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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Wysokie wyceny i rekordowo niska zmiennos$c oznaczajg wysokie ryzyko

korekty indekséw bazowych w krotkim okresie. Srednioterminowa
perspektywa pozostaje pozytywna.

Ze spétek

Finanse

Uwazamy, ze wyniki za 2Q’1l7 oraz brak nowych ustaw ze wzgledu na
przerwe w obradach Sejmu poprawia sentyment do polskiego sektora
bankowego. W Polsce pozostajemy pozytywni na Pekao, Alior Bank oraz
PZU. Ponadto oczekujemy poprawy sentymentu do PCM oraz Skarbca, gdzie
zyski osiggniete w 2017 roku powinny gwarantowa¢ bardzo wysokie
dywidendy. Niemniej jednak uwazamy, ze w sierpniu to rynek czeski moze
najbardziej zaskoczy¢ z podwyzkami stop procentowych (Erste, Moneta, KB).

Paliwa, chemia

Ostatni wzrost marzy rafineryjnej zostat zignorowany przez kurs LTS i PKN,
co potwierdza teze, iz aktualne waluacje dyskontuja juz pozytywny
scenariusz. Utrzymujemy negatywne nastawienie do sektora w s$rednim
terminie, cho¢ widzimy przestanki do rewizji tegorocznych prognoz EBITDA
LIFO po mocnym 1H’17. Pozostajemy pozytywni do akcji PGN. Po korekcie
cen akcji naszym zdaniem warto zainteresowac sie akcjami Grupy Ciech.

Energetyka

Pozytywny sentyment do sektora w Polsce sie utrzymuje, mimo korekty na
europejskim indeksie utilities. Jest to uzasadnione biorgc pod uwage
raportowane wyniki, realny wzrost lokalnych cen wegla i zapowiadane
korzystne zmiany regulacyjnych (OZE, rynek mocy, kogeneracja).
Najciekawsze propozycje inwestycyjne w sektorze to PGE, Energa i CEZ.

Telekomunikacja, media, IT

Dobre wyniki za 2Q’17 i gotebi przekaz Zarzadu na konferencji powinien dac
paliwo do dalszych wzrostéw notowan Orange Polska. Ponadto, spodziewamy
sie pozytywnego przyjecia strategii na poczatku wrzesnia 2017. Wspieramy
nasze pozytywne podejscie do wybranych mniejszych spotek IT: Asseco
South Eastern Europe, Wasko, a negatywne do Asseco Poland ze wzgledu na
przestéj w przetargach IT oraz nastawienie administracji publicznej i spotek
Skarbu Panstwa na oszczednosci w zakresie koszow IT.

Przemyst i metale

Polskim spétkom przemystowym wyraznie przeszkadza umocnienie PLN do
walut obcych, wzrost cen surowcdéw oraz kosztow pracy. W 2Q’17
oczekujemy, ze jedynie 36% obserwowanych spotek przemystowych poprawi
zesztoroczne rezultaty (najgorzej od 3Q’15), natomiast 17% spotek je
pogorszy (warto$¢ zblizona do poprzednich trzech kwartatdw). Pozytywnej
dynamiki oczekujemy w: Apator, Boryszew, Grupa Kety, Kernel, KGHM,
Kruszwica i Pfleiderer Group. Negatywnej w: Alumetal, Stelmet i Vistal.

Budownictwo

Spotki budowlane zachowywaty sie w VIII znacznie gorzej niz WIG, zapewne
czesciowo z powodu stabych wynikdw 2Q, a czesciowo w powodu obaw o
przyszig rentownosc sektora. Uwazamy, ze wyniki sektora znacznie poprawig
sie w 2H’17, a obecny spadek kurséw moze by¢ okazja do kupna.

Deweloperzy

Branza mieszkaniowa zaprezentowata bardzo dobre dane sprzedazowe za 2Q
(+21% r/r), przy stabilizacji oferty, co wspiera nasze catoroczne prognozy.
Pomimo tegorocznych wzrostow, sektor wcigz jest niedowartosciowany.

Handel

Wynikom spoétek z sektora odziezowego i obuwniczego powinno sprzyjac
ostabienie sie USDPLN r/r (nizsze koszty zakupu towaréw) oraz EURPLN r/r
(nizsze koszty najmu). Jednoczesnie postepujaca inflacja oraz utrzymujaca
sie wysoka konsumpcja pozytywnie przetozy sie na wyniki spotek z sektora
spozywczego. Podtrzymujemy pozytywne podejscie do EAT, LPP oraz EUR.

mBank.pl
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Rynek akcji

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku akcji.
W lipcu WIG20 zwyzkowat o 3,2%, co jest zbiezne z
zachowaniem indekséw rynkéw wschodzacych.
Globalny przepltyw kapitatu poprzez fundusze ETF
pozostaje giownym czynnikiem decydujacym o
koniunkturze na GPW (oznacza réwniez zmniejszona
podatnos¢ indeksu na lokalne czynniki makro czy
informacje z polityki). Glwnym czynnikiem ryzyka
jest sytuacja na globalnym rynku akcji. P/E 12M dia
S&P500 to 21,3x, co przy spadku VIX do najnizszego
poziomu od cwieré wieku (9,4x) zwieksza ryzyko
korekty w krotkim okresie. Przy wysokich wskaznikach
~wykupienia” technicznego rynku przyczyna korekty

moga by¢ zaréwno dane makro, wyniki spélek,
wypowiedzi politykébw czy zwykly profit taking.
Naszym zdaniem s$rednioterminowa perspektywa

pozostaje pozytywna (momentum makro w $wiatowej
gospodarce poprawia sie, rosnie podaz pieniadza,
zwieksza sie dostepnos¢ kredytu, spotki raportuja
dobre wyniki), dlatego ewentualna korekta nie
powinna by¢ gieboka (do 5%).

Wysokie wyceny, rekordowo niska zmiennos¢
Lipiec zapoczatkowat 6smy kwartat z rzedu wzrostu wartosci
S&P500. Jednoczesny spadek zmiennosci dla opcji na indeks
(VIX: 9,4x) do najnizszego poziomu od co najmniej 27 lat,
dalsze wyptaszczanie sie krzywej dochodowosci
amerykanskich obligacji przy jednoczesnym wzroscie P/E
12M indeksu do 21,3x (P/BV: 3,16x) rodza obawy wsrdd
inwestoréw o nieuchronng - gtebsza niz 3-4 dniowe spadki
- korekte. Dtugo- i $rednioterminowa perspektywa
globalnego rynku akcji nadal wyglada optymistycznie. Dane
makro, a w efekcie wyniki spotek, poprawiajg sie. Dynamika
amerykanskiego PKB w 2Q (+2,6%) potwierdza, ze
spowolnienie w pierwszych miesigcach roku (PKB w 1Q
+1,2%) nie miato trwatego charakteru (efekt zapaséw i
niskich inwestycji). 77,7% spétek, ktére dotychczas
raportowaty wyniki za 2Q pobito konsensus analitykéw. ECB
potwierdza dobra koniunkture w gospodarce europejskiej i
optymistyczng perspektywe na kolejne miesigce. Dane z Chin
o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej czy odczyty
PMI réwniez wskazujg na przyspieszenie dynamiki wzrostu.
Ostatnie publikacje danych o inflacji (przy silnym spadku cen
soft commodities w ostatnich 3 tygodniach) powoduja, ze
retoryka bankow centralnych ponownie jest bardziej gotebia.
Analitycy Evercore ISI obliczyli, ze podaz pienigdza w USA,
strefie euro, Chinach i Japonii w ostatnich 12 miesigcach
wzrosta 0 6% r/r, tj. o kwote 60 bln USD, co istotnie wspiera
gospodarke, jak réwniez wywotuje inflacje aktywow i hosse w
segmencie M&A. Stabnacy USD oraz rosngce ceny surowcow
napedzajq indeksy z rynkéw wschodzacych, ktére od
poczatku roku zachowujq sie istotnie lepiej niz indeksy
rynkdéw rozwinietych. Dotyczy to zaréwno krajow, ktorych
gospodarki opierajq sie na spdtkach technologicznych (Korea,
Tajwan), jak réwniez surowcach (Brazylia, Argentyna, Chile).
Hossa na EM ma dzi$ wieksze przetozenie na zachowanie
WIG20 niz lokalne czynniki makro czy ryzyka zwigzane z
polityka.

mBank.pl

W krotkim okresie widzimy jednak kilka czynnikéw, ktoére
mogga by¢ sygnatem ostrzegawczym i przyczyna korekty. Od
dwéch tygodni akcje spotek europejskich zachowujg sie
stabiej (w lipcu: DAX -1,6%, CAC -0,5%) niz indeksy
amerykanskie (S&P500: +1,9%). Gtownym powodem jest
umacniajace sie euro i jego negatywny wptyw na wyniki
eksporteréw oraz nieco stabsze niz oczekiwano wyniki za 2Q.
Sektor samochodowy juz teraz odnotowuje spadek sprzedazy
aut w ujeciu globalnym (réwniez w USA), a dodatkowo

niemieckie koncerny (BMW, VW, Daimler) dotyka
rozszerzajaca sie skala ,afery spalinowej” (ryzyko kolejnych
kar). Mniej konkurencyjna cena aut europejskich

wykorzystywana jest przez producentéw japonskich. Silne
euro ,przeszkadza” rowniez europejskim producentom z
sektora chemicznego (rozczarowujace wyniki i ocena
perspektyw).

W ostatnich dniach stabo w relacji do szerokiego rynku
zachowuje sie indeks spotek transportowych w USA (DJIA
+1,7%, DIT -4,0%), co historycznie czesto byto poczatkiem
korekty catego rynku. Bezposrednim powodem takiej sytuacji
jest obawa inwestordw o wyniki spotek z sektora, ktory
boryka sie ze wzrostem presji ptacowej, a jednoczesnie spotki
transportu samochodowego jak rowniez lotniczego utracity
Jpricing power” i nie sq w stanie przenies¢ wyzszych kosztéw
na ceny ustug.

GPW z trendem na EM

Po nieco stabszych odczytach makro z poprzednich tygodni
nasi makroekonomisci oczekuja, ze lipcowe dane bedq miaty
pozytywny wydzwiek. Bedzie to w gtdwnej mierze efekt
statystyczny (wieksza liczba dni roboczych), ale réwniez
efekt poprawiajacej sie sytuacji na rynku pracy (tu
ograniczenia podazowe mogq coraz bardziej doskwierac
przedsiebiorstwom). Jak dotychczas wyniki publikowane
przez polskie spotki - przede wszystkim banki - oceniamy
jako nieco lepsze od oczekiwan. Ze wzgledu na wakacyjng
przerwe w obradach parlamentu, w kolejnych tygodniach
mozna oczekiwa¢ braku informacji nt. ksztattu ustawy
spreadowej i frankowej, co przynajmniej nie powinno psuc
sentymentu. W naszej ocenie ostabienie sie CHF w relacji do
PLN (-9,4% YTD) z jednej strony obniza potencjalny koszt
zwigzany z ustawg frankowa, ale z drugiej strony ufatwia jej
wprowadzenie (mniejszy, negatywny wplyw na sektor
bankowy).

Z ostatnich wypowiedzi Premiera Morawieckiego wynika, ze
reforma OFE wejdzie w zycie w lipcu 2018 roku, a nie jak
pierwotnie zaktfadano od stycznia. Powodem opdznienia jest
konieczno$¢ przeprowadzenia dalszych ustalen
miedzyresortowych w tym prace dostosowawcze po stronie
ZUS. Gldwne zatozenia dotyczace programu (tj. zmiana OFE
na TFI, 75% aktywéw trafi na IKZE, pozostate 25% do
Funduszu Rezerwy Demograficznej) pozostajq niezmienione.
Reforma OFE mogtaby mie¢ pozytywny wptyw na rynek
kapitalowy w Polsce pod warunkiem, ze jego integralng
czescia bedzie wprowadzenie drugiego elementu, tj.
upowszechnienia pracowniczych plandéw kapitatowych, ktére
mogtyby zasilic GPW nowym kapitatem. Zgodnie w
deklaracjami Premiera Morawieckiego ta czes$¢ reformy ma
by¢ réwniez przeprowadzona. Nasze watpliwosci budzi jednak
czas implementacji, ktory moze by¢ opdzniony w stosunku do
reformy OFE o ok. 6 miesiecy.

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

Sektory w sierpniu

Finanse

m Oczekujemy, ze sezon wynikdw poprawi sentyment do
polskiego sektora bankowego. Banki, ktére juz
zaraportowaty wyniki pokazaty znaczacg poprawe marzy
odsetkowej oraz niski koszt ryzyka. Szczegdlnie dobrych
wynikow w polskim sektorze finansowym oczekujemy od
PKO BP, Skarbiec Holding, PCM oraz Kruka.

m Rekomendujemy przewazenie Pekao wobec PKO BP. Bank
Pekao po stabym 2Q’17 powinien poprawi¢ wyniki w
2H’17 oraz zanotuje zysk jednorazowy (400 min PLN z
Pioneer), ktéry podniesie konsensus prognoz na caty rok.
Ponadto Pekao charakteryzuje wyzsze ROE oraz
dywidende, nizszy koszt ryzyka niz PKO BP, co powinno
gwarantowac premie.

m Z polskiego sektora bankowego naszym ,top-pick”
pozostaje Alior Bank. Uwazamy, ze katalizatorem do
dalszego wzrostu moze by¢ ogtoszenie w przysztosci
sprzedazy czesci akcji przez PZU. Ponadto obecny Zarzad
podtrzymuje dotychczasowgq strategie banku, co powinno
powoli odbudowaé 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 KB moga byc¢
znaczaco wsparte przez podwyzki stop procentowych w
Czechach, ktére moga nastgpi¢ juz sierpniu. Z drugiej
strony oczekujemy bardzo dobrych wynikéw w OTP
Banku.

m Kluczowe rekomendacje: Komercni Banka (akumuluj),
Alior Bank (kupuj), PCM (kupuj).

Paliwa

m Ceny ropy w koncowce lipca dynamicznie odbity reagujac
w koncu na serie znaczacych spadkow zapaséw surowca
w USA, ktére przywrécity nadzieje na zbilansowanie rynku
w 2H’17. Powoli wyhamowuje réwniez trend wzrostowy
na liczbie aktywnych wiertni na ztozach ropy, co moze
schfadza¢ oczekiwania wydobycia w USA w przysztym
roku. Dodatkowym katalizatorem byta takze zapowiedz
spotkania OPEC i krajéow stowarzyszonych na poczatku
sierpnia w celu przedyskutowania stabnacej dyscypliny w
zakresie wyznaczonych celéw wydobywczych.

m Kompleksowe marze rafineryjne w lipcu utrzymywaty sie
na wysokich poziomach powyzej 7 USD/Bbl i cho¢ w
ostatnich dniach nieco ostabty na odbiciu cen ropy, to
nadal pozostajg satysfakcjonujace, gtdwnie z uwagi na
moce cracki na dieslu (awaryjne przestoje w duzych
rafineriach Total i Shell). W naszym scenariuszu wzrostu
cen ropy rentowno$c¢ przerobu powinien by¢ jednak pod
presja w kolejnych miesigcach. Marze petrochemiczne po
spadku w czerwcu nadal pozostajq pod presja, co moze
by¢ juz dyskontowaniem wejscia na rynek nowych mocy
w USA i Chinach.

m Dyferencjat Ural/Brent, po zapowiedziach utrzymania
niskich zatadunkéw w Primorsku na sierpien, spadt do
0,5 USD/Bbl i powinien utrzymywac sie na takich niskich
poziomach réwniez z uwagi na wcigz wysoki crack HSFO.

m Spread w notowaniach gazu pomiedzy Polska a Niemcami
wcigz sie powieksza, co obrazuje efekt socjalizacji
kosztoéw terminala, powszechnos$¢ obowigzku utrzymania
zapasow i koszty pozyskania gazu przez PGNiG. Obok
nizszych cen ropy jest to gtowny powdd wzrostu
teoretycznej marzy terminowej PGNIG.

m Kluczowe rekomendacje: PKN Orlen (sprzedaj), Lotos
(sprzedaj), PGNIiG (akumuluj).

Chemia

W lipcu notowania europejskich spdtek chemicznych byly
pod presjg umacniajgcego sie EUR do USD. Po korekcie
MSCI Chemicals Europe notowany jest na poziomie
swoich trzyletnich s$rednich na wskaznikach P/E’17 oraz
EV/EBITDA’17. Jesli trend na EUR odwrdcitby sie, to
naszym zdaniem jest szansa na odbicie notowan.

Naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie wyceniany
pozostaje Ciech. Ceny sody w Europie sg stabilne od
poczatku roku, z kolei w USA Ciner i Tronox zapowiedziaty
podwyzki cen o 6 USD/t. Z kolei, za Grupg Azoty
przemawia wyrazne nizsza baza porownawcza od 2Q’17.
Spétka w 2017 roku korzysta¢ bedzie z lepszych
rezultatdw segmentow tworzyw sztucznych oraz chemii
(poprawa otoczenia rynkowego). Jednakze, z uwagi na
wyczerpanie sie prognozowanego potencjatu wzrostu
obnizamy nasza rekomendacje dla Grupy Azoty.
Negatywnie oceniamy perspektywy Synthos z uwagi na
wyrazne spadki cen butadienu i utrzymujcie sie wysokie
zapasy kauczukéw w Chinach.

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

Energetyka

Ceny energii w Niemczech oscylujag w okolicach
31-32 EUR/MWh, czemu sprzyjaja wzrosty cen wegla w
portach ARA (4+8% m/m w ujeciu dolarowym). W
przypadku uprawnien do emisji obserwujemy stabilizacje,
a rynek czeka na ostateczne rozstrzygniecia w kwestii
reformy systemu ETS (lipcowe trdéjstronne negocjacje nie
przyniosty rezultatu i kolejna runda zaplanowana jest na
wrzesien).

W Polsce kontrakt roczny wrocit w okolice 165 PLN/MWh,
ale nadal nie wida¢ efektu podwyzek lokalnych cen wegla,
o ktorych spekuluje sie juz od miesiecy (podobno PGG
kwotuje ceny poza kontraktami diugoterminowymi na
ponad 11 PLN/GJ na rok 2018). My zaktadamy, ze w
przysztym roku benchmark wzrosnie o 7%, co pozwoli na
wzrost cen energii do 166 PLN/MWh.

Uchwalona nowelizacja wustawy o OZE i projekt
rozporzadzenia w sprawie podniesienia obowigzku
kolorowania do 17,5% juz przyniosty wzrosty cen
certyfikatow do 40 PLN/MWh, cho¢ przypominamy ze
mechanizm powigzania optaty zastepczej z cenami
$wiadectw pochodzenia stanowi hamulec przed dalszymi
dynamicznymi zwyzkami.

W kolejnych miesigcach kluczowa kwestig 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: Energa (akumuluj), PGE
(akumuluj), CEZ (akumuluj).

Telekomunikacja, Media, IT

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 wynikéw w kolejnych latach.
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m 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 niewystarczajaca 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 polityka
samoregulacji, zasadzajaca sie na wypracowywaniu
konsensusu przedsiebiorcéw. 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
klientow. Dlatego podjeto decyzje o braku specjalnego
podatku. Z kolei czestotliwosci z zakresu 700 MHz bedg
najprawdopodobniej rozdysponowane w 2022 r., chyba ze
operatorzy wczesniej zgtoszg chec ich zakupu.

W takim otoczeniu pod wzgledem atrakcyjnosci
inwestycyjnej preferujemy Orange Polska, gdzie
dodatkowo wskazujemy na duzy potencjat do redukcji
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
obszaréow dziatania w celu optymalizacji struktury
zatrudnienia. W ten sposéb Agora bedzie mie¢ szanse na
pozytywny wynik EBITDA segmentu Prasa w okresie
2017-19, kiedy zajdzie transformacja modelu prasy z
drukowanego na cyfrowy.

Ministerstwo Cyfryzacji nie przewiduje wielkich projektow
IT, ktére mogtoby wykonac jedynie kilka duzych firm IT.
Chce da¢ szanse mniejszym firmom. Pienigdze na
informatyzacje majg by¢ wydawane rozwaznie. Minister
poinformowata, 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
Sygnity, ktére do tej pory realizowaty duze kontrakty,
przy czym Comarch jest uwrazliwiony na sektor publiczny
nieznacznie (<10% w przychodach), w przeciwienstwie do
matki Asseco Poland i Sygnity. Rentowno$¢ projektow IT
bedzie mniejsza, a ich wygranie trudniejsze.

Z kolei w 1Q’17 liczba ogtoszonych zamdwien publicznych
w obszarze ustug informatycznych, oprogramowana i
sprzetu wzrosta o 32 proc. do 405 z 307 w analogicznym
okresie 2016 r. Sadzimy, ze gros przetargéw dotyczy
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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 Ailleron oraz z grupy Asseco Poland:
Asseco South Eastern Europe i Asseco Business Solutions.
Atedne moze wykazac stabe wyniki za 2Q’'17 ze wzgledu
na wysokg baze sprzed roku, jednak pozostajemy
pozytywni w dtugim terminie.

