65 238,40 238,00 +0,2% 15,2 17,0 7,7 9,2
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 120,50 +21,2% 11,7 12,4 6,1 6,2
ERBUD akumuluj 2017-06-02 31,50 33,50 31,30 +7,0% 12,6 12,3 5,3 51
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 12,45 +2,8% 10,5 10,9 7,1 7,2
Deweloperzy
ATAL akumuluj 2017-06-02 40,00 44,10 38,00 +16,1% 8,2 8,0 7,3 7,3
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,13 +32,0% 43,7 8,0 120,2 13,9
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-06-02 76,10 81,70 76,50 +6,8% 10,6 9,1 8,5 7,3
ECHO akumuluj 2017-07-03 6,26 6,64 6,26 +6,1% 11,5 9,3 13,2 11,1
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,70 -1,1% 8,7 12,7 10,9 15,2
ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,27 +33,0% 9,5 59 7,3 4,9
Handel
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 355,00 +3,4% 30,5 22,6 12,0 9,5
ccc trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 225,00 -2,7% 22,7 18,4 15,9 13,1
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 31,00 +46,7% 17,0 12,9 8,0 6,4
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 17,09 -1,1% 23,4 21,1 11,9 11,0
LPP akumuluj 2017-06-20 6 700 7 400 7 150 +3,5% 28,3 21,4 15,7 12,5
TXM kupuj 2017-06-08 4,00 6,25 4,11 +52,1% 8,1 6,5 5,8 4,9
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 55,75 +25,6% 9,6 7,9 6,5 5,5
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 8,50 - - - - -
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny P/E EV/EBITDA
wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018 2017 2018

Pozycjonowanie

Spotki przemystowe

ALUMETAL przewazaj 2017-04-28 64,00 62,00 -3,1% 9,8 9,0 7,6 6,9
AMICA rownowaz 2016-06-16 186,00 181,75 -2,3% 12,0 10,7 7,6 6,8
APATOR przewazaj 2017-04-28 35,05 35,00 -0,1% 15,1 13,8 9,6 8,9
BORYSZEW niedowazaj 2017-01-27 11,20 11,38 +1,6% 14,1 13,5 9,0 8,5
ELEMENTAL przewazaj 2017-01-27 3,81 3,30 -13,4% 10,1 8,9 8,2 7,0
ERGIS przewazaj 2016-09-28 5,75 6,25 +8,7% 10,2 9,6 6,1 5,7
FORTE rownowaz 2016-07-20 64,97 82,35 +26,8% 18,5 16,8 13,8 12,7
KRUSZWICA rownowaz 2017-03-29 63,50 69,55 +9,5% 17,5 14,8 9,7 8,4
MANGATA réwnowaz 2016-10-26 112,55 113,00 +0,4% 13,1 11,6 8,0 7,1
PFLEIDERER GROUP przewazaj 2016-02-03 23,00 45,00 +95,7% 61,7 49,4 20,1 19,0
TARCZYNSKI réwnowaz 2017-05-31 11,20 10,77 -3,8% 9,2 8,4 5,3 5,0
VISTAL réwnowaz 2017-01-27 9,00 6,49 -27,9% 7,7 51 7,8 6,5
Budownictwo

ELEKTROTIM niedowazaj 2017-03-06 15,07 13,40 -11,1% 14,1 17,4 8,4 9,9
HERKULES przewazaj 2017-06-02 4,17 4,01 -3,8% 11,8 10,1 6,3 5,8
TORPOL przewazaj 2016-09-12 10,68 12,80 +19,9% 31,8 10,8 9,0 5,2
TRAKCIA przewazaj 2016-09-12 11,80 15,12 +28,1% 13,2 9,2 7,6 5,6
ULMA réwnowaz 2016-12-12 63,50 73,00 +15,0% 18,0 12,2 4,2 3,4
ZUE przewazaj 2017-04-12 12,35 10,10 -18,2% 72,6 11,0 15,3 5,8
Deweloperzy

ARCHICOM przewazaj 2017-01-10 15,24 15,90 +4,3% 9,0 6,9 8,0 6,5
BBI DEVELOPMENT rownowaz 2017-06-02 0,73 0,79 +8,2% - 9,1 74,1 7,3
Jwc rownowaz 2016-11-09 4,50 4,84 +7,6% 7,0 5,8 7,0 5,8
LC CORP przewazaj 2014-03-06 1,67 2,06 +23,4% 7,1 4,2 12,8 6,5
LOKUM DEWELOPER przewazaj 2016-10-28 13,32 16,50 +23,9% 7,4 6,1 6,9 5,4
PA NOVA rownowaz 2016-09-12 25,89 24,96 -3,6% 8,7 9,7 11,4 12,2
POLNORD niedowazaj 2017-05-16 10,00 9,80 -2,0% 14,7 13,6 46,3 26,0
RONSON niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,71 -5,0% 18,3 17,9 19,7 18,4
VANTAGE DEVELOPMENT rownowaz 2017-01-10 3,30 3,69 +11,8% 8,7 6,7 11,5 9,3
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiacu

Spoétka Rekomendacja r:Ierzne:nndi:cja Cena docelowa Data wydania
Atal akumuluj kupuj 44,10 2017-06-02
BBI Development réwnowaz niedowazaj - 2017-06-02
Ciech kupuj trzymaj 82,00 2017-06-02
Comarch trzymaj akumuluj 205,00 2017-06-02
Dom Development akumuluj kupuj 81,70 2017-06-02
Erbud akumuluj trzymaj 33,50 2017-06-02
Erste Bank akumuluj kupuj 35,98 2017-06-02
Herkules przewazaj rownowaz - 2017-06-02
Kernel akumuluj trzymaj 73,90 2017-06-02
TXM kupuj kupuj 6,25 2017-06-08
LPP akumuluj sprzedaj 7400,00 2017-06-20
CEZ akumuluj akumuluj 453,01 CzK 2017-06-27
Enea trzymaj sprzedaj 12,60 2017-06-27
Energa trzymaj trzymaj 10,71 2017-06-27
PGE kupuj trzymaj 14,46 2017-06-27
Tauron trzymaj trzymaj 3,67 2017-06-27
Orange Polska kupuj kupuj 7,10 2017-06-30

Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesiecznym

Spoétka Rekomendacja r:l?J;eednnc::cja Cena docelowa DEICRWVEDLTE]
Echo akumuluj kupuj 6,64 2017-07-03
Grupa Azoty kupuj akumuluj 74,30 2017-07-03
KGHM kupuj akumuluj 132,22 2017-07-03
Pekao akumuluj akumuluj 137,42 2017-07-03

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendaciji DEELLE z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent
sprzedaj 5 10,0% 1 4,5%
redukuj 5 10,0% 3 13,6%
trzymaj 9 18,0% 6 27,3%
akumuluj 17 34,0% 9 40,9%
kupuj 14 28,0% 3 13,6%

mBank.pl
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Finanse
Cena biezaca: 61,75 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) 7 981,7
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 -2,4%
P/E 14,4 10,1 19,7 9,2 Zmiana ceny: 6m 12,0%
P/BV 1,3 1,3 1,2 1,0 Zmiana ceny: 12m 18,8%
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
Banku. Nowy Prezes Alior Banku Michat Chyczewski
podtrzymat, ze nowo ogtoszona strategia Alior Banku
bedzie nadal kontynuowana. Zarzad banku bedzie
skoncentrowany na jak najszybszym osiagnieciu
kluczowych wskaznikéow czyli ROE na poziomie 14%,
C/I <40% oraz NIM na poziomie ~4,5%. Prezes
podtrzymal takze oczekiwane synergie kosztowe z
fuzji z bankiem BPH. Nowy Prezes takze podkreslil, ze
3 z 5 cztonkéw Zarzadu banku tworzyly go od podstaw,
co jest gwarantem sposobu zarzadzania i realizacji
strategii. Ponadto uwazamy, ze brak planowanej
dywidendy przez kolejne dwa-trzy lata spowodowuje

BZ WBK

trzymaj

znaczaca poprawe sytuacji kapitalowej banku, ktéra
byta do tej pory pieta achillesowa. Umozliwi to dalszy
wzrost akcji kredytowej na poziomie 5-6 mid PLN
netto rocznie, zgodnie z zatlozeniami strategii Zarzadu.
Uwazamy, ze pozytywnym katalizatorem dla kursu
akcji mogtaby by¢é decyzja PZU o zbyciu czesci
udzialdw w Aliorze, ktéra wraz z ogtoszeniem przez
PZU braku planu potaczenia Alior Banku z Pekao
wydaje sie by¢ coraz bardziej prawdopodobna.
Uwazamy, ze przecena na kursie akcji spowodowana
zmianami w Zarzadzie stwarza atrakcyjna okazje
inwestycyjna.

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 342,30 PIN 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) 33 863,4

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 -0,5%

P/E 14,6 15,6 15,3 12,7 Zmiana ceny: 6m 4,2%

P/BV 1,7 1,7 1,5 1,3 Zmiana ceny: 12m 32,7%

DPS 0,0 22,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 251,1

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

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla
BZ WBK. BZ WBK jako jedyny analizowany przez nas
bank z ekspozycja CHF posiada dwucyfrowe ROE,
dzieki czemu jest najlepiej przygotowany do radzenia
sobie z presja na wspotczynniki wyptacalnosci. Bank
pozytywnie nas zaskoczyl rekomendacja odnosnie
wyptaty dywidendy z 2015 roku, chociaz nadal
podtrzymujemy nasz poglad, ze wyptata w 2018 roku
stoi pod duzym znakiem zapytania. Oczekujemy, ze
coraz wyzsze wymogi kapitalowe przeloza sie na
plaska rentowno$¢ banku, pomimo rosnacych stop

procentowych. Dodatkowym negatywnym czynnikiem
wplywajacym na sentyment do BZ WBK moze by¢
dobrowolna konwersja kredytow CHF, ktora ma
zaproponowac PKO BP dla swoich klientéw. Spowoduje
ona presje PR oraz polityczna na pozostate banki z
ekspozycja na kredyty CHF. Uwazamy, ze koszty
ewentualnej konwersji nie sa ujete w konsensusie
zadnego banku w Polsce. Na wskazniku 2018 P/BV
bank notowany jest obecnie z 6% premia do polskiej
$redniej, co jest w pelni usprawiedliwione przez jedno
z najwyzszych ROE w sektorze.


http://www.mdm.pl/

Getin Noble Bank

trzymaj

mBank.pl

Cena biezaca: 1,41 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) 1 245,6
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 -6,0%
P/E 84,6 7,5 3,9 Zmiana ceny: 6m -6,6%
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m 11,9%
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. Oczekujemy, 2ze wyzsze wymogi
kapitalowe zmusza bank do wyzszej emisji akcji niz
50 min PLN. Wyniki GNB pozostang pod presja w 2017
roku ze wzgledu na dalsza sekurytyzacje aktywéw w
celu poprawy pozycji kapitatlowej oraz ograniczona
akcje kredytowa. Presja na wyniki zostata
potwierdzona w wynikach za 1Q’17, gdzie bank poniost
bardzo wysoka strate na poziomie 96,5 min PLN. W
pozostatej czesci roku oczekujemy zdarzen
jednorazowych, takich jak sprzedaz portfeli NPL czy

akumuluj

Handlowy

potaczenie TFI, ktére pozwola zamknaé¢ rok obecny
GNB z zyskiem netto. Uwazamy, ze sentyment do GNB
w lipcu i w 3Q’17 bedzie uzalezniony od prac sejmowej
komisji finans6w nad ustawa spreadowa, ktéra na
chwile obecng kosztuje sektor 9 mid PLN. Taki wymiar
ustawy moégtby spowodowac brak kapitatu na poziomie
okoto 600 min PLN, co spowodowatoby dalsze
odlewarowanie banku. Pomimo bardzo atrakcyjnej
wyceny widzimy przewazajace ryzyko zwiazane z
kapitatem.

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 68,78 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) 8 986,8

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 -3,0%

P/E 14,3 14,9 16,2 12,7 Zmiana ceny: 6m -12,7%

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

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

DYield (%) 10,8 6,8 6,7 6,2 Max (52 tyg.) 83,0

*przed kosztami rezerw

Bardzo stabe wyniki za 1Q’17 doprowadzily do
przeceny na akcjach Banku Handlowego. Zaktadajac
powtarzalno$¢ wyniku z 1Q’17 w catym roku (bez
zdarzen jednorazowych) konsensus prognoz jest
obecnie za wysoki az o 39%. Niemniej jednak
oczekujemy, ze wyniki Banku Handlowego w
pozostatej czesci roku ulegna znacznej poprawie, co
zamortyzuje niewatpliwy spadek konsensusu. Zarzad
banku uwaza, ze dwucyfrowe ROE w caltym 2017 roku

moze by¢ trudne do osiagniecia, co po wynikach za
1Q'17 uwazamy za wrecz niewykonalne. Niemniej
jednak w przypadku ogloszenia ustawy spreadowej,
podniesienia wag ryzyka dla bankéw z ekspozycja na
CHF oraz wprowadzeniem dobrowolnego programu
przewalutowania kredytow sentyment do bankéw bez
CHF i z silng pozycja kapitalowa bedzie znacznie
lepszy, szczegolnie biorgc pod uwage dynamicznie
rozwijajaca sie gospodarke.
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ING BSK redukuj

Cena biezaca: 182,35 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) 23 723,7
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 -1,0%
P/E 21,1 18,9 16,2 14,4 Zmiana ceny: 6m 15,4%
P/BV 2,2 2,3 1,8 1,6 Zmiana ceny: 12m 43,0%
DPS 4,0 4,3 0,0 2,8 Min (52 tyg.) 122,9
DYield (%) 2,2 2,4 0,0 1,5 Max (52 tyg.) 186,5
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj dla stanowi¢ zagrozenie dla dywidendy rowniez w 2018

ING BSK. Uwazamy, ze pozytywna dynamika wynikow
w 2017 roku zostata juz w peilni 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

roku. Ze wzgledu na ponadprzecietny zwrot =z
kapitatléw ING BSK w kolejnych dwoch latach, premia
do sektora na wskazniku P/E jest uzasadniona, ale jej
poziom powinien by¢ nizszy niz w przypadku Banku
Pekao czy Komercni Banka, ze wzgledu na stabszag
pozycje kapitalowa, a co za tym idzie mozliwosci
dywidendowe.

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 7,45 PN 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) 9 037,7

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 5,1%

P/E 16,5 12,9 14,3 12,5 Zmiana ceny: 6m 40,6%

P/BV 1,4 1,3 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 60,9%

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.) 7,6

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy rekomendacje 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 zostala poparta
przez przedstawiciela KNF, ktory w ostatniej

wypowiedzi prasowej zapowiedzial, ze w przypadku
braku istotnego dziatania na rzecz kredytobiorcow
CHF, dywidenda moze zosta¢ wstrzymana na dtuzej.
Wzrastajacy kapital przelozy sie na wskaznik ROE
banku, ktére spadnie wediug naszych szacunkéw z
10% w 2016 do 8,4% w 2017 r. Dodatkowo zysk netto
jak i wskazniki wyptacalnosci moga zosta¢ znaczaco
zmniejszone w przypadku przyjecia przez Sejm tzw.
ustawy spreadowej w obechnym wymiarze 9 mid PLN.
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Pekao akumuluj

Cena biezaca: 124,80 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-07-03
Cena docelowa: 137,42 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) 32 756,3
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 -7,6%
P/E 14,3 14,4 14,5 13,9 Zmiana ceny: 6m -5,5%
P/BV 1,4 1,4 1,4 1,4 Zmiana ceny: 12m -7,3%
DPS 10,0 8,5 8,7 8,3 Min (52 tyg.) 115,8
DYield (%) 8,0 6,8 7,0 6,7 Max (52 tyg.) 145,3
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj dla powinny pozwoli¢ uniknaé nadmiernej presji
Pekao jednoczesnie korygujac cene docelowa o regulacyjnej w kolejnych Ilatach. Uwazamy, ze

dywidende w wysokosci 8,68 do 137,42 PLN na akcje,
ktora sie odcieta w czerwcu. Bank Pekao jako jeden z
nielicznych bankéw w Polsce bedzie w stanie
podtrzymaé¢ dotychczasowy strumien dywidend co
uwazamy, ze bedzie jednym z giéwnych punktéow
strategii nowego Prezesa Zarzadu. Dodatkowo brak

konsensus dla Banku Pekao jest zbyt pesymistyczny na
rok 2017 szczegdélnie w obszarze przychodow z
dziatalnosci podstawowej. Oczekujemy takze, ze Bank
Pekao bedzie jednym z gléwnych beneficjentow
wyzszego popytu na kredyty korporacyjne w 2017
roku.

znaczacej ekspozycji Banku Pekao na kredyty w CHF

PKO BP

redukuj

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 34,45 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) 43 075,0

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 -3,7%

P/E 16,5 15,0 14,7 13,0 Zmiana ceny: 6m 15,5%

P/BV 1,4 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 47,9%

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.) 37,3

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj dla przewalutowania kredytow CHF na PLN. Wedlug

PKO BP (cena docelowa na poziomie 31,20 PLN).
Oczekujemy, ze dziatania nadzorcze takie jak, np.