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

Przemyst i metale

m Umocnienie EUR do USD negatywnie w lipcu przektadato

sie na notowania spétek przemystowych w Europie. Mimo
tego indeks MSCI Industrials EU jest nadal notowany z
okoto 6% premig do swoich 3-letnich $rednich na
wskaznikach P/E'17 oraz EV/EBITDA’'17. Dodatkowo
ryzyka regulacyjne (normy emisji spalin oraz
postepowanie antymonopolowe) negatywnie przektadaty
sie na wycene producentow samochodéw w Europie
(OEM) oraz poddostawcow. Warto zauwazyé¢, ze wycena
poddostawcow Automotive w Europie spadfa ponizej
swoich trzyletnich s$rednich na wskaznikach P/E’17 oraz
EV/EBITDA'17.

Polskie spoétki przemystowe nadal pozostajq pod presjg
umacniajacej sie PLN do walut obcych, rosnacych kosztow
surowcow oraz wyzszych kosztéw pracy. W  2Q’17
oczekujemy, ze jedynie 36% obserwowanych spotek
przemystowych poprawi zesztoroczne rezultaty (najgorzej
od 3Q’15), natomiast 17% spodtek je pogorszy (wartosé
zblizona do poprzednich trzech kwartatdw). Naszym
zdaniem stosunkowo duzo spoétek (az 47%) zanotuje
zblizone r/r wyniki (najwiecej od 2Q’15). Pozytywnej
dynamiki oczekujemy w spotkach: Apator, Boryszew,
Grupa Kety, Kernel, Kruszwica i Pfleiderer Group.
Negatywnej w Alumetal, Stelmet i Vistal.

Naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie wyceniane sq:
Elemental Holding (okoto 20% r/r wzrost EBITDA grupy
po akwizycji podmiotéw z branzy recyklingu ptytek PCB i
katalizatorow), Ergis (spotka notowana z okoto 18-33%
dyskontem do innych polskich spétek przemystowych),
Famur (wzrost cen wegla i surowcow pozytywnie
przekfada¢ sie bedzie na inwestycje w sektorze
wydobywczym), Kernel (wyzsze ceny zbdz oraz wzrost
areatu powinny przetozy¢ sie na pozytywng dynamike
wynikow w kolejnym sezonie), Pfleiderer Group (spotka
notowana z okoto 30% dyskontem na wskazniku EV/
EBITDA’17-18, mozliwy wzrost DYield w latach 2018-
2019) oraz Stelmet (perspektywa poprawy wynikow w
2018 roku po zwiekszeniu obtozenia mocy w zaktadzie w
Grudziadzu).

W lipcowym wydaniu spotek przemystowych obnizyliSmy
pozycjonowanie dla Alumetal (nieoczekiwany wzrost
konkurencji ze strony dwodch znaczacych podmiotow w
Europie, brak jasnego horyzontu czasowego do kiedy taka
sytuacja moze sie utrzymywac) oraz Apator (mimo
oczekiwanych  dobrych wynikéw w IH’17 raczej
oczekujemy za mato prawdopodobne, zeby Spotka w
2017 roku podniosta catoroczne prognozy rezultatow;
problemy z pozyskaniem nowych kontraktow w
Elkomtech, ktory byt jednym z najbardziej rentownych
podmiotéow w Grupie).

Aktualnie zalecamy niedowazenie Boryszewa (spétka
notowana jest z 9-34% premia).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Boryszew
(niedowazaj), Elemental (przewazaj), Ergis (przewazaj),
Famur (kupuj), KGHM (akumuluj), Kernel (akumuluj),
Pleiderer Group (przewazaj), Stelmet (kupuj).

I S
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Dom Maklerski

Budownictwo

Spotki budowlane z pierwszego szeregu majg za sobaq
bardzo staby miesigc pod wzgledem zachowania kursu.
Budimex, Elektrobudowa, Erbud i Trakcja przecenity sie o
5-10%. Jedynie Torpol zachowywat sie lepiej od indeksu
szerokiego rynku (+5%).

Jedng z przyczyn spadku moga by¢ oczekiwane stabe
wyniki branzy w 2Q’17. Ponadto, rynek obawia sie o
rentownos$¢ sektora w obliczu rosngcego zapotrzebowania
na pracownikow. Do czynnikéw ryzyka doszty obawy o
fundusze unijne dla Polski w obliczu sporu o Sad
Najwyzszy.

Uwazamy, ze 2H’17 bedzie dla branzy znacznie lepsza pod
wzgledem wynikéw, a nasze catorocznej prognozy dla
Budimeksu, Erbudu, Unibepu i Elektrobudowy pozostaja
aktualne pomimo spodziewanego niskiego wykonania
prognoz po pierwszej potowie roku.

Istotne ryzyka dla prognoz 2017 roku widzimy dla spétek
budownictwa kolejowego: Torpol, Trakcja, ZUE.
Z powyzszej tréjki to Torpol zbudowat najmocniejszy
portfel zamdwien, biorac pod uwage jego wielkos$¢ i
jakosé.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Budimex
(kupuj), Elektrobudowa (kupuj), Unibep (akumuluj),
Torpol (przewazaj).

Deweloperzy

Deweloperzy mieszkaniowi zwiekszyli sprzedaz mieszkan
w 2Q’'17 0 21% r/r, a w calym 1H’17 o 23% r/r. Nasza
catoroczna prognoza sprzedazy sektora jest zrealizowana

w  50%. Spotka, ktéra jednoznacznie dostarczyta
argumentéw do podniesienia naszych prognoz jest
Lokum.

Opublikowany w potowie lipca raport REAS nt. rynku
mieszkaniowego wskazuje dalszq stabilizacje oferty w
najwiekszych miastach oraz umiarkowany wzrost cen
mieszkan (oprécz Trojmiasta, gdzie ceny sprzedanych
mieszkan byty wyzsze o 9% r/r).

Wyniki finansowe deweloperow mieszkaniowych za 2Q’17
beda relatywnie stabe ze wzgledu na 13% spadek
przekazanych mieszkan w ujeciu r/r. Z punktu widzenia
catorocznych prognoz nie ma to jednak zadnego
znaczenia. Po 2Q’17 prognozujemy wysokie (ok. 50%)
wykonanie catorocznych prognoz GTC i Echo. Z powyzszej
pary preferujemy Echo.

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

Handel

Wyniki w 2Q’17: wiekszo$¢ ze spotek z sektora
odziezowego i obuwniczego powinna poprawi¢ swoje
rezultaty w 2Q’17. Sprzyjajace otoczenie rynkowe oraz
odpowiednie przygotowanie do sezonu sprzyjato poprawie
sprzedazy w CCC oraz LPP (obie spdtki wypracowaty
dodatniq sprzedaz w placéwkach poréwnywalnych).
W CCC wysoka aktywno$¢ promocyjna moze sie
negatywnie przetozy¢ na osiggnietg marze brutto na
sprzedazy (oczekujemy spadku o 1,7% r/r do 52,3% w
2Q’17), jednak poprawa efektywnosci sprzedazy powinna
spowodowaé, ze skala zmniejszenia marzy EBITDA r/r
bedzie znacznie mniejsza (szacowane 0,2p.p. r/r do
17,1% w 2Q’17). Poprawa oraz dobry odbior kolekcji w
LPP majq swoje odzwierciedlenie zaréwno w poprawie
rentownosci sprzedazy (+6,5p.p. r/r do 56,4%), jak i w
zwiekszeniu sprzedazy poréwnywalnej. Oczekujemy
odwrdcenia trendu w sprzedazy poréwnywalnej w marce
RESERVED w Polsce (obszar ten jako jeden z nielicznych

nie odnotowat poprawy Ifl
W efekcie wyniki spoétki powinny pokazaé wysoka
dynamike na poziomie EBIT/EBITDA (szacujemy
odpowiednio 122%/67% r/r wzrostu).

Deprecjacja USDPLN oraz EURPLN: ostabienie EURPLN r/r
oraz rosngca baza od potowy VIII'17, powinny przetozyc
sie na obnizenie kosztow najmu r/r w spodtkach
odziezowych i obuwniczych w 3Q’17. Dalsze ostabienie
USDPLN w miesigcach VI-VII'17 powinno mie¢ pozytywne
przetozenie na marze brutto na sprzedazy osiggang przez
spotki odziezowe i obuwnicze w 4Q’17 (w tych miesigcach
dochodzito do wielu rozliczen zakupu kolekcji jesien-
zima’l7). Wysoka ekspozycje na zakupy w USD maja LPP
(ok. 90% zakupdéw), Monnari (ok. 90%), CCC (ok. 50%),
Vistula (ok 30% zakupow) oraz Bytom (ok. 30%
zakupéw). Ponadto czes$c¢ zakupdédw towardw/materiatdow w
EURPLN rozliczajq Vistula, Bytom, Gino Rossi.

Miesieczne dane sprzedazowe: wysoka dynamika
sprzedazy w LPP (+21,7% r/r wzrostu sprzedazy przy
6,3% wzroscie powierzchni sprzedazowej) jest efektem
konsekwentnego realizowania strategii wyprzedazowej
przyjetej w 2016 roku (intensywne wyprzedaze na koniec
sezonu oraz maksymalizacja marzy na poczatku sezonu).
W spétkach odziezowych i obuwniczych wyniki osiggane w
okresie lipiec-sierpien cechujg sie niskq istotnoscia w
kontekscie budowania catorocznego wyniku. Kluczowym
dla LPP w 2017 roku bedzie 4Q’'17, gdzie perspektywy do

w ostatnich kwartatach).

wzrostu sprzedazy poréwnywalnej oraz rentownosci
sprzedazy sa atrakcyjne. CCC odnotowato wysoka
poprawe sprzedazy r/r w VII'l7, gdzie akcje

wyprzedazowe zostaty po raz pierwszy wspierane przez
akcje marketingowa. Wysokie tempo poprawy (okoto
100% r/r w VII'l7) zostato utrzymane w kanale
internetowym. Po 2Q’17 spdtka udowodnita, ze jest
odpowiednio przygotowana do sezonu, a sprzyjajace
otoczenie rynkowe dodatkowo napedza sprzedaz. W 4Q’17
dynamika wynikow spétki bedzie ttumiona przez efekt
wysokiej bazy.

AmRest powinien zaraportowa¢ okoto 16% r/r wzrostu
wyniku EBITDA w 2Q’17, co jest nadal poziomem nizszym
niz $rednioterminowy cen zarzadu (20% r/r). Pomimo
bardzo dobrych wynikéw sprzedazowych (poprawa
sprzedazy poréwnywalnej w najwazniejszych segmentach
w 2Q’17), utrzymujace sie wysokie koszty restrukturyzacji
oraz koszty M&A wptywac na ograniczenie tempa wzrostu
na poziomie EBITDA. W kolejnych kwartatach dynamika
poprawy wynikéw R/R powinna istotnie sie zwiekszy¢ ze
wzgledu na zmniejszajace sie koszty restrukturyzacji na

rynku niemieckim oraz konsolidacje przejmowanych
restauracji. Biorac pod uwage potencjat rozwoju
restauracji z ogtoszonych/zakonczonych akwizycji,

uwazamy nasze prognozy na 2017 rok za aktualne.
Oczekujemy, ze wyniki Eurocash w 2Q'17 bedq wspierane
przez rosnacqg inflacje w cenach 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 wptyngaé konsolidacja przejetych
bizneséw (Eko Holding, PDA). Przyspieszenie dynamiki
inflacji (ceny detaliczne oraz hurtowe) 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 sprzedana przemystu wzrosta w czerwcu o 4,5% r/
r, zgodnie z nasza prognoza (4,4%) i nieznacznie powyzej
konsensusu (ok. 4%). Spowolnienie w poréwnaniu do maja
to zastuga mniej korzystnego uktadu dni roboczych (zamiast
+1, roznica dni roboczych wyniosta -1 r/r), ktory zdjat z
dynamiki rocznej catego agregatu ok. 5 pkt. proc. Struktura
odczytu przynosi pewne pozytywne niespodzianki - silnie
spowolnito gérnictwo (z +2,3 do -4,7% r/r) i produkcja
energii (z 9,6 do 2,1% r/r - efekt normalizacji pogody i
powrotu do typowo sezonowej wielkosci produkcji), co
oznacza catkiem solidny wynik przetworstwa. W ujeciu
miesiecznym produkcja wzrosta o 0,7% m/m po wytaczeniu
czynnikow kalendarzowych i sezonowych i jest to wynik
prawdopodobnie zanizony przez stabos¢ gérnictwa i produkcji
energii — odwraca sie tym samym sytuacja z poprzedniego
miesigca, kiedy to niezty wynik catej produkcji maskowat
skromny wzrost produkcji w przetworstwie. Ogdlny obraz
zakonczonego wiasnie kwartatu jest niezmieniony - w II
kwartale momentum przemystu wyraznie ostabto (i jest
nadzwyczaj spojne, chociazby ze wskazaniami PMI), co od
kilku miesiecy wigzemy z procesem rownowazenia zbyt
wysokich zapaséw nagromadzonych przez przedsiebiorstwa
na przetomie roku. Patrzac szerzej, trend jest wzrostowy a II
kwartat przynidst normalizacje po wybujatych wynikach I
kwartatu. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w
czerwcu o 11,6%, nieco powyzej prognoz (my i rynek ok.
10% r/r). W ujeciu miesiecznym zanotowano, po
odsezonowaniu, wzrost o 2,1%, co tylko czesciowo niweluje
ostatnie dwa miesigce spadkéw. Teza o negatywnym wptywie
warunkéw pogodowych na produkcje budowlang w maju jest
oczywiscie nieweryfikowalna, niemniej jednak czerwcowe
odbicie jest przynajmniej z niq spdjne. Brak silniejszego
impetu po stronie produkcji mozna wigzaé ze wcigz ostrozng,
dziatalnoscig inwestycyjng przedsiebiorstw prywatnych (za
wyjatkiem idacego na rekord budownictwa mieszkaniowego).
Taki impet nie jest jednak, z uwagi utrzymujacy sie do
sierpnia wiacznie ciggu niskich baz statystycznych, konieczny
do osiggniecia dwucyfrowych dynamik produkcji budowlano-
montazowej. W naszej opinii obok efektow bazowych do
napedzania inwestycji powinny sie wtgczy¢é w drugiej potowie
roku uruchamiane stopniowo inwestycje publiczne
finansowane z nowej perspektywy budzetowej.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w ujeciu nominalnym wzrosta w czerwcu
o 6,0% (nasza prognoza 6,4%); stanowi to oczekiwane
spowolnienie w stosunku do maja. Jest to wynik ogdlnego
obnizenia dynamik sprzedazy praktycznie po wszystkich
kategoriach précz paliw oraz prasy i ksigzek (tam
odnotowano wzrosty - ,czytelnictwo” ma sie w ostatnich
miesigcach nadzwyczaj dobrze, rosnac s$rednio szybciej niz
cata sprzedaz detaliczna). Na uwage zastuguje jednak
silniejsze spowolnienie w kategorii widkno i odziez (z 11,4%
do 7,7%) oraz AGD (7,8% r/r do 2,7%). Wedtug naszych
szacunkdw wiekszos$¢ spowolnienia sprzedazy to reakcja na
zmiane liczby dni roboczych (z +1 w poprzednim miesigcu do
-1 w miesiqcu biezacym). Stopniowo narastajacy efekt
bazowy spowodowany przez wyptaty z programu 500+
bedzie miat w kolejnych miesigcach narastajaco niekorzystny
wptyw na dynamiki roczne. Tym niemniej, z uwagi na swietng
kondycje rynku pracy nie spodziewamy sie istotnego spadku
dynamiki sprzedazy towardw i konsumpcji w ogdle (w tym
ostatnim przypadku w gre wchodzi spowolnienie z okoto 5%
w pierwszych miesigcach roku do 4,0-4,2% w drugiej potowie
roku). Szacunki konsumpcji realnej ratuje deflator sprzedazy
detalicznej i sprzedaz towaréw liczona w ujeciu realnym.
Silne przewazenie tej miary cen w kierunku cen paliw,
zywnosci i generalnie towaréw (przypomnijmy nasze wyniki
szatkowania wzrostow cen konsumenta: ceny towardow
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zawrdcity w ujeciu rocznym przy dalszym wzroscie cen ustug)
sprawia, ze w czerwcu znow ocieramy sie o deflacje, gdyz
sprzedaz realna wzrosta az o 5,8% (niewielkie hamowanie w
stosunku do 7,4% przed miesiqgcem) spychajac deflator
sprzedazy do 0,2%. To ewidentne wsparcie dla nominalnej
sity nabywczej rosnacej w rekordowym juz tempie (patrz
nasz wczorajszy komentarz do danych z rynku pracy).

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw okazato sie nieco
nizsze od naszej prognozy (4,3% wzrost w ujeciu rocznym
wzgledem naszych oczekiwan na poziomie 4,4%), ale
przekroczyto 6 min etatéw (5 min zostato przekroczone w
2007 roku). W ujeciu miesiecznym stworzono 11 tys. etatow.
To mniej niz rekordowe 19 tys. z ubiegtego roku i blizej
sezonowej normy w granicach 8-10 tys. dla tej fazy cyklu
koniunkturalnego. 4,3% wzrost zatrudnienia w ujeciu
rocznym wyglada wcigz bardzo solidnie. W potaczeniu z
pozytywnymi perspektywami zatrudnienia ujawnionymi w
dzisiejszym raporcie NBP jesteSmy spokojni w zakresie
popytu na prace w Polsce. Inng historig jest strona podazowa
rynku pracy oraz perspektywa jej niedopasowania do
biezacego popytu przy biezacych cenach (pftacach). Tu
jestesmy juz mniej optymistyczni. Uwazamy, ze bilansowanie
popytu i podazy bedzie mozliwe tylko i wytacznie przy stale,
lecz umiarkowanie przyspieszajacych ptacach. Przecietne
wynagrodzenie brutto wzrosto w czerwcu az o 6,0% r/r,
istotnie powyzej konsensusu rynkowego i naszych prognoz
(odpowiednio, 5,0 i 5,2% r/r). Wzrost wynagrodzen o 6%,
pomijajac jednorazowe efekty podwyzki sktadki rentowej w
2012 r., to najwyzszy odczyt od 2009 roku. W pewnym
stopniu nasza teza o zblizajacym sie silnym przyspieszeniu
ptac znajduje zatem potwierdzenie juz teraz. Czynniki
sprzyjajace szybkim wzrostom ptac nominalnych zasadniczo
nie zmienity sie - nierownowaga popytu i podazy pracy
systematycznie rosnie - a doniesienia prasowe z ostatnich
tygodni wskazujg na pojawienie sie dodatkowego czynnika w
postaci wyzszych zadan ptacowych pracownikéw z Ukrainy
(nawet 0 30% wyzsze stawki). Niezaleznie od przyczyn (ruch
bezwizowy Ukrainy z reszta UE), oznacza to zerwanie
kotwicy, ktéra w ostatnich kwartatach utrzymywata dynamike
wynagrodzen pracownikéw fizycznych i nisko
wykwalifikowanych na niskich poziomach. Dynamika
nominalnego funduszu ptac wyniosta 10,6% r/r i ustanowita
nowe cykliczne maksimum, podczas gdy fundusz ptac liczony
w cenach statych rosnie juz o 9,1% r/r, a zatem prawie tak
szybko, jak w okresie najgtebszej deflacji w latach 2015-
2016 r. Wypada nam tylko powtdrzy¢ w tym miejscu teze, ze
obawy o wyhamowania wzrostu konsumpcji z powodu
powrotu inflacji catkowicie sie nie sprawdzity.

Inflacja

Inflacja CPI wyniosta w czerwcu 1,5% - tak, jak podano we
wstepnym szacunku i istotnie mniej niz prognozowano
(1,8%). Finalny odczyt rozstrzyga tez kwestie przyczyn tak
gtebokiego spadku inflacji. W naszym komentarzu do danych
flash obstawialiSmy, ze zaskoczenie to wina niskich cen
zywnosci i w tej kwestii mieliSmy czesciowo racje. W czerwcu
ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty w ujeciu
miesiecznym o 0,1%, co jest wartoscig istotnie nizszg od
naszych pierwotnych szacunkéw (+0,8%), ale nieco wyzszg
od tego, czego nalezato sie spodziewa¢ sezonowo (-0,2-0,3%
m/m). W szczegdlnosci, wzrost cen mies widoczny w danych
targowiskowych nie znalazt Zzadnego odzwierciedlenia w
statystyce GUS. Ceny paliw spadty o 4,1% m/m i tutaj nie
byto najmniejszej niespodzianki. Oznacza to, ze za
niespodzianke czesciowo odpowiada tez nizsza inflacja
bazowa (0,8% wobec 0,9% prognozowanych przez nas).
Podobnie, jak w poprzednim miesigcu, kategoriami bazowymi
rzadzi chaos i zaskoczenia w dwie strony, mozna jednak
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pokusi¢ sie o wyekstrahowanie pewnego wzorca. Generalnie,
w czerwcu wzrosty gtownie ceny ustug (zdrowotnych,
transportowych, turystyki zorganizowanej, restauracyjnych i
hotelowych, oraz fryzjerskich czy kosmetycznych), podczas
gdy obnizaty inflacje ceny débr konsumenckich (odziezy i
obuwia, samochoddéw osobowych i réznych drobnych
artykutéw codziennego uzytku). Nie powinno to stanowic
zaskoczenia. Wielokrotnie wskazywalismy, ze ceny débr
konsumenckich sg w krétkim okresie wrazliwe przede
wszystkim na wahania kursu walutowego czy nawet
surowcow - obydwa czynniki od miesiecy oddziatujg
dezinflacyjnie. Ustugi, tymczasem, reagujq przede wszystkim
na dynamike wynagrodzen i luke popytowq, a koncentracja
wzrostow cen w kategoriach pracochtonnych (restauracje,
hotele, fryzjerstwo) jest potwierdzeniem tego faktu.
Podtrzymujemy opinie, ze czerwcowe 1,5% r/r to najnizszy
odczyt inflacji w tym roku. W kolejnych miesigcach inflacje
bedzie podbija¢ letni wzrost cen zywnosci i wzrosty inflacji
bazowej napedzane drozejacymi ustugami.