Prezesa PKO BP, propozycja dla kredytobiorcow
miataby zosta¢ przedstawiona na przetomie 2Q’'17

wyzsze wagi ryzyka nie pozwola PKO BP na wyptate
dywidendy przez najblizsze dwa lata. Dodatkowo
skumulowany kapitat obnizy ROE PKO BP z 9,1% 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

3Q’17, a koszty z jej realizacja miatby w catosci
ponie§¢ bank. Wedlug naszych szacunkéw, przy
zatozeniu utrzymania raty kredytobiorcy na
niezmienionym poziomie oraz partycypacji klientow na
poziomie 10% koszt PKO BP wyniostby okoto 0,6 mid
PLN na rok. Biorac nawet 3 razy nizszy udziat klientéw
w programie PKO BP uwazamy, ze taki koszt nie jest
ujety w konsensusie i powinien zosta¢ odzwierciedlony
w wycenie rynkowej banku.
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Komercni Ban akumuluj

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: iy Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 1 011,37 CZK

(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) 172 992,0

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

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

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

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

ROE 12,2% 13,4% 12,0% 12,3% Zmiana ceny: 1m -2,9%

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

P/BV 1,7 1,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 1,9%

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

DYield (%) 6,8 6,8 4,4 4,5 Max (52 tyg.) 988,0

*przed kosztami rezerw

Zalecamy akumulowanie akcji Komercni Banka (cena wczeséniejsze od oczekiwan podwyzki stop

docelowa na poziomie 1 011,37 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
1Q’17 wsparte przez sprzedaz kwatery glownej.
Katalizatorem dla kursu akcji moga staé¢ sie

Erste Bank

akumuluj

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.
Finalnie uwazamy, ze wyzszy o 50 p.b. bufor
antycykliczny nie bedzie zagrozeniem dla dywidendy
ze wzgledu na emisje kapitatu Tier2. Obecna wycena
rynkowa stwarza nadal okazje inwestycyjna.

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 33,33 EUR Data ostatniej aktualizacji: 2017-06-02
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) 14 409,0

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 2,5%

P/E 14,9 11,4 11,6 10,4 Zmiana ceny: 6m 15,8%

P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 12m 68,5%

DPS 0,0 0,5 1,0 0,9 Min (52 tyg.) 19,0

DYield (%) 0,0 1,5 3,0 2,8 Max (52 tyg.) 34,2

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj dla
Erste Banku. 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 wskazatl, 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
zwiazanej ze S$rodowiskiem 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: 9 050,00 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) 2 416,7
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 4,0%
P/E 38,0 12,0 11,4 10,4 Zmiana ceny: 6m 7,0%
P/BV 2,0 1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 43,4%
DPS 147,0 181,7 222,9 230,8 Min (52 tyg.) 6 280,0
DYield (%) 1,6 2,0 2,5 2,6 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
zostac¢ zrownowazone przez nowe, zapowiadane przez
Zarzad akwizycje w 2017 roku. Ponadto, OTP Bank

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 z lekka premia na wskazniku
2017/18 P/BV.

zastluguje na premie do pozostalych bankéow

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 44,59 PLN 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) 38 504,5

zyciowa 7922,9 7 949,0 0,3% 7 949,0 0,0% 8 198,2 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 -0,8%

P/E 16,4 19,6 16,4 11,5 Zmiana ceny: 6m 31,8%

P/BV 3,0 3,0 2,7 2,5 Zmiana ceny: 12m 55,6%

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.) 46,8

Pozytywny sentyment do PZU odzwierciedla powotanie
nowego Prezesa grupy, ktory jest gwarantem
wykonania aktualnej strategii PZU oraz wyniki za
1Q'17 z zyskiem netto na poziomie 0,94 mid PLN.
Uwazamy, ze pod rzadami nowego Prezesa, PzZU
charakteryzowac bedzie nadal wysoka dywidenda oraz
nadwyzkowy kapitat. Zaproponowana dywidenda przez
Zarzad za 2016 rok w wysokosci 1,40 PLN jest zgodna

z naszymi oczekiwaniami i lekko ponizej oczekiwan

rynku. Uwazamy, ze zaproponowana dywidenda nie
powinna by¢é zaskoczeniem ze wzgledu na
zapowiedziang akwizycje udzialu w Banku Pekao. W
przysztosci oczekujemy, ze alokacja kapitalu w aktywa
bankowe zniweluje w czesci duze uzaleznienie
ubezpieczyciela do zmiennego wyniku na dzialalnosci
lokacyjnej. W odréznieniu od sektora bankowego
gtéwne ryzyka dla PZU juz sie zmaterializowaly.

I — B
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Kruk

rzedaj

Cena biezaca: 308,00 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) 5 666,6
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 -3,9%
P/E 25,8 22,8 20,3 17,9 Zmiana ceny: 6m 30,8%
P/BV 6,8 4,6 4,0 3,5 Zmiana ceny: 12m 52,6%
DPS 1,5 1,9 3,9 6,1 Min (52 tyg.) 194,8
DYield (%) 0,5 0,6 1,3 2,0 Max (52 tyg.) 320,5

Podtrzymujemy nasza rekomendacje sprzedaj dla
Kruka. 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 przelozenie na
wyniki w kolejnych 3 Ilatach. Uwazamy, ze Kruk
powinien by¢ posrednim beneficjentem ostatnich
programow rzadowych, takich jak podatek bankowy
czy Rodzina 500+, ze wzgledu na rosnaca podaz
wierzytelnosci ze strony polskiego sektora bankowego
oraz poprawiajaca sie zdolnos¢ polskich gospodarstw
domowych do regulowania dlugow. Zgodnie =z
zapowiedzia Zarzadu w 2017 roku oczekujemy

Prime Car Management kupuj

inwestycji w nowe portfele na poziomie 1 mid PLN, z
czego ponad potowe na nowych rynkach. Uwazamy, ze
dalsza ekspansja na nowe rynki jak i niskie zadluzenie
Kruka powinny by¢ gwarantem dalszego dynamicznego
rozwoju Spotki. Zwrot z kapitaléw powyzej 17% przez
kolejne 10 lat oraz dwucyfrowa dynamika zysku netto
przez najblizsze 2 lata sq naszym zdaniem gwarantem
premii do grupy poréwnawczej oraz polskiego sektora
finansowego. Niemniej jednak uwazamy, ze obecna
premia do wszystkich spotek poréwnawczych jest za
wysoka.

. . . Cena biezaca: 35,80 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 ogétem -473,6 -527,4 11,4% -547,1 3,8% -579,5 5,9% MC (cena biezaca) 426,3
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 4,4%
P/E 11,0 11,8 10,4 9,4 Zmiana ceny: 6m 6,2%
P/BV 0,9 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 12m 14,7%
DPS 53 5,5 3,2 3,5 Min (52 tyg.) 29,0
DYield (%) 14,7 15,4 8,8 9,6 Max (52 tyg.) 37,9

Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj
na Prime Car Management (Grupa Masterlease) oraz
cene docelowa na poziomie 46,43 PLN na akcje. W
1Q’17 PCM osiagnatl zysk netto na poziomie 12,17 min
PLN, co oznacza wzrost o 31,4% R/R i 45,9% Q/Q.
Wyniki PCM w 1Q’17 stanowiq 30% konsensusu oraz
31% naszej prognozy. Zgodnie z wczesniejszymi
zapowiedziami Zarzad zarekomendowat dywidende w
wysokoséci 2,36 PLN na akcje, co przekiada sie na
100% zysku jednostkowego oraz wskaznik DY na

poziomie 7,6%. Jednoczesnie wbrew sygnalom od
Zarzadu PCM jest na dobrej drodze, aby spetnié
wymagania programu motywacyjnego (40 min PLN w
2017 roku). Na wskazniku 2017P P/BV 0,9x Grupa
Masterlease notowana jest z 60% dyskontem do grupy
poréwnawczej. Podtrzymujemy nasz poglad, iz
dyskonto na P/BV powinno sie znaczaco zawezi¢ ze
wzgledu na najwyzsza dywidende (dividend yield na
poziomie 8-10%) w sektorze oraz bardzo silng pozycje
na rynku lokalnym (#1).
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Skarbiec Holding kupuj

Cena biezaca: 29,48 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 46,28 PLN
(min PLN) 14/15 15/16 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) 201,1
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 -6,7%
P/E 15,5 8,7 7,4 6,5 Zmiana ceny: 6m 2,7%
P/BV 2,3 2,2 2,2 2,1 Zmiana ceny: 12m 0,5%
DPS 3,1 3,4 3,7 4,3 Min (52 tyg.) 26,5
DYield (%) 10,6 11,4 12,5 14,5 Max (52 tyg.) 35,0
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj (cena dzieki bardzo dobrym wynikom osiagnietym w 1Q’17.

docelowa na poziomie 46,28 PLN/akcje). Negatywny
sentyment do Spétki zostal wywotany przez zmiany
kadrowe, ktore objety CIO. Zmiany kadrowe nastapity
po ogtoszeniu przejecia znaczacego pakietu akcji przez
spotke Murapol od funduszu PE Enterprise Investors.
Niemniej jednak oczekujemy, Zze sytuacja w Spéice
ulegnie normalizacji wraz z zatrudnieniem Pani Ewy
Radkowskiej-Swieton z NN PTE. Oczekujemy, ze
sentyment do Skarbca powinien sie takze poprawiaé

Przychody Skarbca wzrosty w kwartale o 56,2% Q/Q
oraz 79,3% R/R, lekko powyzej naszych oczekiwan.
Tak dynamiczny wzrost przychodow byt spowodowany
wysoka optata zmienna na poziomie 11,4 min PLN,.
Ponadto, Skarbiec zanotowat kwartalny wzrost optaty
statej (+3,5% Q/Q oraz + 14,9% R/R). Optata
zmienna zaksiegowana w 1Q’17 pozwoli na wyptate
wysokiej dywidendy w 2018 roku.

I — B
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Paliwa, chemia

Cena biezaca: 61,05 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-06-02
Cena docelowa: 82,00 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3273,0 3 455,3 5,6% 3 658,0 5,9% 3 651,3 -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) 3217,3
marza EBITDA 21,6% 25,6% 20,9% 17,9% EV (cena biezaca) 4 248,5
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 9,4 54 9,0 11,6 Zmiana ceny: 1m -12,3%
P/BV 2,4 1,8 1,7 1,6 Zmiana ceny: 6m 1,7%
EV/EBITDA 6,5 4,9 5,6 6,3 Zmiana ceny: 12m 15,2%
DPS 0,00 2,85 0,00 3,73 Min (52 tyg.) 52,3
DYield (%) 0,0 4,7 0,0 6,1 Max (52 tyg.) 82,7
Odbudowanie zapasow w Chinach w sektorze obserwowane umocnienie PLN do USD (spadek cen

Automotive oraz chec¢ chiodzenia przez Bank Centralny
rynku nieruchomosci wptynety na lokalna korekte cen
sody w Azji (z 235 USD/t do 215 USD/t). W tym
samym czasie ceny w Europie byly stabilne i wahaja
sie w przedziale 250-252 USD/t. Na poczatku roku
nadal obserwujemy spadek eksportu sody z Chin (YTD
-21% r/r), co przeklada sie na stabilne ceny w innych
regionach Swiata. Negatywnym czynnikiem
wplywajacym na Ciech w krotkim terminie jest

Grupa Azoty kupuj

sody w PLN). Spétka w 1Q’17 naszym zdaniem
przedstawita relatywnie stabe wyniki w efekcie
wzrostu cen surowcOw energetycznych. W 2Q’'17
presja ze strony kosztow moze zelze¢ w efekcie
spadkéw cen gazu ziemnego w Niemczech oraz cen
koksu. Dynamiczny spadek cen kursu w ostatnich
miesiacach wykorzystywalibysmy do kupna akcji
Grupy Ciech. Podtrzymujemy nasza rekomendacje
kupuj.

. Cena biezaca: 63,30 PLN . L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-07-03
Cena docelowa: 74,30 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10 007,9 8 955,7 -10,5% 9 693,7 8,2% 10 173,3 4,9% Liczba akcji (mIn) 99,2
EBITDA 1303,7 996,7 -23,6% 1203,7 20,8% 1 256,3 4,4% MC (cena biezaca) 6 279,1
marza EBITDA 13,0% 11,1% 12,4% 12,3% EV (cena biezaca) 7 668,9
EBIT 824,4 486,1 -41,0% 684,1 40,7% 665,2 -2,8% Free float 22,9%
Zysk netto 604,6 343,3 -43,2% 494,7 44,1% 459,6 -7,1%
P/E 10,4 18,3 12,7 13,7 Zmiana ceny: 1m -2,7%
P/BV 1,0 1,0 0,9 0,9 Zmiana ceny: 6m -2,6%
EV/EBITDA 5,3 7,2 6,4 6,3 Zmiana ceny: 12m -8,3%
DPS 0,00 0,84 0,79 1,00 Max (52 tyg.) 51,8
DYield (%) 0,0 1,3 1,2 1,6 Min (52 tyg.) 76,6

Grupa Azoty jest beneficjentem rosnacych cen
pszenicy, ktore reaguja na obnizenie perspektywy
zbiorow zb6z w Rosji (ze 110 min ton do 100-105 min
ton) oraz niskie odczyty odnosnie jakosci pszenicy w
USA (tylko 41% upraw zakwalifikowane zostato jako
dobre i bardzo dobre - jest to najnizszy poziom od
2002 roku). Spotka poczawszy od 2Q’17 wchodzi w
okres niskiej bazy rezultatéw, co przy lepszych
perspektywach dla segmentu tworzyw sztucznych i
produktow chemicznych pozwoli prawdopodobnie na
wyrazng poprawe rezultatow w okresie 2Q-4Q’17.