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 EV/EBITDA

REKCSadCia wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +1,4% 14,7 12,8
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 63,73 +41,2% 20,3 9,5
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 371,95 -10,6% 16,6 13,8
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,40 +52,9% 7,4 3,9
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 71,40 +19,0% 16,8 13,2
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 199,00 -23,4% 17,7 15,7
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,66 -24,2% 14,7 12,9
PEKAO akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 127,35 +14,2% 16,6 13,6
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 37,28 -16,3% 15,9 14,0
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1 011,37 CzZK 959,00 +5,5% 14,2 12,8
ERSTE BANK akumuluj 2017-06-02 32,67 35,98 EUR 35,47 +1,5% 12,3 11,0
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8 450 9 031,25 HUF 9 580 -5,7% 12,0 11,0
PZU kupuj 2017-07-18 44,19 51,83 44,00 +17,8% 14,2 11,6
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 348,00 -36,9% 23,0 20,2
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 32,69 +42,0% 9,5 8,6
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,00 +54,3% 7,5 6,6
Chemia +7,9% 10,5 13,4 6,3 6,5
CIECH kupuj 2017-06-02 69,69 82,00 59,14 +38,7% 8,7 11,2 5,4 6,1
GRUPA AZOTY trzymaj 2017-08-02 72,08 74,30 72,08 +3,1% 14,5 15,6 7,1 6,9
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 13,79 +88,2% 5,8 59 5,1 6,0
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,44 -16,2% 12,2 16,1 8,7 10,4
Paliwa -13,1% 13,3 11,8 6,7 5,4
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 50,32 -27,9% 15,8 12,3 7,9 59
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 22 255 -14,8% 13,3 11,3 5,5 5,0
PGNIG akumuluj 2017-08-02 6,75 7,25 6,75 +7,4% 12,7 10,3 5,3 4,5
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 107,45 -38,5% 13,3 17,0 8,0 8,8
Energetyka +8,0% 8,0 6,7 5,4 4,9
CEZ akumuluj 2017-06-27 399,00 453,01 CzZK 398,10 +13,8% 11,6 13,2 6,7 6,6
ENEA trzymaj 2017-06-27 13,14 12,60 15,25 -17,4% 7,2 6,7 5,4 4,6
ENERGA akumuluj 2017-07-21 11,65 13,20 12,94 +2,0% 8,4 8,5 5,3 5,1
PGE akumuluj 2017-08-02 13,29 14,46 13,29 +8,8% 8,0 6,7 5,4 4,6
TAURON trzymaj 2017-06-27 3,65 3,67 3,85 -4,7% 4,4 5,0 4,4 4,9
Telekomunikacja, Media, IT -2,0% 20,3 16,9 7,4 7,2
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 3,92 +25,0% - - 4,1 4,5
ORANGE POLSKA kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,59 +27,0% 95,5 43,7 4,7 4,7
AGORA kupuj 2017-07-25 15,28 18,80 15,60 +20,5% - - 7,1 7,1
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 26,04 -14,4% 17,8 14,9 7,6 7,3
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 52,50 +16,2% 20,1 16,4 11,4 9,6
ASSECO POLAND redukuj 2017-07-20 47,23 44,80 45,25 -1,0% 13,8 13,3 7,0 6,4
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 87,20 -50,2% 57,3 56,9 42,8 42,3
COMARCH trzymaj 2017-06-02 223,00 205,00 203,65 +0,7% 20,5 17,4 8,7 8,0
Przemyst, Metale +10,4% 15,8 12,5 10,2 7,2
FAMUR kupuj 2017-07-20 5,84 6,95 5,90 +17,8% 27,2 18,2 11,0 7,2
KERNEL akumuluj 2017-06-02 68,33 73,90 62,87 +17,5% 5,3 5,8 4,1 3,9
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 418,15 -7,2% 15,8 16,1 10,9 10,2
KGHM akumuluj 2017-08-02 121,00 132,22 121,00 +9,3% 7,2 8,0 4,7 4,7
STELMET kupuj 2017-07-17 22,51 30,50 22,00 +38,6% 16,6 12,5 10,2 7,7
Budownictwo +20,8% 11,4 11,5 6,1 6,5
BUDIMEX kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 220,00 +21,4% 14,0 15,7 6,8 8,2
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 108,95 +34,0% 10,6 11,2 5,4 5,4
ERBUD akumuluj 2017-06-02 31,50 33,50 29,00 +15,5% 11,7 11,4 4,8 4,6
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 13,15 -2,7% 11,1 11,5 7,5 7,6
Deweloperzy +12,1% 9,8 8,2 9,7 8,8
ATAL akumuluj 2017-06-02 40,00 44,10 39,00 +13,1% 8,4 8,3 7,5 7,4
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,05 +33,7% 43,1 7,9 119,6 13,8
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-06-02 76,10 81,70 78,20 +4,5% 10,8 9,3 8,7 7,5
ECHO akumuluj 2017-07-03 6,26 6,64 5,43 +22,3% 10,0 8,0 11,9 10,1
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,62 -0,3% 8,5 12,4 10,7 15,0
ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,33 +30,6% 9,7 6,0 7.4 4,9
Handel +2,1% 28,2 20,6 12,0 10,3
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 369,45 -0,7% 31,7 23,5 12,4 9,8
CCC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 250,70 -12,6% 25,2 20,5 17,6 14,5
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 35,22 +29,1% 19,3 14,7 9,2 7,3
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 16,82 +0,5% 23,0 20,8 11,7 10,8
LPP akumuluj 2017-06-20 6 700 7 400 7 100 +4,2% 31,3 20,8 15,3 11,4
XM kupuj 2017-06-08 4,00 6,25 2,86 +118,5% 31,1 6,1 8,2 3,5
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 54,99 +27,3% 9,4 7,8 6,4 5,4
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 7,90 - - - - -
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

. . Data Cenaw dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

PO T DO wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki przemystowe 12,5 10,7 8,1 6,9
ALUMETAL rownowaz 2017-07-31 46,99 46,00 -2,1% 11,5 8,5 8,3 6,4
AMICA rownowaz 2016-06-16 186,00 163,00 -12,4% 11,1 9,8 6,8 6,2
APATOR rownowaz 2017-07-31 31,29 31,40 +0,4% 13,7 12,4 8,7 8,0
BORYSZEW niedowazaj 2017-01-27 11,20 10,85 -3,1% 13,4 12,9 8,8 8,3
ELEMENTAL przewazaj 2017-01-27 3,81 3,17 -16,8% 9,7 8,5 7,9 6,8
ERGIS przewazaj 2016-09-28 5,75 6,24 +8,5% 9,0 9,0 5,9 5,6
FORTE rownowaz 2016-07-20 64,97 65,30 +0,5% 14,4 13,1 11,4 10,4
KRUSZWICA rownowaz 2017-03-29 63,50 70,99 +11,8% 20,9 15,6 11,2 8,8
MANGATA rownowaz 2016-10-26 112,55 113,30 +0,7% 13,7 11,6 8,0 7,0
PFLEIDERER GROUP przewazaj 2016-02-03 23,00 45,50 +97,8% 62,3 50,0 20,3 19,3
TARCZYNSKI réwnowaz 2017-05-31 11,20 10,70 -4,5% 9,5 9,1 5,4 5,1
VISTAL réwnowaz 2017-01-27 9,00 6,17 -31,4% 7,4 4,9 7,7 6,4
Budownictwo 15,9 10,8 7,4 5,4
ELEKTROTIM niedowazaj 2017-03-06 15,07 12,90 -14,4% 13,6 16,7 8,1 9,6
HERKULES przewazaj 2017-06-02 4,17 3,93 -5,8% 11,5 9,9 6,2 5,7
TORPOL przewazaj 2016-09-12 10,68 13,35 +25,0% 33,2 11,3 9,5 5,5
TRAKCIA przewazaj 2016-09-12 11,80 13,40 +13,6% 11,7 8,1 6,7 5,0
ULMA réwnowaz 2016-12-12 63,50 74,00 +16,5% 18,3 12,4 4,2 3,5
ZUE przewazaj 2017-04-12 12,35 9,39 -24,0% 67,5 10,2 14,0 5,4
Deweloperzy 8,7 6,9 11,5 7,6
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 0,83 +13,7% - 9,6 75,5 7,6
Jwc rownowaz 2016-11-09 4,50 4,75 +5,6% 6,9 5,7 6,9 57
LC CORP przewazaj 2014-03-06 1,67 1,96 +17,4% 6,8 4,0 12,5 6,4
LOKUM DEWELOPER przewazaj 2016-10-28 13,32 17,49 +31,3% 7,9 6,5 7,3 5,7
PA NOVA rownowaz 2016-09-12 25,89 24,79 -4,2% 8,6 9,6 11,3 12,2
POLNORD niedowazaj 2017-05-16 10,00 10,25 +2,5% 15,4 14,3 47,4 26,7
RONSON niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,75 -2,8% 18,8 18,3 19,9 18,7
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
Agora kupuj akumuluj 18,80 2017-07-25
Alumetal réwnowaz przewazaj - 2017-07-31
Apator rébwnowaz przewazaj - 2017-07-31
Asseco Poland redukuj redukuj 44,80 2017-07-20
Budimex kupuj trzymaj 267,00 2017-07-24
Echo akumuluj kupuj 6,64 2017-07-03
Energa akumuluj trzymaj 13,20 2017-07-21
Famur kupuj zawieszona 6,95 2017-07-20
Grupa Azoty kupuj akumuluj 74,30 2017-07-03
KGHM kupuj akumuluj 132,22 2017-07-03
Pekao akumuluj akumuluj 145,42 2017-07-18
PzU kupuj kupuj 51,83 2017-07-18
Stelmet kupuj akumuluj 30,50 2017-07-17

Zmiany rekomendacji w Przegladzie miesiecznym

Grupa Azoty
GTC

KGHM

PGE

PGNIG

Rekomendacja

trzymaj
trzymaj
akumuluj
akumuluj

akumuluj

Poprzednia
rekomendacja

kupuj

akumuluj

kupuj

kupuj

kupuj

Cena docelowa Data wydania

74,30 2017-08-02
9,59 2017-08-02
132,22 2017-08-02
14,46 2017-08-02
7,25 2017-08-02

Rodzaj rekomendacji

sprzedaj
redukuj
niedowazaj
trzymaj
réwnowaz
akumuluj
kupuj

przewazaj

Statystyka rekomendacji

Liczba

10
13
21
16
10

Wszystkie

Procent
7,1%
5,9%
4,7%

11,8%
15,3%
24,7%
18,8%
11,8%

Dla emitentéw zwigzanych
z Domem Maklerskim mBanku

Liczba Procent

3 7,7%
3 7,7%
2 5,1%
3 7,7%
3 7,7%
13 33,3%
9 23,1%

7,7%
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Finanse

Alior Bank upuj

Cena biezaca: 63,73 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) 8 237,6
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 3,2%
P/E 14,8 10,4 20,3 9,5 Zmiana ceny: 6m 5,0%
P/BV 1,3 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 25,9%
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 42,0
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 77,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Alior
Banku. Nowy Prezes Michat Chyczewski podtrzymat, ze
nowo ogtoszona strategia Alior Banku bedzie nadal
kontynuowana, a Zarzad banku bedzie
skoncentrowany na jak najszybszym osiagnieciu
kluczowych wskaznikow: ROE ~14%, C/I <40% oraz
NIM ~4,5%. Prezes podtrzymal takze oczekiwane
synergie kosztowe z fuzji z bankiem BPH. Nowy Prezes
podkreslit takze, ze 3 z 5 czionkow Zarzadu banku
tworzylo go od podstaw, co jest gwarantem sposobu
zarzadzania i realizacji strategii. Ponadto uwazamy, ze
brak planowanej dywidendy przez kolejne 2-3 lata

spowodowuje znaczaca poprawe sytuacji kapitatowej
banku, ktéora byla do tej pory pieta achillesowa.
Umozliwi to dalszy wzrost akcji kredytowej na
poziomie 5-6 mild PLN netto rocznie, zgodnie z
zatozeniami strategii Zarzadu. Uwazamy, ze
pozytywnym katalizatorem dla kursu akcji mogiaby
by¢ decyzja PZU o zbyciu czesci udzialow w Aliorze,
ktora wraz z ogloszeniem przez PZU braku planu
potaczenia Alior Banku z Pekao wydaje sie by¢ coraz
bardziej prawdopodobna. W 2Q’17 oczekujemy
dobrych wynikow z zyskiem netto na poziomie
93,4 min PLN.

BZ WBK

trzymaj

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 371,95 PN 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) 36 796,6

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 8,7%

P/E 15,8 17,0 16,6 13,8 Zmiana ceny: 6m 7,0%

P/BV 1,9 1,9 1,6 1,4 Zmiana ceny: 12m 31,4%

DPS 0,0 22,6 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 281,3

DYield (%) 0,0 6,1 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 380,1

*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 zaskoczyt wynikami w 2Q’17, a w
szczegollnosci odbiciem marzy odsetkowej (+13 p.b.
Q/Q) oraz niskim kosztem ryzyka (65 p.b. bez

sprzedazy wierzytelnosci). Uwazamy, ze wyniki za
1H’17 przetoza sie na podwyzke konsensusu dla
banku. Ponadto uwazamy, Zze wysoka rentownos$¢
banku pozwoli na zminimalizowanie ewentualnych
skutkow rozwiazan CHF. Z drugiej strony uwazamy, ze

pomimo zapewnien Zarzadu bank nie wyptaci
dywidendy w 2018 roku ze wzgledu na presje
regulacyjna.
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Getin Noble Bank

trzymaj

mBank.pl

Cena biezaca: 1,40 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) 1236,7
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 -0,7%
P/E 84,0 7,4 3,9 Zmiana ceny: 6m -16,2%
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 Zmiana ceny: 12m 8,5%
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 wiekszej 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. Naszym zdaniem, wyniki za 2Q'17
nie wykaza znaczacej poprawy. Z jednej strony
oczekujemy, ze GNB zanotuje zysk jednorazowy w
wysokosci 100 min PLN (brutto), a z drugiej
oczekujemy zysku netto na poziomie 21,5 min PLN co

akumuluj

Handlowy

oznacza, ze podstawowy biznes nadal generuje strate.
Dodatkowo, sentyment do GNB w 3Q’17 bedzie
uzalezniony od prac sejmowej komisji finanséw nad
ustawa spreadowa, ktéra na chwile obecna kosztuje
sektor 9 mild PLN oraz od ustawy prezydenckiej
majacej za zadanie zmusi¢ banki do przewalutowania
ekspozycji. Ustawy te w obecnym wymiarze
spowoduja brak kapitatu co przetozy sie na dalsze
odlewarowanie banku. Pomimo bardzo atrakcyjnej
wyceny widzimy przewazajace ryzyko zwigzane z
kapitatem.

Cena biezaca: 71,40 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-27
Cena docelowa: 85,00 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 976,6 1 003,6 2,8% 1035,3 3,2% 1 240,7 19,8% Liczba akcji (mlin) 130,7
Marza odsetkowa 2,0% 2,1% 2,3% 2,6% MC (cena biezaca) 9 329,1
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 3,8%
P/E 14,9 15,5 16,8 13,2 Zmiana ceny: 6m -9,1%
P/BV 1,4 1,4 1,4 1,3 Zmiana ceny: 12m 2,2%
DPS 7,4 4,7 4,6 4,2 Min (52 tyg.) 65,9
DYield (%) 10,4 6,6 6,4 5,9 Max (52 tyg.) 83,0

*przed kosztami rezerw

Oczekujemy, ze po bardzo stabych wynikach za 1Q'17
Bank Handlowy w 2Q’17 odnotuje znaczaca poprawe.
Zaktadajac powtarzalno$¢ wyniku z 2Q'17 w 3Q i 4Q’17
konsensus prognoz jest obecnie za wysoki jedynie o
5%. Niemniej jednak réznica ta jest mozliwa do
zniwelowania poprzez wzrost wolumenéw i biznesu
banku. Zarzad banku uwaza, ze dwucyfrowe ROE w
catym 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 programu
dobrowolnego programu przewalutowania kredytow
sentyment do bankéw bez CHF i z silna pozycja
kapitalowa bedzie znacznie lepszy szczegdlnie biorac
pod uwage dynamicznie rozwijajaca sie gospodarke.

I — I S
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ING BSK

redukuj

Cena biezaca: 199,00 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) 25 889,9
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 9,1%
P/E 23,0 20,7 17,7 15,7 Zmiana ceny: 6m 19,2%
P/BV 2,4 2,5 2,0 1,8 Zmiana ceny: 12m 54,3%
DPS 4,0 4,3 0,0 2,8 Min (52 tyg.) 134,5
DYield (%) 2,0 2,2 0,0 1,4 Max (52 tyg.) 199,0

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj dla ING
BSK. Uwazamy, ze pozytywna dynamika wynikow w
2017 roku zostata juz w pelni 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. Ze wzgledu na ponadprzecietny zwrot z

sprzedaj

Millennium

kapitatéw 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 stabsza
pozycje kapitalowa, a co za tym idzie mozliwosci
dywidendowe.

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 7,66 PIN Data ostatniej aktualizacji: 2017-05-08
Cena docelowa: 5,81 PLN

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

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

Marza odsetkowa 2,2% 2,2% 2,3% 2,4% MC (cena biezaca) 9 292,5

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 2,8%

P/E 17,0 13,3 14,7 12,9 Zmiana ceny: 6m 30,1%

P/BV 1,4 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 64,0%

DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 Min (52 tyg.) 51

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

*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. Ponadto uwazamy, ze
dobre wyniki w 2Q’17 nie usprawiedliwiaja premii do
wartosci ksiegowej banku. Oczekujemy, ze Bank

Millennium nie wyptaci dywidendy przez co najmniej
kolejne dwa lata. Wzrastajacy kapital przetozy sie
negatywnie na wskaznik ROE banku, ktére spadnie
wediug naszych szacunkéw z 10,5% w 2016 do 8,4%
w 2017 r. Ponadto gromadzona nadwyzka kapitatowa
moze zostac¢ skonsumowana przez ewentualna ustawe
CHF, ktora zmusi banki do dobrowolnego
przewalutowania kredytéw CHF.
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Pekao akumuluj

mBank.pl

Cena biezaca: 127,35 PLN
Analityk: Michat Konarski Data ostatniej aktualizacji: 2017-07-18
Cena docelowa: 145,42 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Wynik odsetkowy 4 166,6 4 382,0 5,2% 4623,4 5,5% 5116,0 10,7% Liczba akgji (min) 262,5
Marza odsetkowa 2,5% 2,6% 2,6% 2,7% MC (cena biezaca) 33 425,6
WNDB 6 993,5 7 301,8 4,4% 7 100,0 -2,8% 7779,1 9,6% Free float 49,9%
Wynik operacyjny* 3235,5 3808,1 17,7% 3614,1 -5,1% 4242,9 17,4%
Zysk brutto 2831,1 3 346,1 18,2% 3129,6 -6,5% 3741,8 19,6%
Zysk netto 2292,5 2279,3 -0,6% 2 007,6 -11,9% 2 453,8 22,2%
ROE 9,7% 9,8% 8,8% 10,5% Zmiana ceny: 1m 2,0%
P/E 14,6 14,7 16,6 13,6 Zmiana ceny: 6m -6,1%
P/BV 1,4 1,5 1,5 1,4 Zmiana ceny: 12m 3,2%
DPS 10,0 8,7 8,7 6,9 Min (52 tyg.) 115,8
DYield (%) 7,9 6,8 6,8 5,4 Max (52 tyg.) 145,3

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj dila
Banku Pekao. Uwazamy, ze zmiany w zarzadzie oraz u
gléownego akcjonariusza byly gtéwna przyczyna
ostabienia sentymentu do akcji banku. Spetnienie
zapowiedzi nowego zarzadu odnosnie kontynuacji
polityki dywidendowej oraz niskiego profilu ryzyka
powinno odbudowaé¢ zaufanie i przelozy¢ sie na
przynajmniej czesciowe odzyskanie premii do rynku,
szczegblnie w $wietle nadchodzacych regulacji dla
bankow z ekspozycja na CHF. Na 12M wskazniku
forward P/E Bank Pekao notowany jest z 5%

PKO BP

redukuj

dyskontem do PKO BP wobec 26% premii historycznej.
Uwazamy, ze taka sytuacja jest nieuzasadniona przede
wszystkim ze wzgledu na lepszy profil ryzyka Pekao
oraz mozliwosci dywidendowe, ktérych w PKO BP
praktycznie nie ma. Obecna przecene postrzegamy
jako okazje inwestycyjna. Jednoczesnie oczekujemy,
ze wyniki za 2Q’17 nie zachwyca, chociaz w catym
roku konsensus dla Pekao powinien wzrosna¢ ze
wzgledu na zysk jednorazowy z transakcji Pioneer
(+400 min PLN netto).