W segmencie nawozéw w 2Q’17 Grupa korzystac
bedzie z nizszych cen gazu ziemnego (cena zakupowa
w 2Q’'17 -4% q/q) oraz odbijajacych od XII'16 cen
nawozéw na rynku krajowym. Wedlug naszych
szacunkéw w 2Q’17 wynik EBITDA moze wzrosna¢ o
63% r/r, w 3Q'17 0 91% r/r, a w 4Q’17 o 49% r/r.
W efekcie w catlym roku Spoétka odnotowataby okoto
20% poprawe rezultatow na poziomie EBITDA.
W zwiazku ze spadkiem kursu akcji po sprzedazy
udziatow przez EBOR podwyzszamy nasza
rekomendacje z akumuluj do kupuj dla akcji Grupy
Azoty.
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Cena biezaca: 51,00 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2017-03-01
Cena docelowa: 36,27 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 22 709,4 20 931,0 -7,8% 25 999,2 24,2% 31 967,6 23,0% Liczba akcji (mlIn) 184,9
EBITDA 1138,0 2922,6 156,8% 1893,7 -35,2% 2 493,8 31,7% MC (cena biezaca) 9 428,5
marza EBITDA 5,0% 14,0% 7,3% 7,8% EV (cena biezaca) 15 097,1
EBIT 423,4 1854,7 338,0% 890,9 -52,0% 1496,7 68,0% Free float 46,8%
Zysk netto -263,3 1015,2 589,8 -41,9% 755,4 28,1%
P/E 9,3 16,0 12,5 Zmiana ceny: 1m -6,8%
P/BV 1,2 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 6m 34,9%
EV/EBITDA 13,3 4,9 8,0 5,9 Zmiana ceny: 12m 70,0%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 27,4
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 61,2
Kurs Lotosu odchylit sie w czerwcu in minus od konserwatywnego scenariusza, co do rentownosci

notowan Orlenu, co w petni znajduje uzasadnienie we
wrazliwosci wynikow obydwu koncernéow na ceny
ropy. W przypadku Lotosu ostatnie tapniecie notowan
surowca przy dos¢ stabilnej rentownosci w obszarze
rafinerii (wzrost marz na HSFO jest w duzym stopniu
neutralizowany przez spadek dyferencjatu i
pogorszenie crackéw benzynowych i dieslowych) jest
jednoznacznie negatywne i nie oczekujemy, aby w
najblizszych tygodniach kurs Spoétki nadrabial dystans
do konkurenta z Plocka. Przypominamy nasza opinie,
ze bazujac na wynikach 1Q rynek przyjat zbyt
optymistyczne zatozenia co do kosztow przestoju
remontowego na 2Q. Nie zmieniamy tez

przerobu w drugim potroczu i dlatego na razie
pozostawiamy nasze prognozy EBITDA LIFO bez
zmian, mimo wykonania po 1Q na poziomie 36%.
Tymczasem podobnie jak w przypadku Orlenu, wycena
Lotosu (EV) nadal dyskontuje utrzymanie w diugim
terminie EBITDA LIFO na poziomie 3 mid PLN, co
dotychczas nie byto osiagalne dla Spotki
(przypominamy ze okoto 20% EBITDA Grupy generuje
upstream norweski, ktory powinien by¢ wyceniany
przy wskazniku EV/EBITDA~2x z uwagi na wysoka
stope podatkowa, ktora Lotos ze wzgledu na konczaca
sie tarcze podatkowa zacznie ptaci¢ juz od przysztego
roku). Negatywna rekomendacja pozostaje w mocy.

. o Cena biezaca: 21 225 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) 2 174,0
marza EBITDA 15,8% 17,4% 13,2% 12,8% EV (cena biezaca) 3095,7
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 8,3 12,7 10,7 Zmiana ceny: 1m -5,1%
P/BV 1,5 1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 6m 1,6%
EV/EBITDA 4,6 5,0 5,3 4,8 Zmiana ceny: 12m 27,8%
DPS 485,49 536,96 563,81 592,00 Min (52 tyg.) 16 550,0
DYield (%) 2,3 2,5 2,7 2,8 Max (52 tyg.) 22 950,0

Po relatywnie mocnym maju, w czerwcu akcje MOL-a
zachowywaly sie stabiej od polskich rafinerii i indeksu
sektorowego. Spadek cen ropy przy braku istotnych
zmian rentownoséci w rafinerii (poprawa crackéw na
HSFO zneutralizowana przez obnizenie dyferencjatu
Ural/Brent) i petrochemii to oczywiscie negatywny
scenariusz makro 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 weglowodorow (upstream i
efekt LIFO w obszarze downstream), rekordowe marze
na butadienie (w 2Q juz sie normalizujg) i mocne
wolumeny w segmencie gazowym. Nadal zakiadamy

pogorszenie makro w 2H’17, zarowno jesli chodzi o
segment rafineryjny (presja na crack benzynowy przy
stabnacym popycie w USA i rosnacej podazy z rafinerii
oraz spadek dyferencjalu 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 dyskontowaé
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 5,8x
uwazamy za mato  atrakcyjny. Pozostawiamy
rekomendacje redukuj bez zmian.
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Cena biezaca: 6,32 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 (miIn) 5778,3
EBITDA 6 080,0 5974,0 -1,7% 7 131,8 19,4% 8 159,3 14,4% MC (cena biezaca) 36 518,9
marza EBITDA 16,7% 18,0% 19,9% 20,4% EV (cena biezaca) 35 460,6
EBIT 3290,0 3360,0 2,1% 4477,8 33,3% 5 498,5 22,8% Free float 27,6%
Zysk netto 2134,0 2 351,0 10,2% 3080,7 31,0% 3785,2 22,9%
P/E 17,5 15,5 11,9 9,6 Zmiana ceny: 1m -4,0%
P/BV 1,2 1,2 1,1 1,0 Zmiana ceny: 6m 12,9%
EV/EBITDA 6,2 6,2 5,0 4,2 Zmiana ceny: 12m 12,5%
DPS 0,20 0,18 0,24 0,32 Min (52 tyg.) 4,6
DYield (%) 3,2 2,8 3,8 5,1 Max (52 tyg.) 6,8
Podtrzymujemy opinie, ze w perspektywie tego roku utrzymania magazynéw i regazyfikacji gazu LNG.

ewentualne ubytki w obszarze E&P z tytutu spadku cen Istotnym katalizatorem moze by¢ rowniez oczekiwana
ropy, powinny by¢ skompensowane w segmencie decyzja inwestycyjna w zakresie Baltic Pipe,
obrotu. Przypominamy, ze bardzo dobre wyniki 1Q uwarunkowana rezerwacja odpowiedniej mocy
sygnalizuja koniecznos¢ podniesienia prognoz przesylowej w procedurze open season (zakladamy ze
rynkowych na caly rok o co najmniej 0,6 mid PLN na to tylko formalnos¢). Uruchomienie tego projektu da
poziomie EBITDA (+10%), szczegdlnie ze czesc Zarzadowi zielone swiatlo dla akwizycji z16z na szelfie
wyniku z obszaru dystrybucji zostanie rozpoznana w norweskim, co pozwolitoby na ~konwersje”
2Q (efekt kosztéw bilansowania). Nadal rynek nie nadptynnosci na bilansie na znaczacy strumiein EBITDA
zdyskontowat oczekiwanych przez nas pozytywnych w obszarze E&P. Dodatkowo zblizamy sie powoli do
efektow liberalizacji rynku, ktora od pazdziernika terminu ogloszenia wyroku w sporze z Gazpromem,
pozwoli na realizacje stabilnej marzy handlowej ktory moze przynies¢ zaréwno istotha kompensate
(w zaleznosci od przyjetego wariantu moze siegac¢ od wsteczng, jak i zmiany w formule kontraktowej.
0,5 mid PLN do nawet 1 mid PLN) oraz zwrot kosztow Rekomendacja kupuj pozostaje aktualna.

Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: 111,90 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) 47 860,6

marza EBITDA 7,1% 12,1% 6,2% 5,2% EV (cena biezaca) 57 455,6

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 16,9 9,1 13,8 17,7 Zmiana ceny: 1m 5,8%

P/BV 2,2 1,8 1,7 1,6 Zmiana ceny: 6m 32,0%

EV/EBITDA 9,1 5,6 8,3 9,0 Zmiana ceny: 12m 62,6%

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

DYield (%) 1,5 1,8 2,1 2,6 Max (52 tyg.) 121,6

Spadek cen ropy pozwolil notowaniom wréci¢ na wycena Orlenu dyskontuje utrzymanie 10 min PLN
szczyty w okolice 120 PLN. Warto jednak zwroécié EBITDA LIFO w sSrednim terminie i nie pozostawia
uwage na fakt, iz w ostatnich tygodniach dyferencjat miejsca na negatywne zaskoczenia. Zaktadamy powroét
Ural/Brent spadl ponizej 1 USD/Bbl, a cracki na cen ropy w okolice 60 USD/Bbl (wyprzedaz zapasow z
paliwach transportowych rowniez znalazly sie pod krajow objetych porozumieniem OPEC juz sie konczy i
presja (nadpodaz w USA i stabnaca dynamika popytu w podaz powinna teraz spada¢ adekwatnie do
ujeciu globalnym) i utrzymanie modelowej marzy zrealizowanych cie¢ w produkcji), co bedzie wywierac
powyzej 6 USD/Bbl byto mozliwe wytacznie za sprawa presje na rentownos¢ przerobu (powrét -rafinerii
rekordowej rentownosci na ciezkim oleju opatowym rosyjskich na rynek, pogorszenie cracku na HSFO,
zwigzanej z przecena surowca (trudno uznaé¢ to za normalizacja dynamiki popytu i wzrost zapaséw
czynnik do utrzymania w S$rednim terminie). zwigzany z rosnaca podaza paliw i rekordowym
W petrochemii mimo taniejacej nafty obserwowalismy wykorzystaniem mocy w rafineriach). Zwracamy
w tym czasie nawet kompresje marz, co rowniez uwage, ze akcje PKN w ujeciu YTD s3 lepsze
prawdopodobnie odzwierciedla juz obawy o znaczny od sektorowego indeksu rafinerii europejskich o 18
wzrost podazy w 2H’17 z nowych instalacji w USA i na punktéw procentowych.

Bliskim Wschodzie. Nadal uwazamy, ze aktualna
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Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: Lo0IEth 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) 150,4

marza EBITDA 12,2% 10,5% 11,5% 11,5% EV (cena biezaca) 188,6

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 6,2 7,2 6,1 6,3 Zmiana ceny: 1m -1,4%

P/BV 1,9 1,7 1,4 1,2 Zmiana ceny: 6m -12,0%

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

DPS 1,22 1,06 0,68 0,48 Min (52 tyg.) 14,5

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

Spadki cen ropy ponownie istotnie poprawily ponizej 50 USD/BbIl, zrealizowanie prognozy ponad
rentownos$¢ na ciezkich pozostato$ciach w rafineriach, 35 min PLN moze by¢ trudne. W 1Q Polwax poprawit co
co nie jest wariantem korzystnym dla Polwaxu. prawda wynik EBITDA w ujeciu r/r o 4% osiagajac
Oznacza to bowiem wieksza podaz gaczy na rynku 5,8 mIin PLN, ale nie jest to jeszcze skala, ktéra
(rafinerie o gorszej strukturze uzyskow w takich mogtaby uwiarygodni¢ w oczach rynku nasze roczne
warunkach przerabiaja wiecej surowca), co podobnie prognozy (wykonanie 16% vs. 18% w analogicznym
jak w ubiegtlym roku moze wywiera¢ presje na ceny momencie roku 2016). Podtrzymujemy rekomendacje
parafiny. W tym kontekscie Sp6tka moze mie¢ problem kupuj, ale zwracamy uwage ze nasze prognozy
z utrzymaniem wyzszych cen wprowadzonych na dywidend na najblizsze lata nie sa juz aktualne z
przetomie 1Q i 2Q'17, co bedzie miato przetozenie na uwagi na jednoznaczny komunikat Zarzadu wynikajacy
marze brutto. Na razie podtrzymujemy nasz scenariusz z wyzszych od pierwotnie zakladanych naktadach
odbicia notowan ropy, ale jesli ceny utrzymaja sie inwestycyjnych na projekt Future.

. Cena biezaca: 4,85 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) 6417,8
marza EBITDA 15,2% 13,9% 13,7% 10,9% EV (cena biezaca) 8 660,8
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 15,1 23,1 13,4 17,6 Zmiana ceny: 1m 2,1%
P/BV 2,8 3,3 2,9 2,9 Zmiana ceny: 6m 3,9%
EV/EBITDA 11,5 11,9 9,3 11,1 Zmiana ceny: 12m 34,7%
DPS 0,25 0,53 0,50 0,25 Min (52 tyg.) 3,4
DYield (%) 5,2 10,9 10,3 5,2 Max (52 tyg.) 6,1

W zwiazku z wysokimi zapasami kauczukéw w Chinach Europie powoduje, ze w 2Q’17 Synthos nie bedzie juz
import kauczukow naturalnych do tego kraju spadt w beneficjentem posiadanej integracji pionowej.
IV'17 o 10% r/r, a w V17 o 14,8% r/r. Import Dodatkowym problemem dla Grupy Synthos sa
kauczukéw syntetycznych do Chin w 2Q’17 wyraznie obserwowane w 2Q’17 spadajace marze na produktach
spowolnit, co wynika z wysokich stanéw styrenowych. Po wyptacie ponad 1 PLN dywidendy na
magazynowych surowca w Azji. Zapasy kauczukow akcje Synthos bedzie nominalnie najbardziej zadtuzong
naturalnych w najwiekszym porcie chinskim Qingdao spotka w polskiej branzy chemicznej. Nie
utrzymuja sie na najwyzszym historycznie poziomie, a oczekiwalibyémy tak znaczacych wyptat dywidend jak
kauczukéw syntetycznych dochodza do pozioméw z miato to miejsce w 2016 i 2017 roku. Podtrzymujemy
poczatku 2016 roku (trzeci najwyzszy wynik w rekomendacje sprzedaj dla Grupy Synthos.

historii). Mocne tapniecie cen butadienu w Azji i
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Cena biezaca: 398,00 CZK
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2017-06-27
Cena docelowa: 453,01 CzZK
(min CZK) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min CZK)
Przychody 210 167,0 203 744,0 -3,1% 205 142,8 0,7% 205 585,0 0,2% Liczba akcji (mlIn) 538,0
EBITDA 65 265,0 58 206,0 -10,8% 56 447,9 -3,0% 56 991,1 1,0% MC (cena biezaca) 214 119,9
marza EBITDA 31,1% 28,6% 27,5% 27,7% EV (cena biezaca) 376 035,7
EBIT 28 961,0 26 114,0 -9,8% 26 586,9 1,8% 26 894,7 1,2% Free float 29,5%
Zysk netto 20 739,0 14 281,0 -31,1% 18 415,2 28,9% 16 170,8 -12,2%
P/E 10,3 15,0 11,6 13,2 Zmiana ceny: 1m -11,1%
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 6m -6,9%
EV/EBITDA 54 6,2 6,7 6,6 Zmiana ceny: 12m -7,6%
DPS 39,61 39,64 33,00 30,81 Min (52 tyg.) 398,0
DYield (%) 10,0 10,0 8,3 7,7 Max (52 tyg.) 470,9

CEZ od poczatku roku praktycznie nie bierze udziatu w
hossie sektorowej, jaka jest odzwierciedlona zaréwno
na indeksie MSCI EU Utilities (+14% YTD), jak i WIG-
Energia (+20% YTD). Gidownym powodem stabszego
sentymentu do Spotki moze by¢ wzrost ryzyka
politycznego w Czechach przed pazdziernikowymi
wyborami parlamentarnymi, gdyz tradycyjnie koncern

znalazt sie ws$rod istotnych tematéw kampanii
wyborczej. Realizacja niektérych populistycznych
postulatow mogtaby oczywiscie zaowocowac
kompresja wskaznikow wyceny CEz, ale

dotychczasowe dziatania (nie zapowiedzi) dwéch
najwiekszych partii czeskich sugeruja, ze mato realne
jest odejscie od dotychczasowej zdroworozsadkowej i
rynkowej linii zarzadzania Spoétka. Jesli chodzi o
perspektywe wynikéw to w naszej opinii tegoroczna