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 37,28 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) 46 600,0

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 8,2%

P/E 17,9 16,2 15,9 14,0 Zmiana ceny: 6m 21,8%

P/BV 1,5 1,4 1,3 1,1 Zmiana ceny: 12m 56,6%

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

DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 37,3

*przed kosztami rezerw

Podtrzymujemy nasza rekomendacje redukuj dla PKO
BP (cena docelowa na poziomie 31,20 PLN).
Oczekujemy, ze dziatania nadzorcze takie jak np.
wyzsze wagi ryzyka nie pozwola PKO BP na wyptate
dywidendy przez najblizsze dwa lata. Dodatkowo
skumulowany kapitat obnizy ROE PKO BP z 9,1% w
2016 do 8,5% w 2018 roku. Ponadto uwazamy, ze
obecne ambitne prognozy rynku dla zysku netto PKO

BP moga ulec negatywnej korekcie ze wzgledu na
coraz nizsze niz poczatkowo zakiadano planowane
podwyzki stop procentowych w 2018 roku, ze wzgledu
na ustawe spreadowa oraz ustawe zmuszajaca sektor
do przewalutowania kredytow CHF. Uwazamy, ze
rekomendacje KSF i polityka RPP spowoduja, ze
obecna strategia banku pozostanie poza zasiegiem.
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Komercni Ban akumuluj

Cena biezaca: 959,00 CzZK
Analityk: Michat Konarski 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) 181 112,8
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 4,7%
P/E 14,2 13,2 14,2 12,8 Zmiana ceny: 6m 7,6%
P/BV 1,8 1,8 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m -2,3%
DPS 62,0 62,0 40,0 41,0 Min (52 tyg.) 818,0
DYield (%) 6,5 6,5 4,2 4,3 Max (52 tyg.) 983,0
*przed kosztami rezerw
Zalecamy akumulowanie akcji Komercni Banka (cena Katalizatorem dla kursu akcji moga sta¢ sie
docelowa na poziomie 1 011,37 CZK). Uwazamy, ze wczesniejsze od oczekiwan podwyzki stéop

pomimo trudnego $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.

Erste Bank

akumuluj

procentowych w Czechach, ktére moga nastapi¢ juz w
sierpniu. Ze wzgledu na wyzsze oczekiwane ROE (12%
vs. 8%) oraz stope dywidendy (4-5% vs. 2%)
uwazamy, ze jakiekolwiek dyskonto do polskich
bankow jest nieuzasadnione. Ponadto 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: 35,47 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) 15 242,9

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 5,8%

P/E 15,7 12,1 12,3 11,0 Zmiana ceny: 6m 22,3%

P/BV 1,4 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 12m 54,0%

DPS 0,0 0,5 1,0 0,9 Min (52 tyg.) 22,5

DYield (%) 0,0 1,4 2,8 2,6 Max (52 tyg.) 35,7

*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. Uwazamy, ze wyniki w
2Q’17 nie beda stanowic¢ przestanki do podwyzki
konsensusu. W kolejnych latach Erste Bank oczekuje
wzrostu marzy odsetkowej zwigzanej ze srodowiskiem

wyzszych stép procentowych oraz z nizszymi kosztami
operacyjnymi (C/I docelowo na poziomie 55%).
Uwazamy, ze rynek moze zosta¢ zaskoczony przez
wzrost wolumenow w 2017 roku oraz rychlejszg
podwyzke stop procentowych w Czechach (juz w
sierpniu), 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: 9 580,00 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) 2 558,2
WNDB 759,1 738,4 -2,7% 756,7 2,5% 780,1 3,1% Free float 100,0%
Wynik operacyjny* 366,8 338,0 -7,8% 351,7 4,0% 373,9 6,3%
Zysk brutto 146,1 244,8 67,6% 253,8 3,7% 275,9 8,7%
Zysk netto 63,6 202,2 218,0% 212,9 5,3% 232,3 9,1%
ROE 5,1% 15,3% 14,3% 14,2% Zmiana ceny: 1m 5,9%
P/E 40,2 12,7 12,0 11,0 Zmiana ceny: 6m 8,1%
P/BV 2,1 1,8 1,6 1,5 Zmiana ceny: 12m 39,8%
DPS 147,0 181,7 222,9 230,8 Min (52 tyg.) 6 510,0
DYield (%) 1,5 1,9 2,3 2,4 Max (52 tyg.) 9 622,0
*przed kosztami rezerw
Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj dla OTP Ponadto, OTP Bank zastuguje na premie do

Banku. Oczekujemy dobrych wynikéw za 2Q’17 na
poziomie 69,4 mild HUF, ktére moga by¢ dodatkowo
wsparte przez rozpoznanie badwillu z akwizycji
Splitska Banka w Chorwacji. Bank powinien pokazaé¢ w
wynikach solidna poprawe wyniku odsetkowego oraz
prowizyjnego, zas$ koszt ryzyka powinien znalez¢ sie
ponizej dlugoterminowej s$redniej dla OTP Banku.

pozostatych bankéw w regionie ze wzgledu na
najlepsze ROE w sektorze (14%) oraz konserwatywny
bilans (kredyty/depozyty 68%; Tierl 13,2%).
Uwazamy, ze bank prezentuje dobra ekspozycje na
wzrost gospodarczy w regionie CEE, w szczegodlnosci w
Rosji (nizszy koszt ryzyka, rosnace wolumeny oraz na
umochienie rubla).

Analityk: Michat Konarski Cena biezaca: 44,00 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2017-07-18
Cena docelowa: 51,83 PLN

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

Sktadka brutto: 18 359,0 20 219,0 10,1% 21 265,7 5,2% 21 813,1 2,6% Liczba akcji (mlIn) 863,5

majatkowa 10 713,3 12 400,0 15,7% 13 360,4 7,7% 13 769,2 3,1% MC (cena biezaca) 37 995,0

zyciowa 7 922,9 7 949,0 0,3% 7 949,0 0,0% 8 022,2 0,9% Free float 64,8%

Wynik techniczny 19 366,9 20 117,0 3,9% 21 761,4 8,2% 22 506,7 3,4%

Zysk brutto 2943,7 3031,0 3,0% 4 786,9 57,9% 7 438,3 55,4%

Zysk netto 2 342,2 1963,4 -16,2% 2 668,2 35,9% 3 265,6 22,4%

ROE 18,0% 15,1% 16,7% 16,7% Zmiana ceny: 1m -1,3%

P/E 16,2 19,4 14,2 11,6 Zmiana ceny: 6m 24,3%

P/BV 2,9 2,9 2,0 1,9 Zmiana ceny: 12m 53,9%

DPS 3,0 2,1 1,4 2,5 Min (52 tyg.) 24,4

DYield (%) 6,8 4,7 3,2 5,6 Max (52 tyg.) 46,8

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla PzZU
(cena docelowa na poziomie 51,83 PLN/akcje). Od
poczatku roku kurs akcji PZU wzrést o 32%.
Pozytywny sentyment odzwierciedla akwizycje pakietu
akcji w Banku Pekao oraz bardzo dobre wyniki w
1Q’17. Oczekujemy, ze po stabym 2016 roku dynamika
wynikbw znaczaco przyspieszy w 2017 (pomimo
kwartalnego spadku wyniku w 2Q’17), a nastepnie
ulegnie normalizacji przez kolejne dwa lata. Uwazamy,

ze poprawiajace sie wyniki grupy PZU znajda takze
odzwierciedlenie we wskazniku DYield, ktoéry
oczekujemy ze wzrosnie do 6-7% w latach 2018-19
przy 80% wskazniku wyplaty. Ze wzgledu na
ponadprzecietne ROE, dywidende oraz brak istotnego
ryzyka operacyjnego, PZU przedstawia sie nadal jako
atrakcyjna alternatywa dla sektora bankowego, ktéry
W znaczacy sposob bedzie w przysztosci penalizowany
za swoja ekspozycje na kredyty CHF.
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Kruk

rzedaj

Cena biezaca: 348,00 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) 6 402,5
Inkaso 29,8 32,2 8,0% 31,3 -2,7% 31,8 1,4% Free float 87,0%
Marza poérednia 357,9 476,6 33,1% 532,9 11,8% 625,6 17,4%
Zysk brutto 209,8 286,3 36,5% 303,1 5,8% 359,7 18,7%
Zysk netto 204,3 248,7 21,7% 278,8 12,1% 316,5 13,5%
ROE 29,8% 24,6% 21,1% 21,0% Zmiana ceny: 1m 13,0%
P/E 29,2 25,7 23,0 20,2 Zmiana ceny: 6m 43,5%
P/BV 7,7 5,2 4,5 4,0 Zmiana ceny: 12m 64,9%
DPS 1,5 1,9 3,9 6,1 Min (52 tyg.) 194,8
DYield (%) 0,4 0,6 1,1 1,7 Max (52 tyg.) 348,0

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: 32,69 PLN . L

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

(min PLN) 2015 2016 FALTELE] 2017P FALTELE] 2018P FALTELE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody ogdtem 522,5 573,3 9,7% 599,5 4,6% 637,5 6,3% Liczba akcji (mlin) 11,9
Koszty ogdtem -473,6 -527,4 11,4% -547,1 3,8% -579,5 5,9% MC (cena biezaca) 389,3
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 -8,7%
P/E 10,1 10,7 9,5 8,6 Zmiana ceny: 6m -5,0%
P/BV 0,8 0,9 0,8 0,8 Zmiana ceny: 12m 0,6%
DPS 53 5,5 3,2 3,5 Min (52 tyg.) 29,0
DYield (%) 16,1 16,8 9,7 10,6 Max (52 tyg.) 37,9
Podtrzymujemy nasza pozytywna rekomendacje kupuj sprzedazowych, co naszym zdaniem w spolce

na Prime Car Management (Grupa Masterlease) oraz
cene docelowa na poziomie 46,43 PLN na akcje.
W 1Q'17 PCM osiagnat zysk netto na poziomie
12,2 min PLN co oznacza wzrost o 31,4% R/R i 45,9%
Q/Q. Wyniki PCM w 1Q’17 stanowia 30% konsensusu
oraz 31% naszej prognozy. Wyniki za 2Q’17 powinny
umozliwi¢ Zarzadowi na uruchomienie programu
motywacyjnego, ktéry byl jeszcze niedawno poza
zasiegiem spotki. Ponadto, nadchodzace wyniki
powinny pokaza¢ wieksza motywacje spoétki do
poprawy rentownosci, a nie wolumenow

dywidendowej jest pozytywne. Wedtug wczesniejszych
zapowiedzi zarzadu, réznica pomiedzy zyskiem
jednostkowym a skonsolidowanym (8 min PLN Ilub
0,7 PLN na akcje) w 2016 roku ma zosta¢ wyptacona
wraz z dywidenda w 2018 roku. Oznacza to, ze
dywidenda w 2018 roku mogtaby wynies¢ nawet
4,2 PLN na akcje co przekitada sie na DY w wysokosci
13%. Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla
spotki, a obecna wycene rynkowa traktujemy jako
okazje inwestycyjna.
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Skarbiec Holding kupuj

Cena biezaca: 30,00 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) 204,7
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 1,8%
P/E 15,8 8,8 7,5 6,6 Zmiana ceny: 6m -5,3%
P/BV 2,3 2,3 2,2 2,2 Zmiana ceny: 12m 7,3%
DPS 3,1 3,4 3,7 4,3 Min (52 tyg.) 26,5
DYield (%) 10,4 11,2 12,3 14,3 Max (52 tyg.) 35,0

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj (cena
docelowa na poziomie 46,28 PLN/akcje). Negatywny
sentyment do spétki zostal wywotany przez zmiany
kadrowe, ktore objely CIO oraz innych zarzadzajacych.
Zmiany kadrowe nastapily po ogltoszeniu przejecia
znaczacego pakietu akcji przez spoétke Murapol od
funduszu PE Enterprise Investors. Niemniej jednak
oczekujemy, ze sytuacja w spoétce ulegnie normalizacji
wraz z nowymi zarzadzajacymi (m.in. Pani Ewa

Radkowska-Swieton z NN PTE). Oczekujemy, ze
sentyment do Skarbca powinien sie takze poprawiaé
dzieki bardzo dobrym wynikom osiagnietym w 1Q’17 i
2Q’'17. Oczekujemy, ze Skarbiec Holding zanotuje
znowu znaczacq optate zmienna oraz dalszy wzrost
optaty statej. Optata zmienna zaksiegowana w 1H’17
pozwoli na wyptate wysokiej dywidendy (DY >12%) w
2018 roku.
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Cena biezaca: 59,14 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) 3116,7
marza EBITDA 21,6% 25,6% 20,9% 17,9% EV (cena biezaca) 4 147,8
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 9,1 5,3 8,7 11,2 Zmiana ceny: 1m -3,1%
P/BV 2,3 1,8 1,6 1,6 Zmiana ceny: 6m -17,2%
EV/EBITDA 6,3 4,8 54 6,1 Zmiana ceny: 12m 1,1%
DPS 0,00 2,85 0,00 3,73 Min (52 tyg.) 54,5
DYield (%) 0,0 4,8 0,0 6,3 Max (52 tyg.) 82,7
Odbudowanie zapasow w Chinach w sektorze przedstawita relatywnie stabe wyniki w efekcie

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. W ostatnich miesiqcu
che¢ podwyzek cen sody na rynku amerykanskim o
6 USD/t zapowiedziaty Ciner i Tronox. Na poczatku
roku nadal obserwujemy spadek eksportu sody z Chin
(YTD -24% r/r), co przeklada sie na stabilne ceny w
innych regionach $wiata. Negatywnym czynnikiem
wplywajacym na Ciech w krotkim terminie jest
obserwowane umocnienie PLN do USD (spadek cen
sody w PLN). Spétka w 1Q’17 naszym zdaniem

wzrostu cen surowcOw energetycznych. W 2Q’'17
presja ze strony kosztow moze zelze¢ w efekcie
spadkéw cen gazu ziemnego w Niemczech, cen koksu
oraz substytucji koksu antracytem (wyniki 24 sierpnia;
oczekujemy spadku oczyszczonej EBITDA o 14% r/r
- efekt wysokiej bazy). W krotkim terminie producenci
sody moga sta¢ sie beneficjantem wzmozonych
ruchow akwizycyjnych w USA (aktywami Tronox
zainteresowany jest indyjski producent Norma).
Dynamiczny spadek cen kursu w ostatnich miesigcach
wykorzystywalibyémy do kupna akcji Grupy Ciech.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj.

. Cena biezaca: 72,08 PLN . L

Analityk: Jakub Szkopek Data ostatniej aktualizacji: 2017-08-02
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% 1256,3 4,4% MC (cena biezaca) 7 150,0
marza EBITDA 13,0% 11,1% 12,4% 12,3% EV (cena biezaca) 8 539,9
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 11,8 20,8 14,5 15,6 Zmiana ceny: 1m 13,9%
P/BV 1,1 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 6m 1,8%
EV/EBITDA 6,0 8,0 7,1 6,9 Zmiana ceny: 12m -3,4%
DPS 0,00 0,84 0,79 1,00 Max (52 tyg.) 51,8
DYield (%) 0,0 1,2 1,1 1,4 Min (52 tyg.) 74,5

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
56% r/r (publikacja wynikéw 24 sierpnia), w 3Q'17 o
91% r/r, a w 4Q’'17 o 49% r/r. W efekcie w calym
roku Spodtka odnotowataby okoto 20% poprawe
rezultatbw na poziomie EBITDA. W zwiazku ze
wzrostem kursu akcji w ostatnim miesiacu obnizamy
naszg rekomendacje z kupuj do trzymaj dla akgcji
Grupy Azoty.
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Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: L2720t 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) 142,0

marza EBITDA 12,2% 10,5% 11,5% 11,5% EV (cena biezaca) 180,3

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

P/BV 1,8 1,6 1,3 1,1 Zmiana ceny: 6m -19,8%

EV/EBITDA 5,0 5,4 51 6,0 Zmiana ceny: 12m -12,4%

DPS 1,22 1,06 0,68 0,48 Min (52 tyg.) 13,7

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

Spadki cen ropy w czerwcu istotnie poprawily w 2Q’17. Stad prognozujemy spadek EBITDA w ujeciu
rentownos$¢ na ciezkich pozostatosciach w rafineriach, r/r o 5%, a wykonanie naszej dotychczasowej
co nie jest wariantem korzystnym dla Polwaxu. prognozy po pétroczu wyniesie tylko 33% vs. 39% o
Oznacza to bowiem wiekszq podaz gaczy na rynku tej samej porze rok temu. Wszystko wskazuje wiec na
(rafinerie o gorszej strukturze uzyskow w takich to, ze zrealizowanie 35 min PLN EBITDA w tym roku
warunkach przerabiaja wiecej surowca), co podobnie moze by¢ trudne jesli ceny ropy szybko nie wréca w
jak w ubiegtlym roku moze wywiera¢ presje na ceny okolice 60 USD/Bbl. Podtrzymujemy rekomendacje
parafiny. Po podwyzce marcowej, juz w kwietniu kupuj, ale wkrotce =zaktualizujemy nasze roczne
Polwax byl zmuszony do korekty cennikéw, co w prognozy wynikow (kwestia stabszego 1H’17) i FCF w
naszej opinii bedzie miato przetozenie na marze brutto kontekscie wyzszego budzetu na projekt Future.

Cena biezaca: 4,44 PLN
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) 5875,2
marza EBITDA 15,2% 13,9% 13,7% 10,9% EV (cena biezaca) 8 118,3
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 13,8 21,1 12,2 16,1 Zmiana ceny: 1m -8,5%
P/BV 2,6 3,0 2,6 2,6 Zmiana ceny: 6m -24,2%
EV/EBITDA 10,6 11,1 8,7 10,4 Zmiana ceny: 12m 11,8%
DPS 0,25 0,53 0,50 0,25 Min (52 tyg.) 3,8
DYield (%) 5,6 11,9 11,3 5,7 Max (52 tyg.) 6,1

W zwigzku z wysokimi zapasami w Chinach import Dodatkowym problemem dla Grupy Synthos sa
kauczukéw naturalnych do tego kraju spadat w obserwowane w 2Q’17 spadajace marze na produktach
ostatnich trzech miesiqcach z dynamika 10-23% r/r. styrenowych. Po wyptacie ponad 1 PLN dywidendy na
Import kauczukéw syntetycznych do Chin w 2Q’'17 akcje Synthos bedzie nominalnie najbardziej zadluzong
wyraznie spowolnil, co wynika z wysokich stanow spotka w  polskiej branzy chemicznej. Nie
magazynowych surowca w Azji. Monitorowane zapasy oczekiwalibyémy tak znaczacych wyptat dywidend jak
kauczukéw na gieldzie w Szanghaju doszly do miato to miejsce w 2016 i 2017 roku. Naszym zdaniem
rekordowego poziomu 383 tys. ton. Zapasy kauczukéw po wynikach za 2Q’17 (publikacja 29 sierpnia) rynek
naturalnych w najwiekszym porcie chinskim Qingdao moze zaczac spekulowaé, ze dlugoterminowo Synthos
utrzymuja sie na najwyzszym historycznie poziomie, a jest w stanie generowac srednio kwartalng EBITDA na
kauczukéw syntetycznych dochodza do pozioméw z poziomie 200 min PLN. Podtrzymujemy rekomendacje
poczatku 2016 roku (trzeci najwyzszy wynik w sprzedaj dla Grupy Synthos.

historii). Mocne tapniecie cen butadienu w Azji i

Europie powoduje, ze w 2Q’17 Synthos nie bedzie juz

beneficjentem posiadanej integracji pionowej.
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Cena biezaca: 50,32 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% 25999,2 24,2% 31 967,6 23,0% Liczba akcji (mIn) 184,9
EBITDA 1138,0 2922,6 156,8% 1893,7 -35,2% 2 493,8 31,7% MC (cena biezaca) 9 302,8
marza EBITDA 5,0% 14,0% 7,3% 7,8% EV (cena biezaca) 14 971,4
EBIT 423,4 1854,7 338,0% 890,9 -52,0% 1 496,7 68,0% Free float 46,8%
Zysk netto -263,3 1015,2 589,8 -41,9% 755,4 28,1%
P/E 9,2 15,8 12,3 Zmiana ceny: 1m -1,3%
P/BV 1,2 1,1 1,0 1,0 Zmiana ceny: 6m 30,4%
EV/EBITDA 13,2 4,8 7,9 5,9 Zmiana ceny: 12m 72,4%
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.) 61,2
Kurs Lotosu trzeci miesiac z rzedu zachowywat sie makro w sektorze rafineryjnym, aczkolwiek

gorzej od szerokiego rynku, negatywnie odstawat
rowniez od Orlenu. Czesciowo uzasadniaja to spadki
cen ropy z czerwca i poczatku lipca, ktérych pozytywny
wplyw na obszar rafineryjny jest neutralizowany
czesciowo przez gorsze rezultaty segmentu
wydobywczego. Podobnie jak w przypadku Orlenu
zastanawiajaca jest widoczna w ostatnich 2
tygodniach dywergencja kursu Spoétki i benchmarku
rafineryjnego wyrazonego w PLN/Bbl. Wysokie marze
przerobowe byly co prawda pochodna nizszych cen
ropy i obecnie ten efekt jest juz odwracany, ale nadal
oscylujemy wokét 7 USD/Bbl. Utrzymujemy nasze
srednioterminowe zalozenie pogorszenia warunkow

dotychczasowe odczyty wskazuja na koniecznoscé
istotnej rewizji w gore naszych tegorocznych prognoz.
Wycena rynkowa dyskontuje juz jednak nie tylko
rekordowe wyniki 2017, ale ich utrzymanie na tym
poziomie w diugim terminie (EBITDA LIFO na poziomie
3 mild PLN, co dotychczas nie bylo osiggalne dla
Spotki). Zwracamy uwage, ze okolo 20% EBITDA
Grupy generuje upstream norweski, ktéory 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.