Enea trzymaj

prognoza EBITDA przedstawiona przez Zarzad jest
do$¢ konserwatywna, a w przysziym roku, wbrew
konsensusowi i pomimo kilku pozytywnych zdarzen
jednorazowych w tym roku, powinniSmy juz
zanotowa¢ dodatnia dynamike r/r (dyspozycyjnosé
mocy jadrowych, nowe elektrownie weglowe, wzrost
wynikbw w OZE). Dodatkowo, dzieki podwyzszonej
stopie wyptaty, mimo nizszych poziomow zysku netto,
spoétka oferuje DYield prawie 30% wyzszy od Sredniej
dla branzy. Dodatkowym katalizatorem dla notowan,
dzieki integracji pionowej wytwarzania, powinien by¢
ostatni ponowny wzrost cen wegla ARA przekiadajacy
sie na ceny energii. Przypominamy, 2ze kazde
dodatkowe 1 EUR/MWh implikuje 1,5 mld CZK wzrostu
EBIDTA. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: 13,36 PN Data ostatniej aktualizacji: 2017-06-27
Cena docelowa: 12,60 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 9 848,4 11 255,7 14,3% 11 444,2 1,7% 12 214,0 6,7% Liczba akgji (mlIn) 441,4
EBITDA 2129,9 2 327,8 9,3% 2611,5 12,2% 3042,1 16,5% MC (cena biezaca) 5897,7
marza EBITDA 21,6% 20,7% 22,8% 24,9% EV (cena biezaca) 13 200,2
EBIT -162,1 1119,3 1416,0 26,5% 1652,2 16,7% Free float 48,5%
Zysk netto -434,9 784,4 934,0 19,1% 1.002,9 7,4%
P/E 7,5 6,3 5,9 Zmiana ceny: 1m 12,0%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 6m 39,0%
EV/EBITDA 5,0 4,8 51 4,3 Zmiana ceny: 12m 34,9%
DPS 0,47 0,00 0,25 0,32 Min (52 tyg.) 8,4
DYield (%) 3,5 0,0 1,9 2,4 Max (52 tyg.) 13,4
Kurs Enei wzrést YTD o prawie 40%, co jest 12,60 PLN/akcje. W tym kontekscie w ostatnim

najlepszym wynikiem w sektorze. Katalizatorem
odwrécenia negatywnego sentymentu okazala sie
transakcja przejecia Engie Polska, zaré6wno z uwagi na
niska cene, jak i przedstawienie relatywnie niskich
wymagan inwestycyjnych na dostosowanie tych
aktywow do norm BAT. Uwzglednienie wynikéw
Elektrowni Potaniec w naszych prognozach oraz
przyjety bardziej optymistyczny dla sektora scenariusz
aukcji rynku mocy od 2021 roku wptynetly na znaczace
podniesienia naszej ceny docelowej do poziomu

raporcie analitycznym (Energetyka, z dn. 27.06.2017)
zamkneli$my nasza nietrafiong negatywna
rekomendacje i podnieslismy zalecenie do trzymaj.
Jednoczesnie zwracamy uwage, iz w prognozach na
rok 2018 nalezy uwzglednia¢ pogorszenie rentownosci
w obrocie oraz ubytek wolumenéw zwiazany z
przestojem kolejnego bloku 560 MW, ktoére w czesci
zneutralizuja pozytywny efekt oddania do uzytku
inwestycji w Kozienicach.
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Cena biezaca: 10,47 PLN
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2017-06-27
Cena docelowa: 10,71 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10 804,0 10 181,0 -5,8% 10 506,2 3,2% 10 797,0 2,8% Liczba akcji (mlIn) 414,1
EBITDA 2 213,0 2 027,0 -8,4% 1909,7 -5,8% 1993,3 4,4% MC (cena biezaca) 4 335,3
marza EBITDA 20,5% 19,9% 18,2% 18,5% EV (cena biezaca) 9 014,9
EBIT 1280,0 487,0 -62,0% 930,7 91,1% 1007,6 8,3% Free float 50,0%
Zysk netto 832,0 151,0 -81,9% 635,3 320,7% 629,0 -1,0%
P/E 5,2 28,7 6,8 6,9 Zmiana ceny: 1m 4,9%
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,4 Zmiana ceny: 6m 13,2%
EV/EBITDA 3,7 4,5 4,7 4,6 Zmiana ceny: 12m 17,8%
DPS 1,44 0,49 0,19 0,23 Min (52 tyg.) 7,0
DYield (%) 13,7 4,7 1,8 2,2 Max (52 tyg.) 11,3

Notowania Energi wzrosty w tym roku o prawie 20% i
trzymaja tempo indeksu sektorowego, pomimo iz
Spotka w tym roku negatywnie odstaje od grupy
porownawczej jesli chodzi o wyniki finansowe, a
rynkowy konsensus EBITDA na lata 2017-19 powinien
by¢é naszym zdaniem skorygowany w doét o okoto 5%.

Poprawe sentymentu na przestrzeni ostatnich
6 miesiecy dobrze odzwierciedla rowniez zanik
dyskonta do indeksu WIG-Energia na poziomie

EV/EBITDA 12M Fwd, ktdory jeszcze pod koniec 2016
roku siegatl 15%. Biorac powyzsze pod uwage nie
widzimy obecnie potencjatu do dalszego wzrostu kursu

i utrzymujemy neutralna rekomendacje (w ostatnim
raporcie analitycznym Energetyka z dn. 27.06.2017
podnieslismy jednak cene docelowa do 10,71 PLN z
uwagi na zaaplikowany bardziej optymistyczny
scenariusz dla rynku mocy od 2021 roku).
Jednoczesnie zwracamy uwage, ze kluczowym
pozytywnym katalizatorem dla Energi mogloby by¢
ewentualne ~uzdrowienie” systemu zielonych
certyfikatow, na ktéorym obecnie traci rocznie okoto
200 min PLN. Niestety na razie nie pojawiaja sie zadne
deklaracje w tym temacie ze strony Ministerstwa
Energii.

Cena biezaca: 12,11 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2017-06-27
Cena docelowa: 14,46 PLN

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

Przychody 28 542,0 28 092,0 -1,6% 22 391,0 -20,3% 23 335,4 4,2% Liczba akcji (mIn) 1869,8

EBITDA 8 228,0 7 376,0 -10,4% 6 824,0 -7,5% 8 135,9 19,2% MC (cena biezaca) 22 643,1

marza EBITDA 28,8% 26,3% 30,5% 34,9% EV (cena biezaca) 34 697,9

EBIT -3589,0 3512,0 4 135,6 17,8% 5076,5 22,8% Free float 38,1%

Zysk netto -3032,0 2 568,0 3119,9 21,5% 3716,8 19,1%

P/E 8,8 7,3 6,1 Zmiana ceny: 1m 4,0%

P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 Zmiana ceny: 6m 13,2%

EV/EBITDA 3,0 3,7 51 4,3 Zmiana ceny: 12m 2,5%

DPS 0,78 0,25 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 9,1

DYield (%) 6,5 2,1 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 13,0

Notowania PGE wzrosty YTD o 17%, ale odstaja in
minus od indeksu branzowego, co prawdopodobnie
jest pochodna zaskakujacego zawieszenia wyptaty
dywidend na najblizsze 3 lata. Zwracamy jednak
uwage, ze Spotka jest obecnie wyceniana najnizej w
sektorze na wskazniku EV/EBITDA 2018-19, a
jednoczesnie bedzie generowa¢ najwyzszy FCF yield w
perspektywie najblizszych 5 lat, a juz teraz ma
najnizszy wskaznik zadluzenia netto. Rynek obawia
sie, ze potencjat bilansu PGE bedzie konsumowany na

~toksyczne” projekty inicjowane przez rzad, ale
naszym zdaniem biorac pod uwage ustabilizowanie
sytuacji goérnictwa i jednoznaczne zapowiedzi
ministerstwa energii dotyczace wprowadzenia

systemow wsparcia (rynek mocy, kogeneracja), ryzyko
to jest przeszacowywane. Ostatnie akwizycja EDF

Polska oraz planowana konsolidacja komunalnego
sektora cieptowniczego w takim otoczeniu
regulacyjnym moga budowac wartosc¢ dla
akcjonariuszy PGE. W tym kontekscie planowana na
wrzesien publikacja strategii dla kogeneracji i
zwigzane z tym wyodrebnienie w sprawozdaniu
segmentowym EBITDA tego regulowanego obszaru
powinny teoretycznie zaowocowac ekspansja
wskaznikow wyceny PGE. Dodatkowym katalizatorem
powinna by¢ tez oczekiwana przez nas rewizja
rynkowych prognoz, ktore dla tego roku sa naszym
zdaniem zanizone na EBITDA o okoto 8%.
Uwzgledniajac wyzsze szacunki wynikow i
konsolidacje EDF Polska zalecamy kupowanie akcji
PGE.
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uron trzymaj

Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: 3,58 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2017-06-27
Cena docelowa: 3,67 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 18 264,4 17 646,5 -3,4% 17 533,1 -0,6% 17 973,1 2,5% Liczba akcji (mlIn) 1752,5
EBITDA 3523,2 3 336,8 -5,3% 3 745,8 12,3% 3633,9 -3,0% MC (cena biezaca) 6 274,1
marza EBITDA 19,3% 18,9% 21,4% 20,2% EV (cena biezaca) 16 141,1
EBIT -1901,2 801,5 2 087,0 160,4% 1970,7 -5,6% Free float 54,5%
Zysk netto -1807,4 367,5 1528,4 315,9% 1336,3 -12,6%
P/E 17,1 4,1 4,7 Zmiana ceny: 1m 4,7%
P/BV 0,4 0,4 0,3 0,3 Zmiana ceny: 6m 22,2%
EV/EBITDA 4,0 4,5 4,3 4,8 Zmiana ceny: 12m 21,4%
DPS 0,15 0,00 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 2,4
DYield (%) 4,2 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 3,7
Akcje Tauronu w ujeciu YTD znajduja sie w czotéwce przekroczenia kowenantéw kredytowych, trudno

sektorowego indeksu i wszystko wskazuje na to, ze
Spotka na diuzej utrzyma niewielka premie do grupy
poréwnawczej na wskazniku EV/EBITDA 12M Fwd.
Tegoroczny konsensus ma jeszcze potencjat do rewizji
w gore, ale po korekcie o pozytywne odwrocenie
rezerw z 1Q’17 skala korekty moze siegnac tylko okoto
5%. W kolejnym roku o pozytywne zaskoczenia moze
by¢ juz trudniej z uwagi na wysoka baze w obrocie i
planowany kapitalny remont bloku 460 MW w tagiszy.
w kontekscie coraz blizszej perspektywy
wprowadzenia rynku mocy i znacznego spadku ryzyka

oczekiwaé tez, aby planowana umowa z PFR w
Jaworznie wplyneta istotnie na notowania Spéftki.
Zwracamy réwniez uwage na bardzo mozliwe zmiany
w funkcjonowaniu ORM od przysziego roku.
Prawdopodobnie wptyw netto na ptatnosci do sektora
tej reformy bedzie neutralny, ale Tauron ze swoja flota
jednostek typowo szczytowych moze odczu¢ to
poprzez zmniejszenie przewidywalnosci przychodow
(incydentalne wysokie ptatnosci w okresach niedoboru
mocy i niska s$rednia utylizacja mocy). W tym
kontekscie utrzymujemy neutralna rekomendacje.
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Cena biezaca: 4,13 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 4,90 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1572,2 1522,0 -3,2% 1444,7 -5,1% 1 404,7 -2,8% Liczba akcji (mlIn) 338,9
EBITDA 449,0 426,4 -5,0% 390,4 -8,5% 370,5 -5,1% MC (cena biezaca) 1399,9
marza EBITDA 28,6% 28,0% 27,0% 26,4% EV (cena biezaca) 1674,0
EBIT 27,9 25,2 -9,6% 12,3 -51,2% 14,0 13,4% Free float 100,0%
Zysk netto 2,2 32,7  1376,1% 1,5 -95,3% 1,3 -14,6%
P/E 649,9 42,9 913,8 1 070,0 Zmiana ceny: 1m -9,2%
P/BV 0,7 0,7 0,8 0,8 Zmiana ceny: 6m -10,8%
EV/EBITDA 3,8 3,8 4,3 4,7 Zmiana ceny: 12m -0,5%
DPS 0,60 0,48 0,20 0,20 Min (52 tyg.) 4,1
DYield (%) 14,5 11,5 4,8 4,8 Max (52 tyg.) 5,1
Po dobrych wynikach za 1Q’17 i po wyplacie dotaczeniem stacjonarnej czesci przez co Netia bedzie

dywidendy rzedu 0,38 PLN na akcje (DYield = 8,2% na
dzien dywidendy), podtrzymujemy pozytywne
podejscie do Netii. Dodatkowo, patrzac z szerszej
perspektywy, Spotka jest naszym zdaniem brakujacym
elementem dla mobilnych graczy. Na polskim rynku
telekomunikacyjnym tylko jeden podmiot, tj. Orange
Polska, jest w peini konwergentny (oferuje ustugi
mobilne i stacjonarne). Sadzimy, ze gracze mobilni,
aby utrzymaé¢ pozycje konkurencyjna (w pierwszej

tym bardziej atrakcyjnym podmiotem. Z drugiej strony
przypominamy, 2e Spoétka chce ponie$s¢ 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
Spoétka nie jest zalewarowana.

kolejnosci T-Mobile i P4) beda zainteresowani
Orange Polska kupuj

. . Cena biezaca: 5,13 PLN . L
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-06-30

Cena docelowa: 7,10 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 11 840,0 11 538,0 -2,6% 11 369,7 -1,5% 11 172,5 -1,7% Liczba akgji (mlIn) 1312,0
EBITDA 3443,0 1371,0 -60,2% 2 955,3 115,6% 2938,8 -0,6% MC (cena biezaca) 6 730,6
marza EBITDA 29,1% 11,9% 26,0% 26,3% EV (cena biezaca) 13 148,3
EBIT 572,0 -1 354,0 368,9 483,9 31,2% Free float 49,3%
Zysk netto 254,0  -1746,0 76,8 167,7 118,4%
P/E 26,5 87,7 40,1 Zmiana ceny: 1m 6,2%
P/BV 0,6 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 6m -8,1%
EV/EBITDA 3,1 10,0 4,4 4,5 Zmiana ceny: 12m 3,0%
DPS 0,50 0,25 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 4,4
DYield (%) 9,7 4,9 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 6,0

Orange Polska postawilo na agresywne zdobywanie
klientow od poczatku 2015 r. Strategia przyniosta
dwukrotnie wiekszy wzrost klientéw abonamentowych
telefonii mobilnej w ciagu roku, ale z drugiej strony
przelozyla sie na istotny wzrost koszéw sprzedazy
(zwlaszcza przez subsydia sprzetu telefonicznego) i
dos$¢ duze spadki ARPU. Sadzimy, ze w nadchodzacych
kwartatach telekom skoncentruje sie na generowaniu
wartosci w ramach posiadanej bazy klientow, co
istotnie ztagodzi spadki na linii EBITDA. Szacujemy, ze
w 2Q’17 wynik spadnie tylko 2% R/R (i 5% w 3Q’17,
gtéwnie ze wzgledu na regulacje RLAH), co inwestorzy
powinni odebra¢ jako oznake stabilizacji po osmiu

kwartatach, kiedy srednia dynamika wyniku EBITDA
R/R wyniosta az -11,9%. Oczekujemy, ze koncentracja
na monetyzacji klientow bedzie jednym z giéwnych
punktow aktualizacji strategii zapowiedzianej na
wrzesien 2017. Spodziewamy sig, ze przy stabilizacji
wynikéw inwestorzy skoncentruja sie na potencjale
Orange Polska, jaki widzimy w (1) optymalizacji
nieefektywnej struktury kosztowej, (2) monetyzacji
sieci FTTH i (3) przywiazywaniu bazy abonenckiej
jedyna na rynku oferta konwergentna. Wbrew
konsensusowi rynkowemu, podtrzymujemy nasze
pozytywne podejscie.
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Cena biezaca: 14,92 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) 711,2
marza EBITDA 10,2% 9,6% 9,3% 9,0% EV (cena biezaca) 777,5
EBIT 18,7 16,7 -10,9% -0,5 3,0 Free float 62,0%
Zysk netto 12,7 -13,2 -4,3 -67,7% -1,1 -74,2%
P/E 56,0 Zmiana ceny: 1m -3,7%
P/BV 0,6 0,6 0,7 0,7 Zmiana ceny: 6m 19,4%
EV/EBITDA 6,8 6,5 6,8 6,8 Zmiana ceny: 12m 15,8%
DPS 0,19 0,77 0,60 0,75 Min (52 tyg.) 9,6
DYield (%) 1,3 5,1 4,0 5,0 Max (52 tyg.) 16,6
Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Agory. segmentu Prasa i Druk, co potwierdza korzystne efekty