Cena biezaca: 22 255 HUF
Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2016-12-20
Cena docelowa: 18 970 HUF
(mld 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 (mln) 102,4
EBITDA 647,5 623,4 -3,7% 579,2 -7,1% 640,7 10,6% MC (cena biezaca) 2 279,6
marza EBITDA 15,8% 17,4% 13,2% 12,8% EV (cena biezaca) 3201,2
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 8,7 13,3 11,3 Zmiana ceny: 1m 4,9%
P/BV 1,6 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 6m 11,3%
EV/EBITDA 4,8 51 5,5 5,0 Zmiana ceny: 12m 30,4%
DPS 485,49 536,96 563,81 592,00 Min (52 tyg.) 16 745,0
DYield (%) 2,2 2,4 2,5 2,7 Max (52 tyg.) 22 950,0

Po relatywnie stabym czerwcu, w lipcu akcje MOL-a
zachowywatly sie lepiej od polskich rafinerii i indeksu
sektorowego. Wegierski koncern w przeciwieinstwie do
Orlenu i Lotosu zareagowal pozytywnie na wzrost
modelowej marzy rafineryjnej, mimo iz nizsze ceny
ropy uderzaja w rentownos¢ segmentu
wydobywczego. Na razie kurs pozostaje obojetny na
ostabienie dolara (negatywne zarowno dla rafinerii jak
i petrochemii, szczegélnie w kontekscie uruchomienia
duzych mocy polietylenowych w 2H’17 w USA) i
wyrazne pogorszenie dyferencjatu Ural/Brent
(relatywnie nizszy wudziat ciezkich w frakcji w
kluczowych rafineriach MOL-a sprawia, ze nie jest to w
pelni neutralizowane przez wycoskie cracki na HSFO).

Szacujemy, ze wykonanie naszej rocznej progozy CCS
EBITDA po pierwszym poéiroczu siegnie 65%, co
oznacza koniecznos¢ rewizji naszych szacunkéw w
gore, nawet przy utrzymanym zatozeniu
systematycznego pogarszania sie warunkéw makro,
zarowno w rafinerii jak i petrochemii. Wycena MOL-a
nie jest obecnie tak wygdérowana jak to ma miejsce w
przypadku polskich rafinerii, gdzie rynek zdaje sie
dyskontowaé¢ powtarzalnos¢ rekordowych zyskow w
kolejnych latach, ale biorac pod uwage wrazliwosc¢
wynikéw obszaru downstream na makro i 37% udziat
segmentu E&P, utrzymujemy nasza rekomendacje
redukuj.
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Cena biezaca: 6,75 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2017-08-02
Cena docelowa: 7,25 PLN

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

Przychody 36 464,0 33 196,0 -9,0% 35 905,5 8,2% 39 913,0 11,2% Liczba akcji (mln) 5778,3

EBITDA 6 080,0 5974,0 -1,7% 7 131,8 19,4% 8 159,3 14,4% MC (cena biezaca) 39 003,6

marza EBITDA 16,7% 18,0% 19,9% 20,4% EV (cena biezaca) 37 945,2

EBIT 3290,0 3 360,0 2,1% 4 477,8 33,3% 5 498,5 22,8% Free float 27,6%

Zysk netto 2 134,0 2 351,0 10,2% 3080,7 31,0% 3785,2 22,9%

P/E 18,7 16,6 12,7 10,3 Zmiana ceny: 1m 6,8%

P/BV 1,3 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 6m 21,6%

EV/EBITDA 6,6 6,6 5,3 4,5 Zmiana ceny: 12m 26,6%

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

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

Podtrzymujemy opinie, ze w perspektywie tego roku roku wzrost spreadu transgranicznego). Istotnym
ewentualne ubytki w obszarze E&P z tytutu spadku cen katalizatorem moze by¢ réwniez oczekiwana decyzja
ropy, powinny by¢ skompensowane w segmencie inwestycyjna w zakresie Baltic Pipe, uwarunkowana
obrotu. Tegoroczny konsensus po ostatnich rezerwacja odpowiedniej mocy przesylowej w
podwyzkach (+0,6 mild PLN) zdaje sie juz jednak procedurze open season (faza wstepna zakonczona
uwzglednia¢ ten scenariusz, a czes¢ nowych prognoz pozytywnie, wiazace oferty we wrzesniu).
jest juz naszym zdaniem zbyt optymistyczna (niektére Uruchomienie tego projektu da Zarzadowi zielone
wskazuja na EBITDA powyzej 7,5 mid PLN). Niemniej Swiatlo dla akwizycji zt6z na szelfie norweskim, co
jednak nadal dostrzegamy potencjal wzrostowy na pozwolitloby na , konwersje” nadptynnosci na bilansie
akcjach PGNiG, gtéwnie z uwagi na zblizajaca sie na znaczacy strumien EBITDA w obszarze E&P.
liberalizacje rynku, ktora od pazdziernika pozwoli na Dodatkowo zblizamy sie powoli do terminu ogtoszenia
realizacje stabilnej marzy handlowej (w zaleznosci od wyroku w sporze z Gazpromem, ktéry moze przyniesé
przyjetego wariantu moze siega¢ od 0,5 mid PLN do zarowno istotna kompensate wsteczna, jak i zmiany w
nawet 1 mld PLN) oraz zwrot kosztéw utrzymania formule kontraktowej. Po ostatnich wzrostach kursu
magazynoéw i regazyfikacji gazu LNG (widoczny w tym obnizamy jednak rekomendacje z kupuj do akumuluj.

Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: 107,45 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) 45 957,3

marza EBITDA 7,1% 12,1% 6,2% 5,2% EV (cena biezaca) 55 552,3

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 16,2 8,7 13,3 17,0 Zmiana ceny: 1m -4,0%

P/BV 2,1 1,7 1,6 1,5 Zmiana ceny: 6m 31,5%

EV/EBITDA 8,8 5,4 8,0 8,8 Zmiana ceny: 12m 71,1%

DPS 1,65 2,00 2,40 2,88 Min (52 tyg.) 62,3

DYield (%) 1,5 1,9 2,2 2,7 Max (52 tyg.) 121,6

Akcje Orlenu pozostaly obojetne w lipcu na nizsze ceny USA i na Bliskim Wschodzie. Nadal uwazamy, ze
ropy i mocny wzrost modelowej marzy rafineryjnej w aktualna wycena Orlenu dyskontuje utrzymanie 10 min
PLN/Bbl. Wydaje sie, ze to oslabienie sentymentu PLN EBITDA LIFO w sSrednim terminie i nie pozostawia
mogto mie¢ zwiazek 2z zakonczonym procesem miejsca na negatywne zaskoczenia. Zaktadamy powroét
zamykania oficjalnie raportowanej krétkiej pozycji (w cen ropy w okolice 60 USD/Bbl, co bedzie wywierac
szczycie sprzedane na krétko bylo 6% akcji) oraz presje na rentownos¢ przerobu (powrét -rafinerii
realizacja zyskow po wynikach za 2Q. Nie bez rosyjskich na rynek, pogorszenie cracku na HSFO,
znaczenia moze by¢ réwniez kwestia rezygnacji normalizacja dynamiki popytu i wzrost zapaséw
dotychczasowego CFO i nieobecno$¢ nowego cztonka zwigzany z rosnaca podaza paliw i rekordowym
Zarzadu odpowiedzialnego za finanse na kwartalnej wykorzystaniem mocy w rafineriach). Niemniej jednak
telekonferencji, co mogto zosta¢ odebrane jako zmiana wyzsze odczyty kluczowych parametréow makro YTD
rangi komunikacji z rynkiem kapitalowym. W wymuszaja rewizje tegorocznych prognoz w gore.
petrochemii obserwujemy juz stopniowa kompresje Wkrotce zaktualizujemy szacunki wynikéw i wycene,
marz, co prawdopodobnie odzwierciedla obawy o ale utrzymujemy negatywna rekomendacje.

znaczny wzrost podazy w 2H’17 z nowych instalacji w
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Energetyka

Cena biezaca: 398,10 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) 214 173,7
marza EBITDA 31,1% 28,6% 27,5% 27,7% EV (cena biezaca) 376 089,5
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 0,0%
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 Zmiana ceny: 6m -7,3%
EV/EBITDA 54 6,2 6,7 6,6 Zmiana ceny: 12m -11,2%
DPS 39,61 39,64 33,00 30,81 Min (52 tyg.) 393,8
DYield (%) 9,9 10,0 8,3 7,7 Max (52 tyg.) 470,9

CEZ od poczatku roku praktycznie nie bierze udziatu w prognoza EBITDA przedstawiona przez Zarzad jest
hossie sektorowej, jaka jest odzwierciedlona zaréwno dos¢ konserwatywna, a w przysztym roku, wbrew
na indeksie MSCI EU Utilities (+9% YTD) jak i konsensusowi i pomimo kilku pozytywnych zdarzen
WIG-Energia (+30% YTD). Giownym powodem jednorazowych w tym roku, powinniSmy juz
stabszego sentymentu do Spoétki jest zapewne wzrost zanotowa¢ dodatnia dynamike r/r (dyspozycyjnosé
ryzyka politycznego w Czechach przed mocy jadrowych, nowe elektrownie weglowe, wzrost
pazdziernikowymi wyborami parlamentarnymi, gdyz wynikbw w OZE). Dodatkowo, dzieki podwyzszonej
tradycyjnie koncern znalazt sie wsréd istotnych stopie wyptaty, mimo nizszych poziomow zysku netto,
tematow kampanii wyborczej. Realizacja niektorych oferuje DYield prawie 30% wyzszy od sSredniej dla
populistycznych  postulatow mogtaby oczywiscie branzy. Dodatkowym katalizatorem dla notowan,
zaowocowac kompresja wskaznikow wyceny CEZ, ale dzieki integracji pionowej wytwarzania, powinien by¢
dotychczasowe dziatania (nie zapowiedzi) dwoch ostatni ponowny wzrost cen wegla ARA (+8% w lipcu)
najwiekszych partii czeskich sugeruja, ze mato realne przektadajacy sie na ceny energii. Przypominamy, ze
jest odejscie od dotychczasowej zdroworozsadkowej i kazde dodatkowe 1 EUR/MWh implikuje 1,5 mld CZK
rynkowej linii zarzadzania Spoétka. Jesli chodzi o wzrostu EBIDTA. Podtrzymujemy rekomendacje
perspektywe wynikéw to w naszej opinii tegoroczna akumuluj.

Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: 15,25 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 2327,8 9,3% 2611,5 12,2% 3042,1 16,5% MC (cena biezaca) 6 732,0

marza EBITDA 21,6% 20,7% 22,8% 24,9% EV (cena biezaca) 14 034,5

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% 1002,9 7,4%

P/E 8,6 7,2 6,7 Zmiana ceny: 1m 14,1%

P/BV 0,6 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 6m 46,6%

EV/EBITDA 5,4 51 5,4 4,6 Zmiana ceny: 12m 41,1%

DPS 0,47 0,00 0,25 0,32 Min (52 tyg.) 8,4

DYield (%) 3,1 0,0 1,6 2,1 Max (52 tyg.) 15,3

Kurs Enei wzrést YTD juz o ponad 60%, co jest ostatnich wzrostach ponownie kurs biezacy odchyla sie
najlepszym wynikiem w sektorze. Katalizatorem istotnie od naszej ceny docelowej. Wykonanie naszych
odwrdécenia negatywnego sentymentu okazata sie rocznych prognoz EBITDA wynosi po poétroczu 54% i
transakcja przejecia Engie Polska, zaré6wno z uwagi na widzimy nieznaczny potencjal do rewizji naszych
niska cene jak i przedstawienie relatywnie niskich szacunkéw w goére. Przypominamy jednoczesnie, iz
wymagan inwestycyjnych na dostosowanie tych prognozach na rok 2018 nalezy uwzgledniaé
aktywow do norm BAT. Uwzglednienie wynikéw pogorszenie rentownosci w obrocie oraz ubytek
Elektrowni Potaniec w naszych prognozach oraz wolumendéw zwigzany z przestojem kolejnego bloku
przyjety bardziej optymistyczny dla sektora scenariusz 560 MW, ktore w czesci zneutralizuja pozytywny efekt
aukcji rynku mocy od 2021 roku wptynetly na znaczace oddania do uzytku inwestycji w Kozienicach. Ryzykiem
podniesienie naszej ceny docelowej do poziomu 12,60 dla Enei jest rowniez ewentualne opoéznienie w
PLN/akcje i w ostatnim raporcie analitycznym procesie legislacyjnym ustawy o rynku mocy (kwestia
zamkneliSmy nasza nietrafiona negatywna kwalifikacji nowego bloku do koszyka nowych mocy).
rekomendacje, podnoszac zalecenie do trzymaj. Po
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Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: 122t Data ostatniej aktualizacji: 2017-07-21
Cena docelowa: 13,20 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 10 804,0 10 181,0 -5,8% 10 568,5 3,8% 10 797,0 2,2% Liczba akcji (miIn) 414,1
EBITDA 2 213,0 2 027,0 -8,4% 2019,1 -0,4% 2 164,1 7,2% MC (cena biezaca) 5 358,0
marza EBITDA 20,5% 19,9% 19,1% 20,0% EV (cena biezaca) 9 957,0
EBIT 1280,0 487,0 -62,0% 1 040,1 113,6% 1178,3 13,3% Free float 50,0%
Zysk netto 832,0 151,0 -81,9% 725,0 380,2% 771,6 6,4%
P/E 6,4 35,5 7,4 6,9 Zmiana ceny: 1m 23,6%
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,5 Zmiana ceny: 6m 27,9%
EV/EBITDA 4,2 5,0 4,9 4,6 Zmiana ceny: 12m 34,9%
DPS 1,44 0,49 0,19 0,26 Min (52 tyg.) 7,0
DYield (%) 11,1 3,8 1,5 2,0 Max (52 tyg.) 12,9
Uchwalona nowelizacja ustawy o OZE zasadniczo zalozymy, ze Energa tylko okoto 30% tych wolumenow

zmienia sytuacje Energi, jesli chodzi o rentownos$¢ w
segmencie obrotu. Wszystko wskazuje na to, ze
powiazanie optaty zastepczej z cenami $wiadectw
pochodzenia (max 125% notowan $wiadectw
pochodzenia z poprzedniego roku rozliczeniowego,
czyli przyktadowo przy srednich cenach OZE VII'16-
VI'l7 na poziomie 38 PLN/MWh optata mogtaby
wynies¢ maksymalnie 47,5 PLN), pozwoli Spéice na
urynkowienie kosztow kolorowania energii w
kontraktach dlugoterminowych. Przypominamy, ze
Spotka wciaz znaczng czes¢ swiadectw pochodzenia
kupuje w oparciu o umowy diugoterminowe po cenach

powyzej 200 PLN/MWh. Na terenie Energi
zlokalizowanych jest okoto 65% wszystkich farm
wiatrowych, z ktorych produkcja przekracza
~obowiazki umorzeniowe” Spotki. Nawet jesli

odbiera po zawyzonych cenach, to roczna strata przy
obecnych notowaniach na poziomie ponizej
30 PLN/MWh moze siega¢ 200-250 min PLN
(kalkulacje potwierdza odchylenie jednostkowej marzy
od sredniej rynkowej). W potaczeniu ze zniesieniem
efektu sprzedawcy z urzedu (30-40 min PLN z tytutu
efektu ceny regulowanej i drugie tyle z braku kosztow
bilansowania portfela zwiazanego z korelacja wahan
cen spotowych z produkcja energii z wiatru), oznacza
to dodatnia dynamike EBITDA w 2018 roku i znaczacy
wzrost FCF w kolejnych okresach oraz poprawe
wskaznikow bilansowych. W tym kontekscie w
ostatnim raporcie skorygowaliS$my nasze prognozy
(srednie odchylenie od konsensusu na zysku netto
2017-19 wynosi teraz +14%) i wycene do 13,20 PLN,
podnoszac rekomendacje do akumuluj.

Cena biezaca: 13,29 PLN

Analityk: Kamil Kliszcz Data ostatniej aktualizacji: 2017-08-02
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) 24 849,4
marza EBITDA 28,8% 26,3% 30,5% 34,9% EV (cena biezaca) 36 904,3
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 9,7 8,0 6,7 Zmiana ceny: 1m 9,7%
P/BV 0,6 0,6 0,5 0,5 Zmiana ceny: 6m 21,5%
EV/EBITDA 3,3 4,0 5,4 4,6 Zmiana ceny: 12m 8,0%
DPS 0,78 0,25 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 9,1
DYield (%) 5,9 1,9 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 13,3
Notowania PGE wzrosty YTD o 26%, ale nadal odstaja tylko formalnos¢) oraz planowana konsolidacja
in minus od indeksu branzowego. Tymczasem Spoétka komunalnego sektora cieplowniczego w takim

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 gornictwa i
jednoznaczne zapowiedzi ministerstwa energii
dotyczace wprowadzenia systemow wsparcia (rynek
mocy, kogeneracja), ryzyko to jest przeszacowywane.
Ostatnie akwizycja EDF Polska (wydtuzenie
postepowania UOKiK w tej sprawie to w naszej opinii

otoczeniu regulacyjnym moga budowac¢ wartos¢ dla
akcjonariuszy PGE. W tym kontekscie planowana na
jesien publikacja strategii dla kogeneracji i zwiazane z
tym wyodrebnienie w sprawozdaniu segmentowym
EBITDA tego regulowanego obszaru powinny
teoretycznie zaowocowa¢ 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% (dobre dane 2za poétrocze
uwiarygadniaja nasze szacunki). Uwzgledniajac
ostatnie wzrosty notowan obnizamy nasza

rekomendacje dla PGE do akumuluj z kupuj.
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Tauron trzymaj

Analityk: Kamil Kliszcz Cena biezaca: 3,85 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) 6 747,3
marza EBITDA 19,3% 18,9% 21,4% 20,2% EV (cena biezaca) 16 614,3
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 18,4 4,4 5,0 Zmiana ceny: 1m 7,5%
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,3 Zmiana ceny: 6m 29,6%
EV/EBITDA 4,1 4,6 4,4 4,9 Zmiana ceny: 12m 25,8%
DPS 0,15 0,00 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 2,4
DYield (%) 3,9 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 3,9
Akcje Tauronu w ujeciu YTD znajduja sie w czotéwce spadku ryzyka przekroczenia kowenantow

sektorowego indeksu za Enea i Energa i wszystko
wskazuje na to, ze Spétka 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 w segmencie obrotu
skala korekty moze siegna¢ tylko okoto 5%.
Wykonanie naszej prognozy rocznej EBITDA po
potroczu wynosi 50%. 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

kredytowych, trudno oczekiwac¢ tez, aby planowana
umowa z PFR w Jaworznie wptyneta istotnie na
notowania Spétki. Ewentualnym katalizatorem
mogtoby by¢ ewentualne odroczenie reformy
mechanizmu ORM od przysziego roku (pojawiaja sie
takie spekulacje). Teoretycznie jej wplyw netto na
ptatnosci do sektora miat by¢ neutralny, ale Tauron ze
swoja flota jednostek typowo szczytowych mogiby
odczu¢ to poprzez zmniejszenie przewidywalnosci
przychodéw (incydentalne wysokie ptlatnosci w
okresach niedoboru mocy i niska srednia utylizacja
mocy). Przy obecnym kursie akcji, utrzymujemy
neutralng rekomendacje.
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Cena biezaca: 3,92 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) 1328,7
marza EBITDA 28,6% 28,0% 27,0% 26,4% EV (cena biezaca) 1602,9
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 616,8 40,7 867,4 1 015,6 Zmiana ceny: 1m -5,1%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,8 Zmiana ceny: 6m -13,7%
EV/EBITDA 3,6 3,6 4,1 4,5 Zmiana ceny: 12m -12,5%
DPS 0,60 0,48 0,20 0,20 Min (52 tyg.) 3,9
DYield (%) 15,3 12,1 5,1 5,1 Max (52 tyg.) 5,1

W 2Q’17 spodziewamy sie wyniku EBITDA nizszego
16% R/R, co przektada sie na negatywny sentyment
do spotki. Jednak 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 utrzymac¢ pozycje konkurencyjna (w pierwszej
kolejnosci T-Mobile i P4) beda zainteresowani
dotaczeniem stacjonarnej czesci, przez co Netia bedzie

tym bardziej atrakcyjnym podmiotem. Z drugiej strony
przypominamy, 2ze Spoétka chce ponies¢ znaczne
naklady na modernizacje sieci do standardu FTTx
(>400 min PLN) i pokry¢ szybka siecia 2,6 min
gospodarstw domowych do 2020 r. Przez istotne
nakiady generowany FCF obnizy sie w $rednim
terminie (do czasu zakonczenia inwestycji) do
zaledwie 30-50 min PLN (FCF Yield rzedu ok. 3%),
jednak Spotka nie jest zalewarowana. Cene docelowa
korygujemy o wyptacona dywidende.