Pomimo straty na linii netto zanotowanej w 2016 r., restrukturyzacji grupy z 2H’16. Warto zwroéci¢ uwage,
Spotka postanowita podtrzymac polityke podziatu z ze rozpowszechniania ptatne Gazety Wyborczej
akcjonariuszami i uchwalita skup akcji w miejsce zmniejszyto sie do 228,4 tys. egz., tj. bylo nizsze R/R o
dywidendy. Przypominamy tez dobre wyniki za 1Q’17. 28,1%, a segment poprawit wynik EBITDA o 1,8 min
Przychody wyniosty 301,0 min PLN i wzrosty o ponad PLN. Agora jest obecnie wyceniana na wskazniku
4% R/R. Najwiekszy wplyw na wzrost przychodéw EV/EBITDA’'17=6,8x, tj. z dyskontem do grupy
mialy wyzsze o 29,0% wplywy w segmencie Film i porownywalnej, co nie jest uzasadnione biorac pod
Ksiazka. Oprocz dobrej koniunktury w kinach Helios, uwage, ze: (1) wzrostowe i wyceniane na poziomach
wplyw na wysokie obroty segmentu mialy takze EV/EBITDA >10,0x segmenty Outdoor i Kino generuja
produkcje i koprodukcje filmowe (m.in. ,Sztuka ponad 50% EBITDA, (2) niewielki poziom zadluzenia
Kochania. Historia Michaliny Wistockiej”), ktére trudno netto/EBITDA, (3) planowane dalsze oszczednosci
traktowaé¢ po kilku dobrych kwartatach za czynnik kosztowe oraz (4) nieustanna polityke podziaty zysku
jednorazowy. Zwracamy takze uwage na dobre wyniki z akcjonariuszami.

Cyfrowy Polsat redukuj
Cena biezaca: 24,67 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) 15 777,5
marza EBITDA 37,5% 37,4% 36,1% 35,8% EV (cena biezaca) 25 651,4
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 -9,1%
P/BV 1,5 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 6m -1,0%
EV/EBITDA 7,2 7,4 7,4 7,0 Zmiana ceny: 12m 15,0%
DPS 0,00 0,00 0,34 0,49 Min (52 tyg.) 21,5
DYield (%) 0,0 0,0 1,4 2,0 Max (52 tyg.) 27,8

Podtrzymujemy negatywne podejscie do Cyfrowego widzenia: na terenach mato zurbanizowanych Cyfrowy
Polsatu. Sadzimy, ze spadek kursu o 9% w ciagu Polsat bedzie napotykaé¢ konkurencje ze strony trzech
ostatniego miesigca jest uzasadniony. Po pierwsze, pozostatych operatorow komorkowych, ktorzy w
wyniki finansowe za 2Q'17 i 3Q’17 nie beda szybkim tempie buduja pokrycie na zdobytych w
szczegllnie dobre ze wzgledu na wysoka baze w arcydrogiej aukcji pasmach z zakresu 800 MHz. Z kolei
postaci EURO’16 sprzed roku. Po drugie, proces IPO inwestycje Orange Polska, Netii i UPC w szybkie sieci
operatora sieci Play moze niekorzystnie odbi¢ sie na szerokopasmowe, przy wparciu nowego szefa UKE,
notowaniach. Spétka jest notowana na EV/EBITDA’17 stanowia naszym zdaniem duze ryzyko w zakresie
= 7,4x, tj. z premia do grupy porownywalnej. Premia klientow z miast >20 tys. mieszkancow. Strategiczna
nie jest uzasadniona biorac pod uwage tempo wzrostu opcja dla Cyfrowego Polsatu byloby przejecie
wynikow grupy porownawczej, jak i poziom operatora stacjonarnego, jednak Spétka ma nieco
wyptacanej dywidendy nawet w dluzszej zwigzane rece przez duze zadluzenie.

perspektywie. Dodatkowo, ze strategicznego punktu
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Cena biezaca: 53,00 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) 1578,1
marza EBITDA 29,0% 29,6% 31,6% 32,8% EV (cena biezaca) 1 708,5
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 364,3 28,8 20,3 16,6 Zmiana ceny: 1m -3,2%
P/BV 4,4 4,0 3,4 3,2 Zmiana ceny: 6m -1,8%
EV/EBITDA 18,8 14,3 11,5 9,7 Zmiana ceny: 12m 12,8%
DPS 0,00 0,00 1,10 1,83 Min (52 tyg.) 45,4
DYield (%) 0,0 0,0 2,1 3,4 Max (52 tyg.) 59,5
Wyniki za 1Q'17 wypadly ponizej oczekiwan przez mogta zanotowa¢ mniejszy R/R wynik EBITDA.

(1) wieksze niz zaktadaliSmy koszty projektu TV i
straty na barterze oraz przez (2) duzy wzrost
biznesow e-commerce, co przelozylo sie na spadek
rentownosci i duzy odplyw zysku netto do mniejszosci.
Konsensus na caly 2017 r. zaklada na linii EBITDA
141 min PLN. Patrzac na wynik LTM, tj. 119 min PLN,
oczekiwania wobec Spoétki sa nieco zawyzone.
Z drugiej strony wynikéw broni dobry CFO
wygenerowany w okresie. Dodatkowo, na podstawie
danych przedstawionych na konferencji wynikowej
sadzimy, ze w 1Q’17 cze$¢ reklamowa biznesu WP

Asseco Poland redukuj

Do konica 2017 r. najwiekszych wzrostéow, podobnie
jak w 1Q’17, oczekujemy na polu e-commerce, tj.
zwlaszcza w spétkach Domodi i Allani. Spotki te
wykazuja nizsza rentownos$¢ w poréwnaniu do portalu
internetowego. W dodatku zwracamy uwage na
znaczne udzialy akcjonariuszy mniejszosciowych w
obu podmiotach. Ze wzgledu na wymienione czynniki
notowania WP w czerwcu moga by¢ pod presja.
W diugim terminie liczymy na odbicie sie biznesu
reklamowego biorac pod uwage wysoka dynamike
konsumpcji w Polsce (>4,5% R/R).

Cena biezaca: 48,77 PLN

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-04-27
Cena docelowa: 48,79 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) 4 047,9
marza EBITDA 13,9% 13,5% 13,4% 13,5% EV (cena biezaca) 7 532,7
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 11,1 13,4 13,4 13,1 Zmiana ceny: 1m -3,7%
P/BV 0,8 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 6m -11,1%
EV/EBITDA 6,9 6,9 6,7 6,3 Zmiana ceny: 12m -6,5%
DPS 2,90 3,00 3,01 3,01 Min (52 tyg.) 47,6
DYield (%) 5,9 6,2 6,2 6,2 Max (52 tyg.) 57,6
Podtrzymujemy negatywne podejscie do Asseco ogloszono zostata informacja, ze grupa PGE sama

Poland. Nie widzimy na chwile obecng zmiany w
sytuacji biznesowej przez ciagly przestéj w
kontraktacji publicznej oraz nastawienie rzadu na
oszczednosci w ramach obecnie wykonywanych
kontaktow. W 2Q’17 spodziewamy sie kontynuacji
stabych wynikéw Sapiensa z grupy Formula Systems,
ktore podmiot zanotowat w 1Q’17. Portfel zamoéwien
na 2017 r. wynosi 6 177 min PLN (vs. 5 622 min PLN
rok wczesniej, tj. +9,9% R/R), jednak podobnie jak w
poprzednich kwartalach na samym rynku polskim
dynamika portfela zamoéwien jest ptaska, a spoétka
matka notuje ponad 10% spadek backlogu. Ostatnio

zbuduje i wdrozy system IT do obstugi swoich
klientow. Poczatkowo wartosc¢ kontaktu szacowano na
200-300 min PLN, a Asseco Poland byto jednym z
typowanych zwyciezcow kontaktu. Podtrzymujemy
nasze stanowisko, ze konsensus rynkowy na 2017 r.
dla linii zysk netto (dzi$ na poziomie 317 min PLN) jest
zawyzony. Zwracamy takze uwage na niekorzystna dla
Asseco Poland deprecjacje PLN vs. USD. Dodatkowym
ryzykiem na horyzoncie jest mozliwos¢ niekorzystnego
rozstrzygniecia sie przetargu dla ZUS o wartosci
400 min PLN brutto (Asseco jest obecnie giéownym
dostarczycielem ustug IT dla ZUS).
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CD Projekt sprzedaj

Cena biezaca: 86,04 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-26
Cena docelowa: 43,40 PLN
(min PLN) zmiana 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) 8192,1
marza EBITDA 53,8% 52,7% 46,8% 45,3% EV (cena biezaca) 7 458,3
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 23,9 32,7 56,6 56,2 Zmiana ceny: 1m 4,9%
P/BV 15,9 10,5 9,1 7,8 Zmiana ceny: 6m 65,0%
EV/EBITDA 18,1 24,8 42,2 41,6 Zmiana ceny: 12m 213,4%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 27,4
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 86,0

Wyniki spoétki za 1Q’17 byly powyzej oczekiwan nieznacznie wyzsze niz nasze oczekiwania dla 2017
rynkowych oraz naszych. Spoétka poprawita rezultaty roku. Jednoczes$nie zakladamy okoto 129 min PLN
na poziomie EBITDA/EBIT/zysk netto o odpowiednio sprzedazy z tytutu gry Gwint w 2017 roku, co naszym
35,4%/39,5%/39% R/R w 1Q’17 przy wzroscie zdaniem moze by¢ trudnym celem do osiagniecia
sprzedazy o 14,2% R/R. Poprawa wynikéw byta (wspierajace dla sprzedazy generowanej przez projekt
napedzana przez utrzymujaca sie wysoka sprzedaz gry powinno by¢ wejscie na rynek chinski). Biorac pod
Wiedzmin 3 i dodatkéw oraz przez istotny wzrost uwage powyzsze uwazamy, ze Wwypracowanie
marzy brutto na sprzedazy (rozliczenie kosztow 144,8 min PLN zysku netto naszej prognozy w 2017
produkcji gry WiedZmin 3 oraz dodatkéw w roku bedzie dla spotki ambithym celem. Pomimo
poprzednich kwartatach). Wedlug narzedzi sledzacych bardzo dobrych wynikow spotki, nie widzimy
pozycje gier na liscie bestsellerow platformy Steam, przestanek do rewizji naszych prognoz na 2017 rok i
sprzedaz WiedZmina 3 utrzymywala sie na wysokim uwazamy, ze obecna wycena dyskontuje znacznie
poziomie rowniez w 2Q'17 (istotna poprawa wyzsze rezultaty niz nasze prognozy i oczekiwania
pozycjonowania podczas promocji cenowych). Wyniki rynkowe.

osiagane ze sprzedazy WiedZmina 3 moga by¢

Comarch trzymaj

. . Cena biezaca: 213,30 PLN . L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-06-02
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) 1734,8
marza EBITDA 14,7% 16,0% 14,4% 14,6% EV (cena biezaca) 1 653,7
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 21,6 24,0 21,5 18,2 Zmiana ceny: 1m -4,8%
P/BV 2,2 2,0 1,9 1,9 Zmiana ceny: 6m 21,9%
EV/EBITDA 10,1 9,5 9,1 8,4 Zmiana ceny: 12m 46,1%
DPS 0,00 0,00 1,50 10,00 Min (52 tyg.) 143,5
DYield (%) 0,0 0,0 0,7 4,7 Max (52 tyg.) 239,0

Po obnizeniu naszej rekomendacji do trzymaj w Comarchu (86 min PLN w 1Q’17) oraz szereg
czerwcu 2017 ze wzgledu na realizacje ceny docelowej autorskich projektow, ktére beda mialy wplyw na
i stabe wyniki za 1Q'17, poziom notowan spoétki spadt wyniki finansowe w s$rednim i dlugim terminie
o ponad 5%. Deprecjacja PLN wzgledem USD i EUR (telemedycyna, SmartAirport, SmartCity). Comarch
takze nie bedzie pomaga¢ wynikom w 2Q‘'17. Bez pozostaje dla nas Spoétka prezentujaca wysoka jakos¢,
istotnego wzrostu na liniach przychodowych podkreslamy (1) dywersyfikacje zagraniczna
Comarchowi trudno bedzie uzyska¢ wzrost wynikow przychodoéw, (2) duzy udzial rozwigzan wiasnych,
finansowych w otoczeniu wysokiej inflacji plac (3) wysoki udziat sprzedazy w modelu SaaS oraz
informatykéw. Z drugiej strony zwracamy uwage na (4) dobra sytuacje bilansowa.

wysoki cash flow 2z dziatalnosci operacyjnej w
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Przemyst i metale

Cena biezaca: 64,85 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-06-02
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) 5167,5
marza EBITDA 17,0% 17,5% 15,5% 14,1% EV (cena biezaca) 5718,7
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 12,9 6,1 5,3 5,7 Zmiana ceny: 1m -6,0%
P/BV 1,5 1,4 1,1 1,0 Zmiana ceny: 6m -0,2%
EV/EBITDA 4,3 4,8 4,1 3,9 Zmiana ceny: 12m 22,4%
DPS 0,25 0,25 0,25 0,65 Min (52 tyg.) 51,5
DYield (%) 1,4 1,4 1,4 3,8 Max (52 tyg.) 80,0
Kernel w czerwcu poinformowat o przejeciu spoétki areatu. Przejecie powinno pozwoli¢ rowniez na

rolnej zarzadzajacej ponad 190 tys. hektarow utrzymanie wzrostowej dynamiki wynikéw w sezonie
dzierzawionych gruntow rolnych za 155 min USD. 2017/2018. Spoétka naszym zdaniem daje dobra
Wedtug naszych szacunkéw s$rednio w transakcji ekspozycje na rynek ptodéw rolnych, gdyby ceny zbéz
Kernel zaptacit okoto 550 USD za hektar mialy odreagowa¢. W kréotkim terminie pozytywnie na
zakupywanego gruntu wobec historycznych cen notowania Kernela wplywaja obserwowane wzrosty
transakcyjnych na poziomie 617-1684 USD/ha. Po cen zb6z, w tym w szczegélnosci pszenicy.
akwizycji Kernel stanie sie najwiekszym producentem Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj dla akgcji
rolnym na Ukrainie pod wzgledem zarzadzanego Grupy Kernel.