Orange Polska kupuj

Analityk: Pawet Szpigiel Cena biezaca: 529 PN 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) 7 334,1

marza EBITDA 29,1% 11,9% 26,0% 26,3% EV (cena biezaca) 13 751,8

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 28,9 95,5 43,7 Zmiana ceny: 1m 9,0%

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

EV/EBITDA 3,3 10,4 4,7 4,7 Zmiana ceny: 12m 5,3%

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

DYield (%) 8,9 4,5 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 6,0

Orange zaraportowato skorygowana EBITDA na wynikéw inwestorzy skoncentruja sie na potencjale

poziomie 820 min PLN (+2% vs. 804 min PLN, tj.
skorygowany wynik za 2Q’16). Oznacza to wyrazng
poprawe dynamiki wyniku R/R (vs. -13,8% w 1Q’17,
-4,9% w 4Q’16 i -10,2% w 3Q’'16). Wyniki za 2Q'17
potwierdzaja teze z naszego raportu analitycznego z
30.06.2017: telekom zmienit strategie w ramach
akwizycji klienta - w miejsce agresywnego
subsydiowania telefonami nowych klientow bedzie sie
koncentrowa¢ na monetyzacji istniejacej bazy
abonenckiej. Spodziewamy sie, ze przy stabilizacji

Orange Polska, jaki widzimy w: (1) optymalizacji
nieefektywnej struktury kosztowej, (2) monetyzacji
sieci FTTH i (3) przywiazywaniu bazy abonenckiej
jedyna na rynku oferta konwergentna, ktéra w 2Q’17
zaczyna generowa¢ dobre wyniki. Whbrew
konsensusowi rynkowemu, podtrzymujemy nasze
pozytywne podejsScie. Sadzimy, ze w nadchodzacych
kwartatach telekom skoncentruje sie na generowaniu
wartosci w ramach posiadanej bazy klientéw, co
istotnie ztagodzi spadki na linii EBITDA.
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Agora kupuj

Cena biezaca: 15,60 PLN
Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-07-25
Cena docelowa: 18,80 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 1189,3 1198,4 0,8% 1216,8 1,5% 1248,1 2,6% Liczba akcji (mlIn) 47,7
EBITDA 120,7 114,9 -4,8% 119,3 3,9% 122,9 3,0% MC (cena biezaca) 743,6
marza EBITDA 10,2% 9,6% 9,8% 9,8% EV (cena biezaca) 764,5
EBIT 18,7 16,7 -10,9% 21,8 30,9% 29,0 33,0% Free float 62,0%
Zysk netto 12,7 -16,6 1,5 15,9 949,4%
P/E 58,5 490,1 46,7 Zmiana ceny: 1m 4,6%
P/BV 0,6 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 6m 9,2%
EV/EBITDA 7,1 6,8 6,4 6,1 Zmiana ceny: 12m 35,3%
DPS 0,19 0,75 0,50 0,75 Min (52 tyg.) 9,6
DYield (%) 1,2 4,8 3,2 4,8 Max (52 tyg.) 16,6
Dzieki redukcji zatrudnienia w pionie Prasa, rezygnacji $rednich miastach powinna wykazywaé wiekszg

z dziennika Metrocafe.pl. oraz reorganizacji pracy
redakcji EBITDA segmentu wzrosnie w 1H'17
(z 4,8 min PLN w 1H’16 do 5,7 min PLN) i to pomimo
>20%-owego spadku s$redniego rozpowszechniania
Gazety Wyborczej. Tym samym Zarzad Agory
udowodnil, ze jest w stanie podejmowac radykalne
decyzje biznesowe by chroni¢ potencjal do
generowania gotowki w Spéice. Rok 2017 w Agorze to
okres duzego sukcesu Heliosa. Segment Film i Ksiazka
przyniesie 70,4 min PLN wyniku EBITDA (+24% R/R).
Bedzie to pochodna bardzo dobrej koniunktury w
kinach. Tylko w 2Q’17 frekwencja w polskich kinach
wzrosta o 33,4% R/R. Sie¢ Helios, umiejscowiona w

dynamike ze wzgledu na wzrost konsumpcji,
wywotanej m.in. Programem 500+. W 2017 r. Agora
wygeneruje wynik EBITDA rzedu 119,3 min PLN, ktory
pozostanie w trendzie wzrostowym w kolejnych latach.
Z drugiej strony Agora konczy w 2017 r. okres
inwestycyjny (zakonczenie projektu budowy wiat oraz
intensywnego CAPEXu na budowe kin). W ten sposéb
od 2018 r. bedzie generowac stabilny, wysoki FCF
rzedu 58-62 min PLN. Przy bardzo dobrej pozycji
bilansowej (>3 min PLN gotéwki netto na koniec
1Q'17) Agora powinna zdecydowac sie na dwukrotne
zwiekszenie wydatkow na dywidende / skup akcji w
ciagu dwoch lat. Podtrzymujemy pozytywne podejscie.

. . Cena biezaca: 26,04 PLN . L

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% 9 727,2 0,8% Liczba akcji (mIn) 639,5
EBITDA 3685,1 3 640,8 -1,2% 3484,8 -4,3% 3484,5 0,0% MC (cena biezaca) 16 653,7
marza EBITDA 37,5% 37,4% 36,1% 35,8% EV (cena biezaca) 26 527,5
EBIT 1985,8 1 669,3 -15,9% 1634,9 -2,1% 1 744,6 6,7% Free float 33,5%
Zysk netto 1163,4 1041,3 -10,5% 934,6 -10,2% 1117,2 19,5%
P/E 14,3 16,0 17,8 14,9 Zmiana ceny: 1m 5,6%
P/BV 1,6 1,5 1,4 1,3 Zmiana ceny: 6m 11,3%
EV/EBITDA 7,5 7,7 7,6 7,3 Zmiana ceny: 12m 7,6%
DPS 0,00 0,00 0,34 0,49 Min (52 tyg.) 22,7
DYield (%) 0,0 0,0 1,3 1,9 Max (52 tyg.) 27,8
Szacujemy, ze Cyfrowy Polsat wygeneruje 948 min jest uzasadniona biorac pod uwage tempo wzrostu
PLN wyniku EBITDA w 2Q’17, tj. 1% wyzej R/R. Na tle wynikéw grupy poroéwnawczej, jak i poziom
wyniku Orange Polska (+2% R/R oczyszczony wynik) wyptacanej dywidendy nawet w dtuzszej

wynik ten wypada dos¢ blado patrzac na istotnie
wyzszy poziom wyceny, zwlaszcza ze na wyniki CPS
pozytywnie wyptynie przeksiegowanie wynagrodzen
pracownikéw punktow sprzedazy do kosztéow
dystrybucji (efekt jak w 1Q’17). W 2H’17 negatywny
wplyw na wyniki bedzie mie¢ sprowadzenie RLAH oraz
wysoka baza EURO’16 (na 3Q’17). Stad,
podtrzymujemy negatywne podejscie do Cyfrowego
Polsatu. Spoétka jest notowana na EV/EBITDA’17 =
7,6x, tj. z premia do grupy poréwnywalnej. Premia nie

perspektywie. Dodatkowo, ze strategicznego punktu
widzenia: na terenach mato zurbanizowanych Cyfrowy
Polsat bedzie napotyka¢ konkurencje ze strony trzech
pozostatych operatorow komodrkowych, ktorzy w
szybkim tempie buduja pokrycie na zdobytych w
arcydrogiej aukcji pasmach z zakresu 800 MHz. Z kolei
inwestycje Orange Polska, Netii i UPC w szybkie sieci
szerokopasmowe, przy wparciu nowego szefa UKE,
stanowia naszym zdaniem duze ryzyko w zakresie
klientow z miast >20 tys. mieszkancow.
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Wirtualna Polska

akumuluj

Cena biezaca: 52,50 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) 1563,2
marza EBITDA 29,0% 29,6% 31,6% 32,8% EV (cena biezaca) 1 693,6
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 360,9 28,5 20,1 16,4 Zmiana ceny: 1m -0,9%
P/BV 4,4 4,0 3,4 3,2 Zmiana ceny: 6m -8,2%
EV/EBITDA 18,7 14,2 11,4 9,6 Zmiana ceny: 12m 7,7%
DPS 0,00 0,00 1,10 1,83 Min (52 tyg.) 47,0
DYield (%) 0,0 0,0 2,1 3,5 Max (52 tyg.) 59,5
Po stabych wynikach za 1Q’17, spodziewamy sie ze w zwilaszcza w spoétkach Domodi i Allani. Spoétki te

2Q’17 Wirtualna Polska nie wykaze znacznej poprawy.
Zaktadamy, ze wynik EBITDA (skorygowany o
zdarzenia jednorazowe oraz koszty projektu TV)
bedzie na poziomie 37,7 min PLN, tj. tylko +6% r/r.
Konsensus na caly 2017 r. zaklada na linii EBITDA
142 min PLN. Patrzac na wynik LTM, tj. 122 min PLN,
oczekiwania wobec Spoétki sa nieco zawyzone.
Do konca 2017 r. najwiekszych wzrostow, podobnie
jak w 1H’17, oczekujemy na polu e-commerce, tj.

Asseco Poland redukuj

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 sierpniu moga by¢ pod presja.
W dlugim terminie liczymy na odbicie sie biznesu
reklamowego biorac pod uwage wysoka dynamike
konsumpcji w Polsce (>4,5% R/R).

. . Cena biezaca: 45,25 PLN . L

Analityk: Pawet Szpigiel Data ostatniej aktualizacji: 2017-07-20
Cena docelowa: 44,80 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 7 256,2 7 932,0 9,3% 8 576,9 8,1% 8 886,3 3,6% Liczba akcji (mIn) 83,0
EBITDA 1007,7 1069,5 6,1% 1041,0 -2,7% 1134,1 8,9% MC (cena biezaca) 3 755,8
marza EBITDA 13,9% 13,5% 12,1% 12,8% EV (cena biezaca) 7 289,5
EBIT 744,7 769,4 3,3% 741,4 -3,6% 829,1 11,8% Free float 68,0%
Zysk netto 365,0 301,3 -17,5% 272,6 -9,5% 282,1 3,5%
P/E 10,3 12,5 13,8 13,3 Zmiana ceny: 1m -7,2%
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 Zmiana ceny: 6m -20,8%
EV/EBITDA 6,7 6,8 7,0 6,4 Zmiana ceny: 12m -18,0%
DPS 2,90 3,01 3,01 3,01 Min (52 tyg.) 44,9
DYield (%) 6,4 6,7 6,7 6,7 Max (52 tyg.) 57,6

Notowania Asseco Poland byly istotnie gorsze od
szerokiego indeksu w ostatnim czasie. Pomimo tak
duzego relatywnego spadku, podtrzymujemy nasze
niekonsensusowe negatywne podejscie do Spoétki. Po
stabym 1Q’17, kiedy zysk EBIT matki spadi o 27%
R/R, spodziewamy sie ze 2Q’'17 bedzie jeszcze gorszy.
Zaktadamy 22,0 min PLN zysku EBIT, tj. 53% mniej
R/R. Jest to pochodna stabego popytu od administracji
publicznej w ramach obecnie realizowanych zamoéwien.
Ponadto, nie widzimy jakichkolwiek zmian w zakresie
duzych przetargow z dofinansowaniem UE, co odbije

sie na wynikach catego roku. Nasze prognozy dla linii
netto sa w latach 2017-18 nizsze o odpowiednio 14% i
18% od zalozen rynku. Asseco Poland jest notowane
obecnie na P/E'17 = 13,8x, z ok. 20% dyskontem do
spolek poréwnywalnych, ktore jest uzasadnione ze
wzgledu na problemy spotki matki oraz istotnie nizsza
dynamike wynikéw w kolejnych latach. Sadzimy, ze
ciekawszymi propozycjami inwestycyjnymi niz Asseco
Poland sq Asseco Business Solutions i Asseco South
Eastern Europe.
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sprzedaj

CD Projekt

Cena biezaca: 87,20 PLN
Analityk: Piotr Bogusz Data ostatniej aktualizacji: 2017-01-26
Cena docelowa: 43,40 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 798,0 583,9 -26,8% 377,5 -35,3% 391,5 3,7% Liczba akcji (mln) 95,2
EBITDA 429,3 307,9 -28,3% 176,8 -42,6% 177,5 0,4% MC (cena biezaca) 8 302,6
marza EBITDA 53,8% 52,7% 46,8% 45,3% EV (cena biezaca) 7 568,7
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 24,2 33,1 57,3 56,9 Zmiana ceny: 1m 1,3%
P/BV 16,1 10,7 9,2 7,9 Zmiana ceny: 6m 47,8%
EV/EBITDA 18,4 25,2 42,8 42,3 Zmiana ceny: 12m 155,0%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 32,5
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 87,4
W 2Q’17 oczekujemy obnizenia wynikéw finansowych podczas gdy premiera kolejnej duzej produkcji

na linii EBITDA/EBIT/zysku netto o odpowiednio -
60%/-61%/-61% r/r do 50,4/48,8/40,1 min PLN.
Wysoka obnizka wynikow R/R jest przede wszystkim
efektem bazy z 2Q'16 (w kwartale tym miata miejsce
premiera drugiego dodatku do gry Wiedzmin 3: Dziki
Gon (W3)). Oczekujemy, ze Spoétka utrzyma
relatywnie wysoka sprzedaz W3 w wersji GOTY
(podobnie jak w 1Q’17) oraz rozpozna dodatkowe
przychody z tytulu gry Gwint: WiedZzminska Gra
Karciana. Niemniej jednak zwracamy uwage na
malejaca dynamike wynikow w kolejnych kwartatach,

powinna AAA powinna mie¢ miejsce w 2019 roku
(znacznie wieksza ztozonos$¢ gry Cyberpunk 2077 w
stosunku do W3 bedzie wymagata wyzszego nakitadu
pracy ze strony studia CD Red, co implikuje 2019 jako
rok prognozy). Pomimo bardzo dobrych perspektyw
wzrostu Spotki, uwazamy, ze obecna wycena
dyskontuje znacznie wyzsze rezultaty Spoétki w
$rednim terminie. Biorac pod uwage powyzsze
prognozy nie widzimy przestanek do rewizji naszych
prognoz na 2017 rok.

Comarch trzymaj

. . Cena biezaca: 203,65 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) 1 656,4
marza EBITDA 14,7% 16,0% 14,4% 14,6% EV (cena biezaca) 1 575,2
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 20,6 22,9 20,5 17,4 Zmiana ceny: 1m -4,5%
P/BV 2,1 2,0 1,8 1,8 Zmiana ceny: 6m 10,4%
EV/EBITDA 9,6 9,1 8,7 8,0 Zmiana ceny: 12m 34,0%
DPS 0,00 0,00 1,50 10,00 Min (52 tyg.) 155,9
DYield (%) 0,0 0,0 0,7 4,9 Max (52 tyg.) 239,0

Podtrzymujmemy neutralne podejscie do Comarchu.
Po stabych wynikach za 1Q’17, odczyt za 2Q’17 nie
przyniesie naszym zdaniem przelomu. Spodziewamy
sie spadku obrotow r/r o blisko 4% w wyniku zastoju
w polskim segmencie publicznym oraz wysokiej bazy z
rynku telekomunikacyjnego z 2Q’16 oraz spadku
marzy brutto ze sprzedazy do poziomu 24% w wyniku
wzrostu kosztow wynagrodzen r/r. W efekcie wynik
EBIT bedzie 13% nizszy R/R. Bez istothnego wzrostu na

liniach przychodowych Comarchowi

trudno bedzie

uzyska¢ wzrost wynikéw finansowych w otoczeniu

wysokiej inflacji ptac informatykéw. Z drugiej strony
zwracamy uwage na wysoki cash flow z dzialalnosci
operacyjnej w Comarchu (86 min PLN w 1Q’17) oraz
szereg autorskich projektéw, ktére beda mialy wptyw
na wyniki finansowe w s$rednim i diugim terminie
(telemedycyna,
pozostaje dla nas Spoétka prezentujaca wysoka jakos¢,

podkreslamy
przychodow,
(3) wysoki

SmartAirport,

(1)

dywersyfikacje

SmartCity).

Comarch

zagraniczng

(2) duzy udziat rozwiazan wilasnych,
udzial sprzedazy w modelu SaaS oraz
(4) dobra sytuacje bilansowa.
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Przemyst i metale

Cena biezaca: 62,87 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) 5009,7
marza EBITDA 17,0% 17,5% 15,5% 14,1% EV (cena biezaca) 5 538,8
EBIT 328,3 287,2 -12,5% 308,1 7,3% 293,0 -4,9% Free float 59,8%
Zysk netto 106,9 225,2 110,6% 260,3 15,6% 241,5 -7,2%
P/E 13,0 6,2 5,3 5,8 Zmiana ceny: 1m -3,1%
P/BV 1,6 1,4 1,1 1,0 Zmiana ceny: 6m -18,9%
EV/EBITDA 4,3 4,8 4,1 3,9 Zmiana ceny: 12m 2,1%
DPS 0,25 0,25 0,25 0,65 Min (52 tyg.) 57,5
DYield (%) 1,4 1,4 1,4 3,7 Max (52 tyg.) 80,0
Kernel w czerwcu poinformowat o przejeciu spoétki wolumen sprzedazy oleju stonecznikowego wzrést do

rolnej zarzadzajacej ponad 190 tys. hektarow 281,6 tys. ton (+34,9% r/r), oleju butelkowanego
dzierzawionych gruntow rolnych za 155 min USD. 39,2 tys. ton (+140% r/r), handlu zb6z 957,5 tys. ton
Wedilug naszych szacunkéw s$rednio w transakcji (+28,6% r/r) oraz eksportu zb6z za posrednictwem
Kernel zaptacit okoto 550 USD za hektar wiasnej infrastruktury 1 431,6 tys. ton (+42,0% r/r).
zakupywanego gruntu, wobec historycznych cen Dzieki wysokim wolumenom osiagnietym w ostatnim
transakcyjnych na poziomie 617-1684 USD/ha. Po kwartale roku obrotowego wszystkie praktycznie
akwizycji Kernel stanie sie najwiekszym producentem segmenty ustanowily nowe rekordy pod wzgledem
rolnym na Ukrainie pod wzgledem zarzadzanego zrealizowanego wolumenu sprzedazy. Wedtug naszych
areatu. Przejecie powinno pozwoli¢ roéwniez na wstepnych szacunkéw przychody ze sprzedazy w
utrzymanie wzrostowej dynamiki wynikbw w sezonie 4Q'16/17 (2Q’'17) (publikacja 23.10) wyniosa 541,4
2017/2018. Naszym zdaniem Kernel daje dobra min USD (+41,6% r/r), EBITDA 65,1 min USD
ekspozycje na rynek ptodoéw rolnych, przy scenariuszu (+35,4% r/r), a zysk netto siegnie 43,2 min USD
wzrostu cen zbéz. Zarzad Kernel przedstawil dane (vs. -7,5 min USD w 4Q’16). Podtrzymujemy
wolumenowe za 4Q’16/17 (2Q’17), wediug ktorych rekomendacje akumuluj dla akcji Grupy Kernel.

KQty trzymaj

. Cena biezaca: 418,15 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) 3953,1
marza EBITDA 16,6% 17,6% 16,7% 17,0% EV (cena biezaca) 4 467,8
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 18,8 14,2 15,8 16,1 Zmiana ceny: 1m -3,9%
P/BV 3,1 2,9 2,7 2,6 Zmiana ceny: 6m -3,9%
EV/EBITDA 12,5 11,0 10,9 10,2 Zmiana ceny: 12m 23,3%
DPS 14,41 18,00 30,00 19,87 Min (52 tyg.) 343,1
DYield (%) 3,4 4,3 7,2 4,8 Max (52 tyg.) 439,0

Grupa Kety wstepnie szacuje, ze zanotuje w 2Q’17 szacunkow 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 zostana 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: 121,00 PLN
Analityk: Jakub Szkopek

Cena docelowa: 132,22 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P
Przychody 20 008,0 19 156,0 -4,3% 21 558,3
EBITDA 1789,0 -1521,0 6 398,7
marza EBITDA 8,9% -7,9% 29,7%
EBIT -154,0 -3219,0 1990,3% 4632,3
Zysk netto -5012,0 -4 371,0 -12,8% 3 340,3
P/E 7,2
P/BV 1,2 1,1 1,0
EV/EBITDA 17,3 4,7
DPS 4,00 1,50 1,00
DYield (%) 3,3 1,2 0,8

FAUTELE]
12,5%

Data ostatniej aktualizacji: 2017-08-02

2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
21 018,8 -2,5% Liczba akcji (mlIn) 200,0
6 076,0 -5,0% MC (cena biezaca) 24 200,0
28,9% EV (cena biezaca) 29 957,4
4 264,2 -7,9% Free float 68,2%

3042,2 -8,9%

8,0 Zmiana ceny: 1m 9,4%
0,9 Zmiana ceny: 6m -3,6%
4,7 Zmiana ceny: 12m 53,5%
6,68 Min (52 tyg.) 68,0
5,5 Max (52 tyg.) 135,5

Na przetlomie 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
odnos$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 mie¢ pozytywny

Stelmet kupuj

wplyw na notowania metalu na rynkach zagranicznych.
W ubiegtlym miesiqcu hossie na rynku miedzi na
$wiatowych rynkach pomagal wzrost wartosci walut
krajow Emerging Markets oraz rosnace spekulacyjne
pozycje diugie na miedz. Notowaniom pomagaja
rowniez dobre odczyty PMI w Chinach. KGHM przy
okazji wynikéw 2Q’17 (publikacja 17.08) przedstawi
prawdopodobnie poprawiajace sie wyniki produkcyjne
Sierra Gorda w zakresie molibdenu. Oczekujemy okoto
9% r/r wzrostu wyniku EBITDA w 2Q’17. W zwiazku
ze wzrostem kursu akcji obnizamy nasza
rekomendacje dla akcji Grupy KGHM z kupuj do
akumuluj.

Analityk: Jakub Szkopek Cena biezaca: 22,00 PLN Data ostatniej aktualizacji: 2017-07-17
Cena docelowa: 30,50 PLN
(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P FALTELE] Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 572,8 567,3 -1,0% 558,1 -1,6% 627,9 12,5% Liczba akcji (mlIn) 29,4
EBITDA 78,7 82,4 4,7% 80,1 -2,8% 97,7 21,9% MC (cena biezaca) 646,0
marza EBITDA 13,7% 14,5% 14,4% 15,6% EV (cena biezaca) 813,8
EBIT 58,6 61,7 5,3% 40,8 -33,9% 57,8 41,8% Free float 80,0%
Zysk netto 64,7 68,2 5,5% 38,8 -43,1% 51,8 33,5%
P/E 9,5 9,0 16,6 12,5 Zmiana ceny: 1m 2,9%
P/BV 1,9 1,6 1,4 1,2 Zmiana ceny: 6m -28,7%
EV/EBITDA 9,7 10,0 10,2 7,7 Zmiana ceny: 12m -29,0%
DPS 1,07 0,29 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 20,9
DYield (%) 4,9 1,3 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 32,5
Rynek negatywnie zareagowal na spadek EBITDA trudno jeszcze bedzie Spoéice osiagna¢ pozytywna

Grupy w 4Q’16 i 1Q'17 (skorygowana o 17,9% r/r), co
wynikatlo z ostabienia GBP do PLN, nadal
funkcjonujacego do konca III'l7 zakiadu w Telford
oraz niskiej poczatkowo efektywnosci produkcji w
nowym zakladzie w Grudziadzu. Wynikom nie
pomagata rowniez ujemna dynamika wolumenu
sprzedazy DAO (-18% r/r) w Wielkiej Brytanii. W
2Q’'17 szacujemy, ze zaklad w Grudziadzu zwiekszyt
efektywnos$¢ produkcji do 70 tys. m® (okoto 52 tys. m?
w 1Q’17), a do konca roku zwiekszy do ponad 80 tys.
m3. Dodatkowo na rezultatach w mniejszym stopniu
ciaza koszty drogiej produkcji w Telford, ktora zostata
wygaszona w 1Q’17. O ile oczekujemy, ze w 2Q'17

dynamike rezultatow na poziomie EBITDA, to od 3Q’'17
Stelmet wchodzi w niska baze rezultatow. Wedtug nas
jezeli rynek brytyjski nadal bedzie zachowywat sie
ponizej oczekiwan w 2H’17, to istnieje duze
prawdopodobienstwo, ze w kolejnym sezonie Zarzad
zwiekszy pule dostaw do dynamicznie rosnacych
odbiorcow w Europie Zachodniej. Naszym zdaniem
warto jest obecnie postawi¢ na akcje Stelmet pod
bardzo prawdopodobne odbicie wynikéw w kolejnym
2017/2018 sezonie. W 2Q’17 oczekujemy, ze EBITDA
Stelmet bedzie o 42% r/r nizsza (publikacja 28.08).
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
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Budownictwo
Budimex kupuj

. . Cena biezaca: 220,00 PLN . L
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-07-24

Cena docelowa: 267,00 PLN

(min PLN) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 5134,0 5572,3 8,5% 6 402,3 14,9% 7 037,4 9,9% Liczba akcji (mlIn) 25,5
EBITDA 314,6 531,0 68,8% 603,0 13,6% 575,4 -4,6% MC (cena biezaca) 5616,6
marza EBITDA 6,1% 9,5% 9,4% 8,2% EV (cena biezaca) 3191,4
EBIT 292,2 505,1 72,9% 569,0 12,7% 537,8 -5,5% Free float 30,3%
Zysk netto 235,8 409,9 73,8% 452,8 10,5% 440,1 -2,8%
P/E 23,8 13,7 12,4 12,8 Zmiana ceny: 1m -7,6%
P/BV 9,4 7,0 6,4 6,5 Zmiana ceny: 6m -2,1%
EV/EBITDA 10,4 5,6 5,3 5,9 Zmiana ceny: 12m 22,9%
DPS 6,11 8,14 14,99 17,38 Min (52 tyg.) 176,6
DYield (%) 2,8 3,7 6,8 7,9 Max (52 tyg.) 283,9
Paliwo, napedzajace ponad 40% wzrost kursu 16% w 2017. W potowie lipca MIiB zwiekszylo o 26%

Budimeksu w okresie I-IV'17, wyczerpato sie na
poczatku maja, a obserwowana w ostatnich
miesigacach realizacja zyskéw sprowadzila kurs
Budimeksu do atrakcyjnych poziomoéw. Korekta nie
jest jednak jedynym argumentem do podniesienia
rekomendacji. Skuteczno$¢ Budimeksu w pierwszych
przetargach PKP PLK (9% udziat w rynku) znacznie

do 135 mid PLN limit wydatkéw w ramach Programu
Budowy Drog Krajowych i zaktualizowato
harmonogram inwestycji, ktory wymaga od GDDKIiA
znacznego przyspieszenia postepowan przetargowych
juz w 2H’17. Uwazamy, ze powyzsze przy$pieszenie w
przetargach publicznych nie jest w pelni uwzglednione
w konsensusie prognoz, jak rowniez konsensus nie

przewyzszyta nasze oczekiwania 2z poprzedniego docenia potencjalu Spoétki do generowania
raportu. Ponadto, w marcu GDDKiA wznowita proces ponadprzeciethych marz w najblizszych Ilatach.
przetargowy w drogach krajowych, a Budimex Rekomendujemy kupno akcji Budimeksu.
utrzymat najwyzsza skuteczno$¢ na rynku z udziatem
Elektrobudowa kupuj

. . Cena biezaca: 108,95 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) 517,3
marza EBITDA 6,3% 7,7% 7,6% 7,3% EV (cena biezaca) 395,4
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 10,3 9,4 10,6 11,2 Zmiana ceny: 1m -9,6%
P/BV 1,3 1,2 1,2 1,1 Zmiana ceny: 6m -6,9%
EV/EBITDA 5,9 5,5 5,4 5,4 Zmiana ceny: 12m 1,4%
DPS 0,00 4,00 10,00 6,18 Min (52 tyg.) 91,1
DYield (%) 0,0 3,7 9,2 5,7 Max (52 tyg.) 139,9

Wzrost kursu Elektrobudowy tuz przed odcieciem
dywidendy w drugiej potowie lipca (10 PLN na akcje)
byt krotkotrwaly. Po ostatniej korekcie cena za akcje
obnizyta sie do poziomu z poczatku roku, co implikuje
wycene na poziomie P/E'17=10-11x oraz
EV/EBITDA’17=5,0-5,5x. Niewykluczone, ze rynek
obawia sie kolejnego stabego kwartatu pod wzgledem
wynikéw. W naszej ocenie w 2Q’17 Spoétka wypracuje
wystarczajaco wysoki zysk (ZN'2Q17P: 14,6 min PLN),
by urealni¢ caloroczna prognoze Zarzadu, ktdra jest

nieco wyzsza od naszych szacunkow. Niski portfel
zamoéwien (1033 min PLN na 31.03.2017) pozostaje
jednym z najwiekszych czynnikow ryzyka dla naszych
prognoz na kolejne lata. Nie nalezy jednak zapominac
o wysokich rezerwach z 2016 r., ktore w naszej ocenie
pomoga Spotce zrealizowa¢ nasze prognozy
zysku ,nawet w scenariuszu dalszego marazmu w
budownictwie przemystowym. Rekomendujemy kupno
akcji Elektrobudowy.
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Erbud akumuluj

Cena biezaca: 29,00 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) 371,5
marza EBITDA 3,5% 3,2% 3,2% 3,2% EV (cena biezaca) 291,9
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 13,3 207,5 11,7 11,4 Zmiana ceny: 1m -7,3%
P/BV 1,2 1,5 1,1 1,1 Zmiana ceny: 6m -0,9%
EV/EBITDA 4,9 4,0 4,8 4,6 Zmiana ceny: 12m 6,6%
DPS 0,51 1,20 1,17 1,24 Min (52 tyg.) 26,1
DYield (%) 1,8 4,1 4,0 4,3 Max (52 tyg.) 35,8

Drugi miesiac z rzedu Erbud jest bardzo skuteczny w zamoéwien (ok. 75-80% backlogu dotyczy najblizszych
pozyskiwaniu nowych kontraktéw. Po zleceniach za 12 miesiecy) oraz wspétprace z solidnymi
okoto 200 min PLN w czerwcu, w lipcu portfel zamawiajacymi z sektora prywatnego, w przypadku
zamowien Spotki powiekszyt sie o 4 znaczace zlecenia ktorych cena nie musi by¢ najwazniejszym kryterium
o wartosci 233 min PLN, ktore w 70% dotyczyly wyboru (najwieksze zlecenia Erbud realizuje dla
segmentu mieszkaniowego. Pod wzgledem portfela spotek gieldowych), nie widzimy argumentéw do
zamowien sytuacja Erbudu wyglada komfortowo juz od pogorszenia rentownosci Erbudu w 2017 r. W latach
kilku miesiecy. Na razie nie przeklada sie to jednak na 2013-2016 marza EBIT Spotki ksztaltowala sie na
wzrost przychodow i wynikow finansowych. Same poziomie 2,5-3,0%. Spodziewamy sie utrzymania
wyniki 2Q’17 raczej nie przejda do historii. Szacujemy, rentownosci w dolnym przedziale powyzszego zakresu
ze po pierwszych 6 miesiaqcach roku Erbud wykona rowniez w biezacym roku. Po korekcie kursu o 7% w
zaledwie 18% naszej calorocznej prognozy ZN. Mimo czerwcu, Erbud jest notowany na atrakcyjnych
tego, uwazamy, ze jest ona w zasiegu Spotki. Ze wskaznikach P/E'17=11,5x oraz EV/EBITDA'17=4,7x.
wzgledu na relatywnie krétka zapadalnos¢ portfela Rekomendujemy akumulacje akcji Erbudu.

Analityk: Piotr Zybata Cena biezaca: 13,15 PN 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) 461,2

marza EBITDA 2,5% 3,3% 4,2% 3,9% EV (cena biezaca) 473,7

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 19,6 14,6 11,1 11,5 Zmiana ceny: 1m 5,6%

P/BV 2,1 2,0 1,7 1,5 Zmiana ceny: 6m 16,4%

EV/EBITDA 13,1 11,3 7,5 7,6 Zmiana ceny: 12m 27,1%

DPS 0,15 0,17 0,20 0,37 Min (52 tyg.) 9,7

DYield (%) 1,1 1,3 1,5 2,8 Max (52 tyg.) 14,6

Kurs Unibepu zachowywat sie w lipcu relatywnie w 2Q’17 zaprezentuja dobre wyniki finansowe. Jednak
dobrze na tle sektora budowlanego (UNI: +5%). W podobnie, jak w wiekszosci spotek z branzy, to druga
minionym miesiacu portfel zamoéwien Spotki wzbogacit potowa roku bedzie kluczowa dla realizacji naszej
sie o trzy kontrakty kubaturowe na tacznie 170 min prognozy. W 3Q’17 Unibep konczy realizacje kilku
PLN. Przypominamy, ze Unibep jest najsilniej znaczacych kontraktow kubaturowych (w tym Galerii
eksponowana na rynek mieszkaniowy Spoétka Potnocnej w Warszawie), a w 4Q’17 rozpozna w
budowlang z GPW. Ostatni raport REAS nt. rynku wynikach znaczace zyski z dziatalnosci deweloperskiej.
mieszkaniowego potwierdzit bardzo dobra koniunkture Utrzymujemy rekomendacje akumuluj dla akcji
w tym segmencie rynku. Spodziewamy sie, ze Unibep Unibepu.

bedzie jedna z nielicznych spétek budowlanych, ktére
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Cena biezaca: 39,00 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) 1 509,9
marza 27,7% 27,0% 28,2% 28,6% EV (cena biezaca) 1731,4
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 31,9 16,9 8,4 8,3 Zmiana ceny: 1m 2,6%
P/BV 2,4 2,2 1,9 1,8 Zmiana ceny: 6m 32,2%
EV/EBITDA 40,7 15,7 7,5 7,4 Zmiana ceny: 12m 66,1%
DPS 0,00 0,61 1,68 3,77 Min (52 tyg.) 23,8
DYield (%) 0,0 1,6 4,3 9,7 Max (52 tyg.) 40,8

Po stabszym zachowaniu kursu akcji Atalu w czerwcu,
w lipcu Spétka byta jednym z lideré6w wzrostu. Ostatnie
miesiace nie obfitowaly w komunikaty z samej Spotki.
Spotka jednak intensywnie poszukuje gruntéw w
nowych lokalizacjach, o ktérych zapewne dowiemy sie

przy okazji najblizszej konferencji wynikowej.
Przypominamy, ze nasze prognozy w horyzoncie
najblizszych trzech lat sa catkowicie oparte o

nieruchomosci, ktore znajdowaly sie w banku ziemi na
koniec 1Q’17. Zakup nowych dziatek stanowitby

Capital Park kupuj

podstawe do podniesienia naszych prognoz po 2018 r.
Po 1H’17 nasza catoroczna prognoza sprzedazy
mieszkan byla zrealizowana dokladnie w 50% i
obecnie nie widzimy dla niej zagrozen. Nasza
caloroczna prognoza ZN powinna by¢ zrealizowana na
potrocze w 46%, co oznaczatoby najwyzsze wykonanie
sposrod deweloperow mieszkaniowych notowanych na
GPW. Utrzymujemy rekomendacje akumuluj dla akcji
Atalu.

Analityk: Piotr Zybata Cena biezaca: 6,05 PLN 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) 652,4

marza 76,9% 75,6% 76,0% 76,0% EV (cena biezaca) 1829,6

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 14,5 21,5 43,1 7,9 Zmiana ceny: 1m -1,3%

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

EV/EBITDA 15,9 14,4 119,6 13,8 Zmiana ceny: 12m -5,6%

DPS 0,00 0,00 0,00 0,10 Min (52 tyg.) 5,8

DYield (%) 0,0 0,0 0,0 1,7 Max (52 tyg.) 6,8

Capital Park jest jedna ze spélek z GPW, w ktoére
najsilniej] moze wuderzy¢ nowy podatek od
nieruchomosci komercyjnych (o ile zostanie
wprowadzony). Stawka w wysokosci 0,5% wartosci
nieruchomosci (w skali roku) maja by¢ obcigzone
nieruchomosci biurowe i handlowe. Tak wyliczony
podatek ma by¢ odliczony od wysokosci zaptaconego
CIT. Najsilniej uderzy to w spoétki, posiadajace portfel
nieruchomosci na wynajem, ktore jednoczesnie
osiagaja niska rentownos$¢ lub/i posiadaja tarcze

podatkowa do rozliczenia. Wstepnie szacujemy, ze
podatek w zaproponowanej formule obnizyitby
prognozowany przez nas FFO'18-21 w Capital Park o
8%. Ostateczne decyzje w tej sprawie jeszcze jednak
nie zapadly. Najbardziej oczekiwanym wydarzeniem w
Spoéice jest start inwestycji Art Norblin, co jest
zapowiadane przez Zarzad na drugq potowe roku i
moze sta¢ sie katalizatorem wzrostu kursu.
Rekomendujemy kupno akcji Capital Park.
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Cena biezaca: 78,20 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) 1944,7
marza 22,6% 23,5% 25,8% 25,3% EV (cena biezaca) 1985,7
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 24,0 15,4 10,8 9,3 Zmiana ceny: 1m 2,2%
P/BV 2,2 2,1 2,0 1,9 Zmiana ceny: 6m 28,6%
EV/EBITDA 19,5 11,6 8,7 7,5 Zmiana ceny: 12m 45,1%
DPS 2,25 3,25 5,05 7,25 Min (52 tyg.) 52,3
DYield (%) 2,9 4,2 6,5 9,3 Max (52 tyg.) 78,8

W lipcu Dom Development dostarczyt kilku kolejnych
argumentow, wspierajacych nasza rekomendacje i
jednoczesnie pozwalajacych nam mysle¢ o
podniesieniu prognoz w przyszto$ci (argumentem
opisywanym miesiac wczesniej byta akwizycja spotki
Euro Styl). Po pierwsze, w 2Q’'17 Spotka osiagneta
najlepszy wynik sprzedazowy w historii (850 lokali,
+21% r/r), realizujac nasza catoroczng prognoze w
50%. W ostatnich 7 latach 6 razy sprzedaz 2H byla w
Dom Development wyzsza niz w 1H. Powyzsza
sezonowo$¢ sugeruje umiarkowane przekroczenie
prognozy sprzedazy na 2017 r. Po drugie, Dom
podpisat umowe na generalne wykonawstwo
inwestycji mieszkaniowej na Biatlolece. W naszych
prognozach z kwietnia zakladaliSmy, ze ostatni etap
powyzszej inwestycji bedzie zrealizowany dopiero na
poczatku 2021 r. Z komunikatu wynika, ze prace maja
by¢ zrealizowane 1,5 roku wczes$niej, co

Echo Investment akumuluj

wskazywatoby, ze projekt bedzie mial bardzo istotne
znaczenie dla wynikoéw 2019 r. Po trzecie, Dom zakupit
w lipcu za 185 min PLN grunt na Zoliborzu na 1350
lokali. Podejrzewamy, ze zakup dotyczy projektu o
podwyzszonym standardzie i moze byc¢ zlokalizowany
w okolicy realizowanej obecnie inwestycji Zoliborz
Artystyczny (ZA). Budowa ostatnich etapéw ZA konczy
sie pod koniec biezacego roku, a nowy zakup idealnie
wpisywalby sie w oferte Spotki. Szacujemy, ze koszt
dziatki w przeliczeniu na PUM wyniesie ok. 2300 PLN/
PUM, co oznaczaloby wyzsza cene niz w projekcie ZA,
gdzie cene gruntu szacujemy na 1900 PLN/PUM. Przy
innych parametrach projektu niezmienionych
oznaczatloby to o ok. 4 p.p. nizsza marze
deweloperska. Szacujemy, ze obecnie realizowane
etapy w projekcie ZA wygeneruja marze na poziomie
28%. Rekomendujemy akumulacje akcji Dom
Development.