KQty trzymaj

. Cena biezaca: 435,00 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) 4112,4
marza EBITDA 16,6% 17,6% 16,7% 17,0% EV (cena biezaca) 4 627,1
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 19,6 14,8 16,4 16,7 Zmiana ceny: 1m 2,4%
P/BV 3,2 3,0 2,9 2,7 Zmiana ceny: 6m 13,9%
EV/EBITDA 12,9 11,4 11,3 10,5 Zmiana ceny: 12m 38,8%
DPS 14,41 18,00 30,00 19,87 Min (52 tyg.) 307,2
DYield (%) 3,3 4,1 6,9 4,6 Max (52 tyg.) 439,0

Grupa Kety wstepnie szacuje, ze zanotuje w 2Q’'17 szacunkéw za 2Q’17 jest fakt, ze mimo rosnacych
wzrost EBIT o 9% r/r (do 82 min PLN), a EBITDA kosztéw surowcow i presji ptacowej Spotce udaje sie
wzrosnie o 11% r/r (do 112 min PLN). Z kolei przenosic¢ ich wptyw na cene produktu. Spétka w II'17
szacowany zysk netto wyniesie okoto 66 min PLN, co przedstawita aktualizacje strategii do 2020 roku, co
oznacza spadek o 23 min PLN r/r (w 2Q’17 Kety zostalo raczej neutralnie odebrane przez inwestoréw.
rozpoznaty 25 min PLN aktywa na podatek dochodowy, Strategia Grupy Kety zaklada dalszy dynamiczny
co jednorazowo powiekszytlo zysk tego kwartatu). wzrost sprzedazy Grupy i wzrost wynikow EBITDA.
Zarzad Grupy Kety poinformowatl, ze w 2Q'17 Jednoczesnie polityka dywidendowa zaklada, ze w
kontynuowane byly pozytywne trendy sprzedazowe w okresie 2017-2020 akcjonariuszom wyptacona
poszczegdlnych segmentach. Wedlug wstepnych zostanie taczna dywidenda na poziomie okoto 790 min
szacunkéw po 1H’17 caloroczna prognoza Zarzadu PLN (83 PLN/akcja lub 19% biezacej kapitalizacji).
wykonana jest w 57% na poziomie sprzedazy, 50% W2ZA Spotki zadecydowato o wyptacie 285 min PLN
EBITDA oraz 53% wyniku netto. Zwazajac na wysokie dywidendy z zysku za 2017 roku. Jezeli do dnia
wykonanie prognozy sprzedazy bardzo dywidendy do obrotu zostang wprowadzone akcje serii
prawdopodobne jest, przy biezacych cenach G to wartos¢ dywidendy na akcje wyniesie 30 PLN, a
aluminium, podniesienie catorocznych szacunkéw stopa dywidendy 7%. Podtrzymujemy nasza
obrotow Grupy. Pozytywny zjawiskiem plynacym z rekomendacje trzymaj dla Grupy Kety.
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Cena biezaca: 110,65 PLN
Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-07-03
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 (mln) 200,0
EBITDA 1789,0 -1521,0 6 398,7 6 076,0 -5,0% MC (cena biezaca) 22 130,0
marza EBITDA 8,9% -7,9% 29,7% 28,9% EV (cena biezaca) 27 887,4
EBIT -154,0 -3219,0 1990,3% 4632,3 4 264,2 -7,9% Free float 68,2%
Zysk netto -5012,0 -4 371,0 -12,8% 3 340,3 3042,2 -8,9%
P/E 6,6 7,3 Zmiana ceny: 1m 1,9%
P/BV 1,1 1,0 0,9 0,8 Zmiana ceny: 6m 17,7%
EV/EBITDA 16,1 4,4 4,4 Zmiana ceny: 12m 62,5%
DPS 4,00 1,50 1,00 6,68 Min (52 tyg.) 66,5
DYield (%) 3,6 1,4 0,9 6,0 Max (52 tyg.) 135,5

Na przetomie marca i kwietnia po 43 dniach zakonczyt
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
odno$nie wznowienia dziatalnosci kluczowych
projektéow na $wiecie cena miedzi znajdowata sie w
ostatnich trzech 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
produkcji). Naszym zdaniem podobnie jak w

przypadku Escondida mozliwe sa podobne przerwy w

dziatalnosci duzych kopalni, co moze mieé pozytywny
wplyw na notowania metalu na rynkach zagranicznych.
Dodatkowo w ostatnich tygodniach na rynkach
finansowych po spadku wida¢ stabilizacje wielkosci
otwartych pozycji dtugich przez inwestorow
spekulacyjnych. Dodatkowo poziom monitorowanych
zapasOw miedzi spadt od marca o 25%, z czego
szczegOlnie widoczny byt spadek w Szanghaju (-40%).
Obserwowany powrot sentymentu do rynkoéw krajow
wschodzacych moze pozytywnie wplywa¢ na wycene
KGHM w nadchodzacym miesigcu. Podwyzszamy nasza
rekomendacje dla akcji Grupy KGHM z akumuluj do
kupuj.

) Cena biezaca: 21,39 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) 628,1
marza EBITDA 13,7% 16,6% 17,6% 18,9% EV (cena biezaca) 816,9
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 9,2 9,6 11,0 8,6 Zmiana ceny: 1m -24,3%
P/BV 1,8 1,6 1,3 1,1 Zmiana ceny: 6m -31,6%
EV/EBITDA 9,5 9,0 7,8 6,0 Zmiana ceny: 12m -31,0%
DPS 1,07 0,29 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 21,2
DYield (%) 5,0 1,3 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 32,5

Zakonczony w 2017 roku wzrost mocy produkcyjnych
0 60% naszym zdaniem w diugim terminie przetozy sie
na umocnienie pozycji Spoétki na pozycji lidera w
Europie Zachodniej. Jak na razie wyniki 1H'17
rozczarowaly inwestoré6w z uwagi na wolniejsze
przenosiny produkcji z Wielkiej Brytanii do Polski oraz
stabszq sprzedaz architektury ogrodowej na rynku
brytyjskim (-18% r/r w 1H’17). Zakiad w Grudziadzu z
miesiaca na miesiac zwieksza swoja efektywnos$é¢, a
dynamika wzrostu wolumenu sprzedazy na II i III
najwiekszym rynku siega blisko 10% r/r (Francja i
Niemcy). Z pozytywnych czynnikow wptywajacych na

spadek kosztow wymieni¢ mozna nizsze koszty zakupu
surowca drzewnego (-2,5% r/r) oraz nizszy niz
wczesniej zakladano Capex na inwestycje w
Grudzigdzu (230-240 min PLN vs. Oczekiwane
260 min PLN). W kréotkim okresie negatywnie na
wyniki Spotki wplywa obserwowane umocnienie PLN
do walut obcych. Po znaczacym spadku kursu akcji
naszym zdaniem Grupa Stelmet moze byc¢ bardzo
dochodowa inwestycja w dilugim terminie.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj dla
Grupy Stelmet.
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Cena biezaca: 238,00 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-05-08
Cena docelowa: 238,40 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5134,0 5572,3 8,5% 6 391,8 14,7% 6 615,2 3,5% Liczba akcji (mlIn) 25,5
EBITDA 314,6 531,0 68,8% 511,3 -3,7% 460,6 -9,9% MC (cena biezaca) 6 076,2
marza EBITDA 6,1% 9,5% 8,0% 7,0% EV (cena biezaca) 3934,7
EBIT 292,2 505,1 72,9% 482,7 -4,4% 432,3 -10,4% Free float 34,2%
Zysk netto 235,8 409,9 73,8% 400,7 -2,2% 357,0 -10,9%
P/E 25,8 14,8 15,2 17,0 Zmiana ceny: 1m -0,8%
P/BV 10,1 7,6 7,5 7,8 Zmiana ceny: 6m 17,9%
EV/EBITDA 11,9 6,5 7,7 9,2 Zmiana ceny: 12m 37,3%
DPS 6,11 8,14 14,99 15,38 Min (52 tyg.) 171,1
DYield (%) 2,6 3,4 6,3 6,5 Max (52 tyg.) 283,9
Na przelomie maja i czerwca Budimex zlozyt 4 zamoéwien powyzej poziomu 9 mid PLN. Sadzimy

najkorzystniejsze oferty w przetargach drogowych o
tacznej wartosci 0,9 mld PLN, przetamujac zta passe.
W ostatnich tygodniach komunikaty ze Spoétki
dotyczyly giownie wyborow ofert oraz zawartych
umow w przetargach, o ktorych slyszeliSmy juz
wczesniej. Nie stanowily one wystarczajacego
argumentu do istothnego wzrostu kursu Spotki, lecz

rowniez, ze wyhamowanie wzrostu cen surowcéw (a
nawet spadek w niektérych kategoriach, np. ropa, stal)
pozwola na utrzymanie wysokich marz w 2Q'17 -
mniejsza presja do przeszacowania rentownosci
dlugoterminowych kontraktéow w dét. Widzimy
argumenty do podniesienia naszych prognoz ZN‘'17-18,
co mogloby wiazac sie rowniez z podniesieniem naszej

pozwolily na jego stabilizacje w okolicach 240 PLN. ceny docelowej dla akcji Budimeksu. Tymczasem
Szacujemy, ze giownie dzieki pozyskanym kontraktom podtrzymujemy neutralna rekomendacje.
od PKP PLK Budimex utrzymat na koniec marca portfel

Elektrobudowa kupuj

. . Cena biezaca: 120,50 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) 572,1
marza EBITDA 6,3% 7,7% 7,6% 7,3% EV (cena biezaca) 450,3
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 -0,4%
P/BV 1,5 1,4 1,3 1,2 Zmiana ceny: 6m 11,0%
EV/EBITDA 6,6 6,2 6,1 6,2 Zmiana ceny: 12m 33,9%
DPS 0,00 4,00 10,00 6,18 Min (52 tyg.) 87,2
DYield (%) 0,0 3,3 8,3 5,1 Max (52 tyg.) 139,9
Podpisanie aneksu z Areva na 22 min EUR Na tegorocznych mnoznikach Spoétka jest notowana z

(rownowartos¢ ok. 10% rocznych przychodéw) nie
statlo sie w czerwcu katalizatorem wzrostu kursu
Elektrobudowy, ktéry znajduje sie niemal 20% ponizej
naszej ceny docelowej. W obliczu wciaz niskiej
aktywnosci zamawiajacych w sektorze energetycznym,
kazde nowe zlecenie jest na wage zlota, a wzrost
portfela zamoéwien jest jednym z gtéwnych wyzwan dla
Zarzadu. Uwazamy, ze zawarta umowa z Areva nie jest
jedynym argumentem do kupna akcji Elektrobudowy.

20-procentowym dyskontem do grupy porownawczej
(P/E=11,7x, EV/EBITDA=6,1x), posiada gotowke
netto, najwyzszy DYield w sektorze budowlanym -
8,3% (dzien dywidendy 20 lipca), a zakumulowane
saldo rezerw w kwocie 65 min PLN wskazuje na
konserwatywna ksiegowo$¢ i moze pozwoli¢ na
utrzymanie obecnego poziomu wynikéw w latach
2018-2019 pomimo niskiego backlogu. Podtrzymujemy
rekomendacje kupuj.
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Erbu akumuluj

Cena biezaca: 31,30 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-06-02
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 (mlIn) 12,8
EBITDA 62,1 56,7 -8,7% 60,6 6,8% 61,9 2,2% MC (cena biezaca) 401,0
marza EBITDA 3,5% 3,2% 3,2% 3,2% EV (cena biezaca) 321,4
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 14,4 223,9 12,6 12,3 Zmiana ceny: 1m -3,7%
P/BV 1,3 1,6 1,2 1,1 Zmiana ceny: 6m 4,7%
EV/EBITDA 5,4 4,5 5,3 5,1 Zmiana ceny: 12m 20,4%
DPS 0,51 1,20 1,17 1,24 Min (52 tyg.) 25,3
DYield (%) 1,6 3,8 3,7 4,0 Max (52 tyg.) 35,8

W samym czerwcu wartoé¢ znaczacych uméw, o perspektywie calego roku. Za optymistycznym
ktorych informowat Erbud przekroczyta 200 min PLN. scenariuszem przemawiaja (1) silny portfel zamoéwien,
Wiekszos$¢ dotyczyla segmentu mieszkaniowego, gdzie skoncentrowany na segmencie kubaturowym, gdzie
koniunktura pozostaje bardzo dobra. Po bardzo stabym Erbud posiada wysokie kompetencje - brak presji do
1Q’17 liczymy na poprawe wynikow Spotki w dalszej silnej walki o zlecenia, (2) wciaz umiarkowany wzrost
czesci roku. Portfel zamoéwien Erbudu jest bardzo cen materialow i pracy - brak presji na marze,
wysoki (ok. 2 mid PLN), a komentarz Prezesa na temat (3) deklaracja Zarzadu, ze staby 1Q wynika z
jego rentownosci optymistyczny (marza EBIT: przesunie¢ prac budowlanych, a nie z probleméw z
2,5-3,0%). Uwazamy, ze nie ma obiektywnych rentownoscia. Podtrzymujemy nasze prognozy oraz
przestanek, by zakiadaé¢ problem z wynikami w rekomendacje akumuluj.

Cena biezaca: 12,45 PLN
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) 436,6
marza EBITDA 2,5% 3,3% 4,2% 3,9% EV (cena biezaca) 449,2
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 18,5 13,8 10,5 10,9 Zmiana ceny: 1m -12,0%
P/BV 2,0 1,9 1,6 1,4 Zmiana ceny: 6m 15,3%
EV/EBITDA 12,3 10,7 7,1 7,2 Zmiana ceny: 12m 28,4%
DPS 0,15 0,17 0,20 0,37 Min (52 tyg.) 9,2
DYield (%) 1,2 1,4 1,6 3,0 Max (52 tyg.) 14,6

Po spadku o 13% kurs akcji Unibepu spadt w czerwcu Unibepie obiecujaco. Spoétka juz dzis posiada w
do najnizszego poziomu od potowy marca. Nie portfelu zamowien kontrakty w 100% pokrywajace
znajdujemy fundamentalnych przyczyn powyzszej nasza prognoze przychodéw ze sprzedazy, stad
przeceny i postrzegamy ja jako okazje do kupna akcji podniesienie prognoz jest realne. Przypominamy, ze
Unibepu. Na przestrzeni ostatniego miesiaca Unibep nasza prognoza zakitada wzrost ZN’17 o 32% r/r do
poinformowat o czterech nowych kontraktach o tacznej 41,7 min PLN (P/E=10,5x), co stawia Spotke w gronie
wartosci 150 min PLN (mieszkania, drogi, domy najtanszych w sektorze. Utrzymujemy rekomendacje
modutowe). Perspektywy 2017 r. wygladaja w akumuluj dla akcji Unibepu.
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Cena biezaca: 38,00 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-06-02
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 (mlin) 38,7
Zysk brutto ze sprzedazy 62,8 136,9 118,0% 257,5 88,1% 263,1 2,2% MC (cena biezaca) 1471,2
marza 27,7% 27,0% 28,2% 28,6% EV (cena biezaca) 1692,7
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 31,1 16,4 8,2 8,0 Zmiana ceny: 1m -6,7%
P/BV 2,4 2,1 1,8 1,8 Zmiana ceny: 6m 33,3%
EV/EBITDA 39,8 15,3 7,3 7,3 Zmiana ceny: 12m 55,7%
DPS 0,00 0,61 1,68 3,77 Min (52 tyg.) 23,5
DYield (%) 0,0 1,6 4,4 9,9 Max (52 tyg.) 40,8

W czerwcu kurs akcji Atalu doswiadczyt pierwszej
zauwazalnej korekty w tym roku. Uwzgledniajac ten
okoto 7-procentowy spadek, tegoroczny wzrost kursu
Spotki wynosi 39%, co czyni Atal jednym =z
tegorocznych z lideréw sektora. Ostatniej korekcie nie
towarzyszyty zadne negatywne zdarzenia
fundamentalne. Atal wszedt w 2Q’17 z wysoka oferta
stad sadzimy, ze sprzedaz mieszkan bedzie zblizona do
rekordowych pozioméw 670-680 szt. W 2017 r.
przekazania mieszkan rozkladaja sie wzglednie
stabilnie w trakcie roku. Po bardzo dobrym wyniku
finansowym w 1Q’17 szacujemy, ze w 2Q'17 zysk

Spotki moze by¢ jeszcze wyzszy, co wskazywatoby na
okoto 100% wzrost ZN w ujeciu r/r. Po kwietniowej
zgodzie WZ na emisje do 3,7 min akcji w ramach
kapitatu docelowego, Zarzad moze z wieksza swoboda
poszukiwa¢ nowych dziatek i zapewne skorzysta z tej
okazji. Przypominamy, ze obecny bank ziemi w 100%
zabezpiecza nasze prognozy wynikow w okresie
najblizszych 4 lat. Tym samym, wszelkie akwizycje
gruntow dalyby podstawe do podniesienia naszych
prognoz zysku po 2018 r. Podtrzymujemy
rekomendacje akumuluj.

Capital Park kupuj

Analityk: Piotr Zybata Cena biezaca: 6,13 PN 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) 661,1

marza 76,9% 75,6% 76,0% 76,0% EV (cena biezaca) 1838,3

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 14,7 21,7 43,7 8,0 Zmiana ceny: 1m -1,1%

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

EV/EBITDA 15,9 14,5 120,2 13,9 Zmiana ceny: 12m -4,2%

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

W czerwcu Capital Park wyemitowat euroobligacje za
ok. 18 mIn EUR i sptacit czes¢ obligacji ztotowych w
kwocie 35 min PLN, co byto kolejnym elementem planu
redukcji kosztow obstugi zadluzenia grupy
(przypominamy, ze w drugiej potowie minionego roku
Capital Park zrefinansowat kompleks Eurocentrum).
Oprocentowanie wspomnianych euroobligacji wynosi
ok. 4,1% vs. ponad 6,6% na obligacjach ziotowych
zapadajacych w tym roku. Po 3 miesiacach 2017 r.
Spotka realizuje 22% naszej prognozy NOI i 21%
prognozy oczyszczonego EBIT. Spodziewamy sie
dalszej poprawy oczyszczonych wynikow Capital Park
w kolejnych kwartatach, co ma zwiazek ze stopniowym
wzrostem oblozenia nieruchomos$ci pracujacych.
Przypominamy, 2ze nasza cena docelowa oraz

rekomendacja kupuj dla akcji Capital Park uwzglednia
(i mocno zalezy) od realizacji projektu Art Norblin.
Uwazamy, ze czas dziala tu na niekorzys¢ Spotki. Na

ostatniej konferencji Zarzad potwierdzit, ze druga
polowa roku jest realnym terminem rozpoczecia
budowy i taki termin jest zalozony w naszych

prognozach. Niewykluczone, ze w celu wzmocnienia
kapitaléw przed rozpoczeciem tak znaczacej
inwestycji, Capital Park sprzedaz udziaty w niektérych
projektach pracujacych. Powyzszy krok nie wptynatby
pozytywnie na nasza wycene akcji Spotki. Mogiby
jednak przyspieszy¢ start Norblina i uwiarygodnic
wyceny bilansowe aktywdéw, a tym samym poprawic
sentyment do Spoéiki. Podtrzymujemy rekomendacje
kupuj.
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Development akumuluj

Cena biezaca: 76,50 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-06-02
Cena docelowa: 81,70 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 904,2 1153,0 27,5% 1312,4 13,8% 1 498,4 14,2% Liczba akcji (mlIn) 24,9
Zysk brutto ze sprzedazy 203,9 271,1 32,9% 338,5 24,9% 378,9 11,9% MC (cena biezaca) 1902,4
marza 22,6% 23,5% 25,8% 25,3% EV (cena biezaca) 1943,4
EBIT 102,5 156,6 52,9% 221,9 41,7% 258,6 16,5% Free float 24,5%
Zysk netto 80,7 125,7 55,7% 180,2 43,4% 208,6 15,7%
P/E 23,5 15,1 10,6 9,1 Zmiana ceny: 1m 0,5%
P/BV 2,1 2,0 1,9 1,9 Zmiana ceny: 6m 33,0%
EV/EBITDA 19,1 11,3 8,5 7,3 Zmiana ceny: 12m 48,2%
DPS 2,25 3,25 5,05 7,25 Min (52 tyg.) 51,4
DYield (%) 2,9 4,2 6,6 9,5 Max (52 tyg.) 78,8

Wysoka oferta na koniec marca oraz liczne nowe
projekty, ktore weszly do oferty w ostatnich
tygodniach zapowiadaja dobra sprzedaz mieszkan w
2Q’'17, co mogto by¢ jedna z przyczyn wzrostu kursu
spotki w maju i czerwcu. Gldwna przyczyna dalszej
poprawy sentymentu do Dom Development byta
jednak akwizycja trojmiejskiego dewelopera Euro Styl.
O naszej pozytywnej ocenie sfinalizowanej w czerwcu
transakcji pisaliSsmy w poprzednich publikacjach.
Spotka poinformowata, ze akwizycja zapewni okoto

15-procentowy wzrost skonsolidowanych przychodéw i
zyskow grupy, co odpowiada naszym przypuszczeniom
sprzed transakcji. Przypominamy, ze nasze prognozy
wynikéw nie uwzgledniaja zyskéw spoétki Eurostyl.
Transakcja pozytywnie wplynie zarowno na nasza
wycene wskaznikowa Dom Development, jak rowniez
na wycene metoda DCF (zwrot z inwestycji w Euro Styl
wyraznie przekracza zatozony przez nas koszt
kapitatu). Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj.

) ) Cena biezaca: 6,26 PLN . L

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-07-03
Cena docelowa: 6,64 PLN

(min PLN) 2015 2016 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) 2 583,4
marza 76,9% 46,7% 28,7% 27,8% EV (cena biezaca) 3678,0
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 5,0 6,7 11,5 9,3 Zmiana ceny: 1m 16,4%
P/BV 0,7 1,7 1,5 1,4 Zmiana ceny: 6m 11,8%
EV/EBITDA 6,3 4,8 13,2 11,1 Zmiana ceny: 12m -21,7%
DPS 0,00 5,96 0,16 0,50 Min (52 tyg.) 4,0
DYield (%) 0,0 95,2 2,6 8,0 Max (52 tyg.) 8,0
Sprzedaz z ok. 15% zyskiem czesci udziatow w EPP za efektywne wykorzystanie kapitalu (wyzsza od

49 min EUR oraz przeznaczenie srodkow ze sprzedazy
na dywidende (0,50 PLN, DYield=8,0%) uczynilo z
Echo lidera wzrostéw w czerwcu (+14%). Po wzroscie,
wycena rynkowa Spoétki zblizyla sie do jej wartosci
fundamentalnej. Nasza cena docelowa dla akcji Echo
Investment jest zaledwie o 6% wyzsza od biezacego
kursu, lecz od czasu styczniowej rekomendacji Spotka
dostarczyta argumentéw do podniesienia wyceny:
(1) akwizycje nowych projektow inwestycyjnych
(Galeria Mtociny, Towarowa 22), (2) bardziej

oczekiwan dywidenda). Zwracamy uwage, ze w
bilansie Echo wciaz znajduja sie udzialy w EPP o
wartosci okoto 250 min PLN, ktore zapewne beda
przedmiotem sprzedazy w ciqgu najblizszych 12
miesiecy. W przypadku transakcji widzimy szanse na
kolejna nadzwyczajna dywidende w 2018 r. (oprocz
zapowiadanych 0,50 PLN dywidendy z zysku za
2017 r.). Po wzroscie kursu akcji Echo Investment
obnizamy nasza rekomendacje dla akcji Echo
Investment z kupuj do akumuluj.
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GTC akumuluj
Cena biezaca: 9,70 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) 4 464,1
marza 76,9% 72,6% 72,8% 74,1% EV (cena biezaca) 7 899,3
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 23,6 6,7 8,7 12,7 Zmiana ceny: 1m 4,9%
P/BV 1,7 1,4 1,2 1,1 Zmiana ceny: 6m 17,6%
EV/EBITDA 17,5 11,7 10,9 15,2 Zmiana ceny: 12m 43,7%
DPS 0,00 0,00 0,06 0,05 Min (52 tyg.) 6,5
DYield (%) 0,0 0,0 2,7 2,1 Max (52 tyg.) 9,7

GTC jest jedna ze Spotek, ktore pozytywnie zaskoczyty
wynikami za 1Q'17. Po pierwszych trzech miesiacach
roku nasza prognoza ZN'17 jest zrealizowana w 26%.
Po pierwszym kwartale Spotka realizuje 25% naszej
catorocznej prognozy FFO'17=48 min EUR, co daje
realna szanse na jej przekroczenie. Po czerwcowym
wzroscie, kurs GTC osiagnat cene z naszej styczniowej
rekomendacji. Uwazamy jednak, ze Spotka
zaprezentowatla wystarczajagco mocne wyniki

Robyg kupuj

finansowe za 4Q’'16 i 1Q’17 oraz plany inwestycyjne na
kolejne lata, by mozna bylo liczy¢ na przekroczenie
naszych prognoz. Pozytywne niespodzianki moga byc¢
przede wszystkim zwiazane z akwizycjq nieruchomosci

pracujacych i niewykluczone, 2ze rowniez
przeszacowaniem starego portfela, czego nie
zakladamy w naszych prognozach. Podtrzymujemy

rekomendacje akumuluj.

) ) Cena biezaca: 3,27 PLN . L

Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-05-12
Cena docelowa: 4,35 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P FALTELE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 480,4 517,1 7,6% 818,7 58,3% 1104,2 34,9% Liczba akcji (mlIn) 263,1
Zysk brutto ze sprzedazy 77,0 116,1 50,8% 226,7 95,2% 311,0 37,2% MC (cena biezaca) 860,3
marza 16,0% 22,5% 27,7% 28,2% EV (cena biezaca) 1 245,2
EBIT 59,0 122,9 108,1% 167,4 36,2% 243,6 45,5% Free float 16,5%
Zysk netto 79,7 108,7 36,3% 90,3 -16,9% 146,9 62,8%
P/E 10,8 7,9 9,5 5,9 Zmiana ceny: 1m -3,8%
P/BV 1,7 1,5 1,5 1,3 Zmiana ceny: 6m 8,6%
EV/EBITDA 18,2 10,2 7,3 4,9 Zmiana ceny: 12m 11,2%
DPS 0,1 0,2 0,3 0,3 Min (52 tyg.) 2,8
DYield (%) 3,4 6,1 8,3 8,3 Max (52 tyg.) 3,6

W czerwcu Robyg pozyskat z emisji 26,3 min akcji
ok. 80 min PLN (cena emisyjna: 3,00 PLN), ktore
zostang przeznaczone na nowe inwestycje w Krakowie
lub we Wroctawiu. Spodziewamy sie, ze ostateczny
wybor nowej lokalizacji oraz zakup pierwszych
gruntow nastapi najpozniej w drugiej potowie br., a w
wynikach 2019 r. pojawia sie pierwsze zyski z nowego
rynku. Robyg pozostaje jedna z najtanszych spétek z
branzy. Tegoroczny wzrost kursu Spétki (+19% YTD)
jest o polowe nizszy niz w Lokum, Atalu i Dom
Development. Zapewne bylo zwigzane z zamieszaniem

wokoét podwyzszenia kapitatu. Uwazamy, ze wolny od
powyzszego obcigzenia, kurs akcji Robyga moze
zachowywaé¢ sie lepiej niz sektorowa s$rednia.
Warunkiem jest sprawne uruchamianie nowych
inwestycji i utrzymanie oferty na atrakcyjnym
poziomie. Szacujemy, ze z powodu ograniczonej
oferty, Robyg nie powtdérzy w 2Q rewelacyjnego
wyniku sprzedazowego z 1Q’17. Spodziewamy sie
jednak umiarkowanego wzrostu wolumenéw r/r.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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Cena biezaca: 355,00 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 367,00 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 3 338,7 4187,0 25,4% 5408,4 29,2% 6 425,4 18,8% Liczba akcji (mlIn) 21,2
EBITDA 419,6 554,5 32,1% 722,5 30,3% 895,1 23,9% MC (cena biezaca) 7 530,9
marza EBITDA 12,6% 13,2% 13,4% 13,9% EV (cena biezaca) 8 661,7
EBIT 195,7 284,2 45,2% 355,9 25,2% 467,6 31,4% Free float 22,7%
Zysk netto 160,0 198,6 24,1% 246,9 24,3% 333,7 35,1%
P/E 47,1 37,9 30,5 22,6 Zmiana ceny: 1m -0,6%
P/BV 7,3 5,9 4,9 4,1 Zmiana ceny: 6m 23,0%
EV/EBITDA 20,0 15,6 12,0 9,5 Zmiana ceny: 12m 62,5%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 214,5
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 372,5

Po stabych wynikach za 1Q’17, kurs Spoétki odrobit
wiekszos¢ spadkéw. W lipcu’l7 AmRest opublikuje
wstepne dane sprzedazowe w podziale na rynki, gdzie
naszym zdaniem powinny zosta¢ utrzymane
pozytywne trendy odnotowane w poprzednich
kwartatach w regionie CEE, Rosji oraz w Hiszpanii.
Jednoczesnie oczekujemy stopniowej poprawy
efektywnosci sprzedazy w niemieckiej sieci kawiarni
Starbucks (efekt prowadzonej restrukturyzacji sieci
oraz lepszy sezonowo kwartat), co powinno przetozy¢
sie na poprawe wyniku R/R w segmencie (w 2Q’16
Niemcy wygenerowaty -0,4 min EBITDA — jeden
miesiac konsolidacji kawiarni Starbucks). W 2Q’17
Spotka powinna mie¢ bardziej sprzyjajaca baze
porownywalna (w 2Q’16 AmRest przestatl rozpoznawac

dodatkowe przychody z tytutu podatkéw posrednich).
Spotka jest obecnie w fazie finalizacji wczesniej
ogtoszonych transakcji przejecia restauracji w Rosji,
Francji oraz Niemczech. Konsolidacja wynikow tych
podmiotéw powinna pozytywnie wplyna¢ na rezultaty
Spotki, jednoczesnie oferujac potencjat do wzrostu w
kolejnych latach. Oczekujemy, ze dynamika EBITDA
wroci w okolice 20% R/R w kolejnych kwartatach ze
wzgledu na poprawiajace sie wyniki kawiarni
Starbucks na rynku niemieckim oraz konsolidacje
ogtoszonych przejec. Zapowiadane akwizycje powinny
pozwoli¢ Spoice na utrzymanie wysokiego tempa
poprawy wyniku na poziomie EBITDA w s$rednim
terminie.

CCC trzymaj
. . Cena biezaca: 225,00 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) 8 803,6
marza EBITDA 14,0% 13,9% 14,8% 14,7% EV (cena biezaca) 9 543,4
EBIT 256,7 373,5 45,5% 525,1 40,6% 635,4 21,0% Free float 58,1%
Zysk netto 245,1 303,4 23,8% 388,6 28,1% 478,4 23,1%
P/E 35,3 29,0 22,7 18,4 Zmiana ceny: 1m 2,0%
P/BV 7,7 7,5 5,8 4,6 Zmiana ceny: 6m 3,6%
EV/EBITDA 27,9 21,4 15,9 13,1 Zmiana ceny: 12m 40,9%
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
Wyniki sprzedazowe Spoétki w maju’l7 utrzymaly pozytywnie wplyna¢ na rezultaty CCC (oczekujemy

wysoka dynamike wzrostu R/R (+38,9% R/R),
pomimo efektu wysokiej bazy (+44,1% R/R w V’16).
Odpowiednie przygotowanie do sezonu, sprzyjajace
warunki pogodowe oraz skuteczna kampania
marketingowa powinny rowniez wspiera¢ wyniki
osiagniete przez Spoéotke w VI'17. Wysoka poprawa
sprzedazy R/R w okresie IV-V’'17 powinna pozytywnie
przetozy¢ sie na wyniki 2Q'17. W $rednim terminie
oczekujemy, ze decyzja Spotki o zatrzymaniu
ekspansji powierzchni sprzedazowej na rynku
niemieckim wraz z koncem 2016 roku, powinna

stopniowego wzrostu wskaznika/mkw. w segmencie).
Ponadto Spoétka koncentruje sie na optymalizacji
struktury kosztowej w sklepach dziatajacych w
Niemczech i w Austrii, co powinno wplyna¢ na
ograniczenie straty na tych rynkach. W kolejnych
miesiqcach oczekujemy utrzymania wysokiej dynamiki
sprzedazy R/R w kanale E-commerce (+130,4% R/Rw
miesiacach I-IV'17 ; powyzej oczekiwan Zarzadu na
poziomie 50% R/R). Biorac powyzsze pod uwage
uwazamy naszg rekomendacje trzymaj za aktualna.
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Cena biezaca: 31,00 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 45,47 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) 4 306,5
marza EBITDA 2,3% 2,1% 2,3% 2,5% EV (cena biezaca) 4 253,1
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 20,2 24,0 17,0 12,9 Zmiana ceny: 1m 0,4%
P/BV 3,9 4,0 3,3 2,9 Zmiana ceny: 6m -22,7%
EV/EBITDA 9,5 10,7 8,0 6,4 Zmiana ceny: 12m -33,1%
DPS 0,80 1,05 0,75 0,91 Min (52 tyg.) 30,5
DYield (%) 2,6 3,4 2,4 2,9 Max (52 tyg.) 53,9

Kurs Spotki negatywnie zareagowal na wyniki 1Q'17, dwéch w 2Q’17), czego pierwsze efekty Zarzad ocenia
ktore byly ponizej oczekiwan rynkowych na linii pozytywnie. Docelowo w 2017 roku restrukturyzacja
EBITDA/zysk netto (37,5/-14,9 min PLN w 1Q’17 obejmie 7 dodatkowych hurtowni z okolo 189
vs. 42,2/-6,4 min PLN oczekiwan rynkowych). Gtiowna placéwek. Jednoczesnie spétka koncentruje sie na
przyczyna gorszych od oczekiwan wynikow byt niski rozwijaniu Projektu Fresh, ktorego pozytywne efekty
rezultat w segmencie C&C oraz dodatkowe koszty sa widoczne po stronie sprzedazy, natomiast Wynikom
finansowe zwiazane 2z pozyskaniem s$rodkéw na Spétki w 2Q’17 powinny sprzyjaé: i) efekt Swiat
przeprowadzane akwizycje. Jednoczesnie spadek Wielkanocnych; ii) powrot inflacji w cenach hurtowych
rezultatow R/R wynika z efektu bazy, na ktory od IV’'17; oraz iii) efekty restrukturyzacji. Pomimo
skladaja sie: i) Swieta Wielkanocne; oraz ii) brak oczekiwanego spadku wynikow w 1Q’17, oceniamy
jednego dnia roboczego (okoto 1% Ifl). Spétka pozytywnie perspektywy Spoétki na pozostala czesc
koncentruje sie na restrukturyzacji segmentu C&C 2017 roku.

(zamkniecie jednej placowki w 1Q’17 oraz kolejnych

Jeronimo Martins trzymaj

Cena biezaca: 17,09 EUR

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) 10 754,6

marza EBITDA 5,8% 5,3% 6,0% 6,0% EV (cena biezaca) 11 174,1

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 23,4 21,1 Zmiana ceny: 1m -2,9%

P/BV 8,0 6,2 5,6 4,9 Zmiana ceny: 6m 14,9%

EV/EBITDA 14,6 13,8 11,9 11,0 Zmiana ceny: 12m 20,1%

DPS 0,62 0,28 0,49 0,37 Min (52 tyg.) 13,9

DYield (%) 3,6 1,6 2,9 2,1 Max (52 tyg.) 18,1

Sprzedaz porownywalna w sieci Biedronka wzrosta o powinny stlumi¢ efekt wysokiej bazy). Wzrost
8,4% R/R w 1Q’17 (vs. 7,6% w 1Q'16), pomimo braku efektywnoséci sprzedazy na rynku polskim powinien
wspierajacego efektu Swiat Wielkanocnych. Marza wspiera¢ poprawe marzy EBITDA. Spétka
EBITDA w sieci Biedronka zwiekszyta sie o 0,2p.p. R/R zapowiedziata istotne przyspieszenie ekspansji sieci
do 6,8% w 1Q’17. Marza EBITDA Grupy IJMT sklepowej w Kolumbii, gdzie w 2017 roku JMT
zmniejszyta sie o 0,28p.p. R/R do 5,14% w 1Q‘17, co zrealizuje minimum 150 otwaré¢ (sie¢ liczyla 221
wynikato przede wszystkim z wyzszych inwestycji w sklep6w na koniec 2016 roku oraz 244 sklepow na
rozwo0j sieci sprzedazy Ara na rynku kolumbijskim. Pod koniec 1Q’17). Wysokie tempo otwaré moze
koniec VI'17 Spoétka opublikuje wyniki za 2Q'17, gdzie negatywnie wplyna¢é na wynik EBITDA Spotki w
oczekujemy kontynuacji wysokiej poprawy sprzedazy érednim terminie. Uwazamy, 2ze obecna wycena
poréwnywalnej, ktéra powinna by¢ wspierana przez odpowiednio dyskontuje dalsza poprawe wynikow i
efekt kalendarzowy, modyfikacje oferty Spoétki oraz zalecamy trzymanie akcji JMT.

otoczenie makroekonomiczne (wszystkie te efekty
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akumuluj

Cena biezaca: 7 150 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2017-06-20
Cena docelowa: 7 400 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5130,3 6 019,0 17,3% 6 964,9 15,7% 7 944,4 14,1% Liczba akcji (miIn) 1,8
EBITDA 726,8 493,8 -32,1% 841,9 70,5% 1 085,6 28,9% MC (cena biezaca) 13 150,9
marza EBITDA 14,2% 8,2% 12,1% 13,7% EV (cena biezaca) 12 933,8
EBIT 503,2 226,4 -55,0% 559,1 146,9% 787,1 40,8% Free float 69,0%
Zysk netto 352,0 174,8 -50,4% 417,4 138,8% 628,9 50,7%
P/E 36,8 75,1 31,5 20,9 Zmiana ceny: 1m 7,5%
P/BV 6,8 6,1 5,3 4,4 Zmiana ceny: 6m 33,7%
EV/EBITDA 18,7 26,9 15,4 11,5 Zmiana ceny: 12m 44,5%
DPS 32,04 32,66 35,71 68,23 Min (52 tyg.) 3820,0
DYield (%) 0,4 0,5 0,5 1,0 Max (52 tyg.) 7 200,0
Po stabym wynikowo 1Q’17, miesieczne wyniki na poziomie EBIT powinna wptywaé znacznie nizsza

sprzedazowe wykazuja poprawe sprzedazy
porownywalnej potaczonej ze wzrostem rentownosci
brutto na sprzedazy, co implikuje dobre przyjecie
kolekcji wiosna-lato’1l7. Wedlug naszych szacunkow
Spotka poprawita zysk brutto na sprzedazy o 30% R/R
po IV-V'17 (vs. 7,4% R/R wzrostu powierzchni
sprzedazowej). Oczekujemy kontynuacji trendéw w
wynikach sprzedazowych w czerwcu. Mniej agresywne
podejscie do wyprzedazy niz w poprzednim roku
powinno pozwoli¢ Spéice na poprawe rentownosci
sprzedazy R/R w VI'17. W 2Q’17 pozytywnie na wynik

dynamika kosztow SG&A/mkw. (Spétka w 2Q’'16
poczynita pierwsze inwestycje w rozbudowe zespotu
projektowego oraz inwestycje w e-commerce). LPP
intensywnie pracuje nad poprawa CFO, czego pierwsze
efekty sa widoczne w 1Q’'17 (-93,4 min PLN CFO w
1Q’17 vs. -202,2 min PLN w 1Q’16). Biorac pod uwage
powyzsze, oczekujemy istotnego wzrostu wynikéw
Spotki w kolejnych kwartalach R/R. W Swietle
powyzszego, hasza rekomendacja akumuluj wydaje sie
by¢ aktualna.

T™XM kupuj
Cena biezaca: 4,11 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2017-06-08
Cena docelowa: 6,25 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P FALTELE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 314,8 379,0 20,4% 429,2 13,2% 522,7 21,8% Liczba akcji (mlin) 33,4
EBITDA 25,2 22,9 -9,5% 11,7 -49,0% 28,8 147,1% MC (cena biezaca) 137,4
marza EBITDA 8,0% 6,0% 2,7% 5,5% EV (cena biezaca) 137,1
EBIT 21,0 16,6 -21,0% 5,0 -70,0% 20,7 315,2% Free float
Zysk netto 16,1 13,0 -19,4% 3,1 -76,3% 15,8 413,0%
P/E 8,5 10,6 44,7 8,7 Zmiana ceny: 1m 0,2%
P/BV 3,3 2,1 1,5 1,4 Zmiana ceny: 6m -25,5%
EV/EBITDA 6,3 7,2 11,8 4,9 Zmiana ceny: 12m -17,8%
DPS 0,00 0,21 0,00 0,17 Min (52 tyg.) 3,8
DYield (%) 0,0 5,1 0,0 4,0 Max (52 tyg.) 5,8

TXM opublikowat bardzo stabe wyniki za 1Q’17, na co
zlozyt sie 1,6% R/R wzrost sprzedazy potaczony ze
zmniejszeniem marzy brutto na sprzedazy o 0,6p.p. do
40,3% oraz z rosnacymi kosztami SG&A o 33,2% R/R
(napedzane giéwnie przez 29% R/R wzrost
powierzchni sprzedazowej). Bardzo niska efektywnos$¢
sprzedazy wynikata z nieodpowiedniego
zatowartowania sklepow (jako gitéwna przyczyne
spotka wskazuje trudnosci z wdrozeniem systemu SAP
klasy ERP). W efekcie Spotka zaraportowata -9,4 min
PLN EBITDA w 1Q’17 vs. -0,7 min PLN w 1Q’16.
Wiekszo$é¢ probleméw zwiazanych z podstawowym
funkcjonowaniem systemu (wysytka towaréw oraz
raportowanie finansowo-ksiegowe) zostaty
naprawione do konca IV'17 (dynamika sprzedazy w
IV’'17 wyniosta 0% R/R). Pomimo rozwigzania

komplikacji, wynik sprzedazowy zmniejszyt sie o 2%
R/R w V’17 (efekt wysokiej bazy; niesprzyjajaca
pogoda; problemy Spoétki z odbudowaniem
odwiedzalnosci sklepow). Biorac pod uwage
$rednioroczna stope wzrostu z lat 2015-17, sprzedaz
Spotki zwiekszata sie srednio o 12,8% w maju vs. 8%
w kwietniu oraz 2,1% w marcu. Bioragc pod uwage
kontynuacje relatywnie stabej dynamiki sprzedazy R/R
w 2Q’17, Spotka powinna pogorszy¢ wyniki R/R
rowniez w 2Q’'17. Ewentualnej poprawy rezultatéw
R/R mozna oczekiwaé¢ od 3Q’17 oraz w 4Q’17 (kwartat
najwazniejszy pod wzgledem sezonowos$ci). Pomimo
przejéciowego pogorszenia wynikéw widzimy
potencjat w Spéice w Srednim terminie i uwazamy
nasza rekomendacje kupuj za aktualna.
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Inne
Cena biezaca: 55,75 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) 277,1
marza EBITDA 19,0% 27,3% 30,1% 32,0% EV (cena biezaca) 274,6
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 30,4 12,7 9,6 7,9 Zmiana ceny: 1m -3,8%
P/BV 6,9 5,0 3,6 2,8 Zmiana ceny: 6m -4,4%
EV/EBITDA 13,8 8,0 6,5 5,5 Zmiana ceny: 12m 11,5%
DPS 1,21 1,41 1,69 2,48 Min (52 tyg.) 48,2
DYield (%) 2,2 2,5 3,0 4,4 Max (52 tyg.) 60,9

W wynikach PBKM widoczny jest wzrost kosztéw akwizycje. Spotka obecnie nie jest zadluzona, jednak w
operacyjnych, zwlaszcza kosztéow prébek w pierwszym przypadku akwizycji pociagniecie istotnej sumy =z
roku, co jest pochodna wzrostu optat z tytutu pobrania kredytu skutkowatoby zapewne zmiana polityki
krwi pepowinowej lub tkanek oraz wzrostu kosztéw dywidendowej. Z drugiej strony podtrzymujemy nasze
edukacji klientow. Z drugiej strony Spotka stara sie prognozy dynamicznego wzrost wynikéw w kolejnych
podnies¢ poziom cen (w 1Q'17 w modelu latach (CAGR EBITDA’16-19P = 17%). Spotka
abonamentowym o ok. 9% i 6% w modelu realizujac akwizycje w Europie Zachodniej,
przedptaconym). Mozna wiec podsumowac, ze PBKM poprawilaby tez poziom generowanych przeplywow
realizuje obiecany wzrost probek (200 tys. w modelu pienieznych, gdyz na zachodnich rynkach wiodacym
B2C do 2019 r.), jednak proces jest obarczony modelem platnosci jest prepaid.

kosztami. W 2017 r. 2Zarzad chce zrealizowac
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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 emitentow przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 3 lipca 2017 o godzinie 11:33
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 3 lipca 2017 o godzinie 11:33.

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. pefni 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, Atal, Bakalland, Best, BNP Paribas, Boryszew,
BPH, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin
Noble Bank, Handlowy, Immobile, 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 oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotek: Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowq z Orange Polska S.A.

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

Powielanie badZz 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 sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Niniejszy Przeglad miesieczny 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 znajdujq sie na stronie 9 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, ktdre nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione
w Domu Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych 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 szczegdtowej prognozy.
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Rekomendacje wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy dotyczace spoétek, dla ktérych dokonano zmiany

zalecen inwestycyjnych w Przegladzie Miesiecznym

ECHO

rekomendacja akumuluj kupuj

data wydania 2017-07-03 2017-01-25
kurs z dnia rekomendacji 6,26 5,69

WIG w dniu rekomendacji 61 018,36 53 988,51

GRUPA AZOTY

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj trzymaj trzymaj

data wydania 2017-07-03 2017-06-23 2017-06-02 2017-01-26 2016-08-30

kurs z dnia rekomendacji 63,30 67,50 63,01 70,41 64,79

WIG w dniu rekomendacji 61 018,36 60 987,33 60 181,96 55 484,56 47 427,99

KGHM

rekomendacja kupuj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj zawieszona redukuj
data wydania 2017-07-03 2017-04-05 2017-03-02 2017-03-01 2017-01-27 2017-01-17 2016-12-06 2016-08-03
kurs z dnia rekomendacji 110,65 120,10 131,50 129,00 122,05 110,00 91,84 78,20
WIG w dniu rekomendacji 61 018,36 59 015,12 59 646,29 58 300,37 55 560,23 53 706,41 49 647,48 47 031,70
PEKAO

rekomendacja akumuluj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj redukuj

data wydania 2017-07-03 2017-04-05 2017-03-01 2017-01-27 2016-08-03 2016-07-05

kurs z dnia rekomendacji 124,80 134,60 139,95 136,60 124,75 129,65

WIG w dniu rekomendacji 61 018,36 59 015,12 58 300,37 55 560,23 47 031,70 44 294,15
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

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

Piotr Bogusz

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

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

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

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

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

Andrzej Sychowski
tel. +48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

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

1114 Dom Maklerski

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa

http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
strategia

Pawet Szpigiel

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

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

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

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

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

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski

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

44 I

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor

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

Michat Konarski

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

Piotr Zybata

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

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

Szymon Kubka, CFA, PRM

tel. +48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
tel. +48 22 697 49 61

magdalena.bernacik@mbank.pl
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