Analityk: Piotr Zybata Cena biezaca: 243 PLN 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) 2 240,9

marza 76,9% 46,7% 28,7% 27,8% EV (cena biezaca) 3335,5

EBIT bez rewaluacji 159,8 44,6 -72,1% 6,6 -85,1% 68,5 930,4% Free float 14,4%

Rewaluacja 751,3 560,1 -25,5% 270,7 -51,7% 272,4 0,6%

Zysk netto 514,1 387,7 -24,6% 224,5 -42,1% 278,5 24,1%

P/E 4,4 5,8 10,0 8,0 Zmiana ceny: 1m -13,3%

P/BV 0,6 1,5 1,3 1,2 Zmiana ceny: 6m -6,4%

EV/EBITDA 6,0 4,3 11,9 10,1 Zmiana ceny: 12m 22,0%

DPS 0,00 5,96 0,66 0,50 Min (52 tyg.) 4,0

DYield (%) 0,0 109,8 12,2 9,2 Max (52 tyg.) 6,5

Wolumen sprzedazy mieszkan w 2Q’17 wzrost w Echo
o 83% r/r do 297 szt. Sprzedaz Echo Investment
odnotowuje bardzo wysokie dynamiki r/r, co wynika z
istotnego wzrostu oferty i jest zjawiskiem zaktadanym
przez nas w prognozach. Po 6 miesiacach roku Spoétka
realizuje 46% naszej calorocznej prognozy.
Zaktadajac, ze projekty planowane do wprowadzenia w
2H’17 nie opoOznia sie, nie widzimy ryzyka dla naszej
catlorocznej prognozy sprzedazy. W segmencie
nieruchomosci komercyjnych informacja miesiaca byla

sprzedaz biurowca Sagittarius we Wroctawiu przy
yieldzie 6,175%. Ostateczna cena sprzedazy bedzie
zalezata od poziomu i jakosci komercjalizacji budynku,
ktérego budowa ma zakonczy¢ sie w 4Q’17. Yield
transakcji jest bardzo atrakcyjny i wspiera nasze
prognozy wynikow w tym i kolejnych latach. Stopy
prime podawane dla rynku biurowego we Wroctawiu
po 1Q’'17 wynosily 7,5% (C&W), co mogto wynika¢ z
braku poréwnywalnych transakcji w ostatnim czasie.
Rekomendujemy akumulacje akcji Echo Investment.
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GTC trzymaj
Cena biezaca: 9,62 PLN
Analityk: Piotr Zybata Data ostatniej aktualizacji: 2017-08-02
Cena docelowa: 9,59 PLN
(min EUR) 2015 2016 zmiana 2017P Zzmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min PLN)
Przychody 117,4 120,3 2,5% 141,9 17,9% 162,5 14,6% Liczba akgcji (min) 460,2
Zysk brutto ze sprzedazy 80,0 87,3 9,1% 103,3 18,3% 120,4 16,5% MC (cena biezaca) 4 427,3
marza 76,9% 72,6% 72,8% 74,1% EV (cena biezaca) 7 914,5
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 23,0 6,6 8,5 12,4 Zmiana ceny: 1m -0,8%
P/BV 1,6 1,3 1,2 1,1 Zmiana ceny: 6m 13,2%
EV/EBITDA 17,2 11,5 10,7 15,0 Zmiana ceny: 12m 34,0%
DPS 0,00 0,00 0,06 0,05 Min (52 tyg.) 6,9
DYield (%) 0,0 0,0 2,8 2,1 Max (52 tyg.) 9,7

W obliczu braku istotnych informacji, ptynacych z Spotka zakonczy budowe flagowej inwestycji (Galeria
samej Spotki, najwazniejsze dane pochodzily =z Péitnocna) i dokona ostatecznej wyceny powyzszego
otoczenia dewelopera. Wspominany przez nas w projektu do wartosci godziwej. Jest to jednak
kontekscie Capital Park podatek od nieruchomosci uwzglednione w naszych prognozach oraz rynkowym
komercyjnych powinien mie¢ umiarkowany lub zaden konsensusie. Uwazamy, ze ryzyka dla naszych prognoz
wplyw na nasze prognozy wynikéw GTC, co wynika z na lata 2017-2018 sa niewielkie, a koniunktura w
regularnie ptaconego CIT oraz faktu, ze tylko czesc¢ branzy bedzie sprzyja¢ Spétce w kolejnych kwartatach.
nieruchomosci Spoétki jest zlokalizowana w Polsce. Z drugiej strony, Spotka od diuzszego czasu nie
Sprzedaz biurowca Sagittarius przy zaskakujaco sfinalizowata zakupu nowych nieruchomosci
niskim yieldzie (6,175%) moze by¢ argumentem do pracujacych do portfela, co ogranicza potencjat do
podniesienia wycen najlepszych nieruchomosci z pozytywnych zaskoczen. W zwiazku z osiagnieciem
portfela Spotki, cho¢ istotniejszych przeszacowan z przez kurs naszej ceny docelowej, obnizamy
tego tytulu spodziewalibysmy sie najwczesniej przy rekomendacje dla akcji GTC z akumuluj do trzymaj.
okazji wynikow rocznych. Wczeséniej, we wrzesniu

Analityk: Piotr Zybata Cena biezaca: 3,33 PN 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) 876,1

marza 16,0% 22,5% 27,7% 28,2% EV (cena biezaca) 1 260,9

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 11,0 8,1 9,7 6,0 Zmiana ceny: 1m 1,8%

P/BV 1,8 1,6 1,5 1,3 Zmiana ceny: 6m 12,1%

EV/EBITDA 18,4 10,3 7,4 4,9 Zmiana ceny: 12m 15,2%

DPS 0,1 0,2 0,3 0,3 Min (52 tyg.) 2,9

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

Kontraktacja mieszkan w Robygu w 2Q’17 (756 szt., realizacji rocznego wyniku utrzyma sie do konca roku.
+17% r/r), zgodnie z oczekiwaniami nie byta az tak Uwazamy, ze w Robygu ryzyko dla tegorocznych
wysoka jak w 1Q’17, niemniej po pierwszych 6 prognoz jest wyzsze niz w przypadku pozostatych
miesiagcach roku Spodtka realizuje 50% naszej liderow rynku, co ma zwiazek z dluzsza S$ciezka
catorocznej prognozy sprzedazy mieszkan i obecnie nie pozyskiwania pozwolen na budowe w Warszawie.
widzimy powodow do korekt oczekiwan. Same wyniki Niezaleznie od tego, czy cze$¢ przekazan mieszkan
za 2Q’17, z racji niskiej liczby przekazanych mieszkan, przesunie sie na 2018 r., uwazamy ze poziom
beda znacznie stabsze r/r, a wykonanie calorocznej dywidendy pozostanie dla Sp6tki sprawa priorytetowa i
prognozy ZN wyniesie, wedlug naszych szacunkéw nie ulegnie ona obnizeniu wzgledem dywidendy z
zaledwie 11%. Wiekszo$¢ przekazan w tym roku zysku za 2016 r. (0,27 PLN). Utrzymujemy
przypadnie na 4Q, stad duza niepewno$¢ odnosnie rekomendacje kupuj dla akcji Robyga.
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Cena biezaca: 369,45 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) 7 837,5
marza EBITDA 12,6% 13,2% 13,4% 13,9% EV (cena biezaca) 8 968,3
EBIT 195,7 284,2 45,2% 355,9 25,2% 467,6 31,4% Free float 22,7%
Zysk netto 160,0 198,6 24,1% 246,9 24,3% 333,7 35,1%
P/E 49,0 39,5 31,7 23,5 Zmiana ceny: 1m 4,1%
P/BV 7,6 6,1 5,1 4,2 Zmiana ceny: 6m 19,1%
EV/EBITDA 20,8 16,2 12,4 9,8 Zmiana ceny: 12m 49,9%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 Min (52 tyg.) 224,1
DYield (%) 0,0 0,0 0,0 0,0 Max (52 tyg.) 377,0

W lipcu 2017 roku Spétka opublikowata wstepne
szacunki sprzedazy w 2Q’17, gdzie widoczne jest
utrzymanie pozytywnych trendow w sprzedazy
porownywalnej na najwazniejszych dla Spétki rynkach
(CEE oraz Hiszpania). Jednoczesnie nalezy zwrdcic
uwage na wysoki wzrost efektywnosci sprzedazy na
rynku chinskim (po czterech kwartatach spadkow). W
2Q’'17 Spoétka poprawila sprzedaz o 27% r/r do
1243 min PLN, co w zestawieniu z 25,5% r/r wzrostem
liczby restauracji w Grupie, implikuje dodatnia
sprzedaz poréwnywalna. W 2Q’17 oczekujemy
zwiekszenia sie EBITDA o 16% R/R do 138,9 min PLN.
Zaktadane tempo poprawy EBITDA r/r jest nizsze od
dynamiki poprawy sprzedazy R/R, na co wplyw

powinny miec: i) utrzymujaca sie presja kosztowa
wynikajaca z restrukturyzacji biznesu na rynku
niemieckim; oraz ii) coraz wieksza presja rosnacych
kosztow wynagrodzen na rentownos¢ EBITDA. W
kolejnych kwartalach oczekujemy przys$pieszenia
tempa wzrostu EBITDA do ponad 20% r/r (zgodnie z
zalozeniami Zarzadu). W 2H’17 dodatkowym
pozytywnym czynnikiem wplywajacym na generowane
wyniki bedzie konsolidowanie przejetych restauracji w
Niemczech, Francji i w Rosji. Zapowiadane akwizycje
powinny pozwoli¢ Spoétce na utrzymanie wysokiego
tempa poprawy wyniku na poziomie EBITDA w $srednim
terminie, w obliczu czego nasze prognozy moga okazac
sie zbyt konserwatywne.

CCC trzymaj
. . Cena biezaca: 250,70 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) 9 809,1
marza EBITDA 14,0% 13,9% 14,8% 14,7% EV (cena biezaca) 10 549,0
EBIT 256,7 373,5 45,5% 525,1 40,6% 635,4 21,0% Free float 58,1%
Zysk netto 245,1 303,4 23,8% 388,6 28,1% 478,4 23,1%

P/E 39,3 32,3 25,2 20,5 Zmiana ceny: 1m 11,4%
P/BV 8,6 8,3 6,5 51 Zmiana ceny: 6m 22,6%
EV/EBITDA 30,9 23,7 17,6 14,5 Zmiana ceny: 12m 38,9%
DPS 3,00 2,19 1,47 1,47 Min (52 tyg.) 163,5
DYield (%) 1,2 0,9 0,6 0,6 Max (52 tyg.) 250,7
Wyniki sprzedazowe Spotki w lipcu’l7 utrzymaly sprzedazy na marze EBITDA powinien by¢ czesciowo

wysoka dynamike wzrostu

R/R (+48,4%

R/R),

skompensowany

przez

wzrost

pokazana w poprzednich miesigcach. Jednoczesnie
sprzedaz Spotki byla wspierana przez akcje
wyprzedazowe oraz kampanie marketingowa.
Kontynuacje wysokiej dynamiki sprzedazy odnotowat
kanat internetowy, gdzie tempo poprawy sprzedazy
wyniosto 99,5% R/R w okresie I-VII'17. W 2Q’'17
Spoétka poprawita sprzedaz o 31% R/R do 1127 min
PLN. Coraz wiekszy udzial Eobuwie.pl w sprzedazy
oraz akcje promocyjne powinny przelozy¢ sie na
obnizenie marzy brutto na sprzedazy o 1,7p.p. r/r do
52,3%. Negatywny wplyw zmniejszenia rentownosci

sprzedazy
porownywalnej. W efekcie oczekujemy zmniejszenia
marzy EBITDA o 0,2p.p. R/R do 17,1% w 2Q’17 oraz
zaraportowania przez Spétke 192,8 min PLN EBITDA w
2Q’17 (+30% R/R). Wycena rynkowa Spoétki obecnie
dyskontuje bardzo dobre wyniki za 2Q’'17. Nie mozna
zapominaé, ze w 4Q’17 negatywnie na dynamike
wynikow Spétki r/r moze oddziatywaé efekt wysokiej
bazy. Z drugiej strony Spé6tka powinna nadal korzysta¢
z odpowiednio dobranej oferty oraz sprzyjajacych
warunkéw rynkowych.


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Cena biezaca: 35,22 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) 4 892,8
marza EBITDA 2,3% 2,1% 2,3% 2,5% EV (cena biezaca) 4 839,4
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 23,0 27,3 19,3 14,7 Zmiana ceny: 1m 13,6%
P/BV 4,4 4,5 3,8 3,3 Zmiana ceny: 6m -9,9%
EV/EBITDA 10,8 12,0 9,2 7,3 Zmiana ceny: 12m -32,9%
DPS 0,80 1,05 0,75 0,91 Min (52 tyg.) 30,5
DYield (%) 2,3 3,0 2,1 2,6 Max (52 tyg.) 53,9

Ostatnie wzrosty wyceny Spotki mogly by¢ reakcja na sie presji kosztowej (konsolidowanie straty Eko
oczekiwania poprawy wynikow Eurocash w 2Q’'17. Holding, wzrost wynagrodzen) oraz wydatkow
Otoczenie makroekonomiczne zmieniato sie w sposéb poniesionych na nowe projekty. Eurocash powinien w
korzystny dla Spétki w 2Q’17. Utrzymujacy sie wysoki 2Q’17 zaraportowac¢ poprawe wynikow na kazdej linii
popyt ze strony konsumentéw oraz powrot inflacji w (po pieciu kwartatach spadkéw). Spétka koncentruje
cenach detalicznych i hurtowych powinny pozytywnie sie na restrukturyzacji segmentu C&C, rozwijaniu
wplywaé na rezultaty Spétki w 2Q’17. Ze wzgledu na nowych projektow (Big Ben, Kontigo, Projekt Fresh)
konsolidacje przejetych bizneséw oczekujemy wzrostu oraz rozwijaniu narzedzi majacych na celu wsparcie
sprzedazy o 10% r/r do 5 863 min PLN w 2Q’17. partneréw biznesowych (wydanie aplikacji mobilnych
Ograniczenie tempa wzrostu EBITDA do 4% R/R eHurt, Drinco czy PingWin), co powinno przynies¢
(115,2 min PLN), powinno by¢ efektem utrzymujacej wymierne korzysci w srednim terminie.

Jeronimo Martins trzymaj

. . Cena biezaca: 16,82 EUR . L

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

(min EUR) 2015 2016 zmiana 2017P zmiana 2018P zmiana Podstawowe dane (min EUR)
Przychody 13 728,0 14 621,7 6,5% 15711,4 7,5% 16 752,9 6,6% Liczba akgji (mlIn) 629,3
EBITDA 801,0 774,6 -3,3% 942,2 21,6% 1012,9 7,5% MC (cena biezaca) 10 584,7
marza EBITDA 5,8% 5,3% 6,0% 6,0% EV (cena biezaca) 11 004,2
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 31,8 17,8 23,0 20,8 Zmiana ceny: 1m -1,6%
P/BV 7,9 6,1 5,5 4,8 Zmiana ceny: 6m 6,9%
EV/EBITDA 14,3 13,6 11,7 10,8 Zmiana ceny: 12m 10,9%
DPS 0,62 0,28 0,49 0,37 Min (52 tyg.) 14,2
DYield (%) 3,7 1,6 2,9 2,2 Max (52 tyg.) 18,1

Sprzedaz porownywalna w sieci Biedronka wzrosta o EBITDA wyniosta 9,3% r/r w 2Q’17 vs. 13,7% r/r
9,5% w 2Q’1l7, co oznacza przyspieszenie tempa dynamiki sprzedazy. Zarzad Jeronimo Martins
poprawy, pomimo mniej sprzyjajacej bazy niz w 1Q’'17. podtrzymat plany dynamicznej ekspansji sieci Ara w
Wysoka poprawa efektywnosci sprzedazy, pozwolita Kolumbii (otworzenie co najmniej 150 sklepow) oraz
sieci Biedronka podwyzszy¢ marze EBITDA o 0,1p.p. zaprognozowat wzrost straty EBITDA w segmencie
r/r do 7,1% w 2Q’17, pomimo wzrostéw kosztéw Hebe i Ara o0 30% r/r (do okoto 92 min EUR). Wysokie
wynagrodzen. Bardzo dobre wyniki w 2Q'17 inwestycje w rozwdj sieci Ara beda negatywnie
przedstawitly Pingo Doce (poprawa Ifl o 3% oraz wptywaty na wyniki Grupy JMT w krétkim terminie,
utrzymanie rentownosci EBITDA na poziomie 4,7% w jednak w sSrednim terminie powinny przynies¢
2Q’17) oraz w Recheio (Ifl +8,1% w 2Q’17 oraz ptaska wymierne korzysci dla Spotki. Uwazamy, ze obecna
rentownos$¢ EBITDA r/r na poziomie 5%). Negatywnie wycena odpowiednio dyskontuje dalszg poprawe
na osiagniete rezultaty wplyneta strata wygenerowana wynikoéw i zalecamy trzymanie akcji JMT.

z sieci Ara oraz Hebe. W efekcie w 2Q’17 dynamika
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akumuluj

Cena biezaca: 7 100 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 (mlIn) 1,8
EBITDA 726,8 493,8 -32,1% 841,9 70,5% 1 085,6 28,9% MC (cena biezaca) 13 059,0
marza EBITDA 14,2% 8,2% 12,1% 13,7% EV (cena biezaca) 12 841,9
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 36,5 74,6 31,3 20,8 Zmiana ceny: 1m -0,7%
P/BV 6,8 6,1 5,3 4,4 Zmiana ceny: 6m 36,1%
EV/EBITDA 18,5 26,7 15,3 11,4 Zmiana ceny: 12m 44,8%
DPS 32,04 32,66 35,71 68,23 Min (52 tyg.) 3820,0
DYield (%) 0,5 0,5 0,5 1,0 Max (52 tyg.) 7 200,0

Spoétka poprawita sprzedaz o 21,7% r/r w VII'17 przy
jednoczesnym spadku marzy brutto na sprzedazy o
2p.p. r/r do 36% w VII'l7. Osiagniete rezultaty
wskazuja na konsekwentne realizowanie przez Spoétke
przyjetej w 2016 roku polityki wyprzedazowej
(maksymalne zmniejszenie zapasu kolekcji na koniec
sezonu oraz maksymalizacja rentownosci sprzedazy na
poczatku sezonu). Wysoka dynamike sprzedazy w
VII'17 (+188% r/r do 28,2 min PLN) odnotowat kanat
internetowy. Kontynuacja akcji wyprzedazowych w
VIII'17 powinno pozwoli¢ Spélce na osiagniecie
optymalnego poziomu zapasow na koniec sezonu. W
2Q’'17 oczekujemy okoto 122% r/r wzrostu wyniku
EBIT do 192,1 min PLN, co powinno by¢ efektem:
i) wzrostu sprzedazy o 14% r/r do 1707 min PLN

(wypracowanie dodatnich Ifl na wszystkich rynkach);
i) zwiekszenia marzy brutto na sprzedazy o 6,5p.p. r/r
do 56,4% w 2Q’17 (efekt dobrego przyjecia kolekcji
wiosna-lato’l7? oraz wyzszej r/r sprzedazy w
pierwszych cenach). Jednoczesnie w 2Q’17
oczekujemy zmniejszenia dynamiki wzrostu wskaznika
kosztéw SG&A/mkw. do 7,5% (dwucyfrowa dynamika
w 1Q’17). Deprecjacja USDPLN oraz EURPLN w
ostatnim okresie powinna pozytywnie przetozy¢ sie na
wyniki Spotki osiagane w kolejnych kwartatach. Biorac
pod uwage powyzsze, oczekujemy istothnego wzrostu
wynikéw Spétki w kolejnych kwartatach R/R. W
Swietle powyzszego, nasza rekomendacja akumuluj
wydaje sie by¢ aktualna.

T™XM kupuj

Analityk: Piotr Bogusz Cena biezaca: 2,86 PN 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) 95,6

marza EBITDA 8,0% 6,0% 2,7% 5,5% EV (cena biezaca) 95,3

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 59 7,4 31,1 6,1 Zmiana ceny: 1m -30,4%

P/BV 2,3 1,5 1,1 1,0 Zmiana ceny: 6m -49,4%

EV/EBITDA 4,6 5,3 8,2 3,5 Zmiana ceny: 12m -42,8%

DPS 0,00 0,21 0,00 0,17 Min (52 tyg.) 2,9

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

Wyniki sprzedazowe TXM s znacznie ponizej tempa
wzrostu powierzchni sprzedazowej. Zgodnie z
deklaracja Zarzadu, problem zwigzany z wadliwym
dziataniem systemu ERP zostal rozwigzany. Brak
biezacych promocji oraz niedostosowana oferta w
sklepach przetozyly sie na stabe wyniki sprzedazowe
Spotki w 2Q’17. Dynamika sprzedazy powinna
poprawi¢ sie w VIII'1l7, gdzie pomagac¢ powinny
intensywne wyprzedaze (negatywny wplyw na
rentownos¢ sprzedazy) oraz efekt niskiej bazy.
Wyprzedanie towaru powinno pozwoli¢ Spéice na
poprawe ptynnosci oraz sfinansowanie odpowiedniego
zatowarowania na kolejny sezon sprzedazowy. W

2Q’17 ze wzgledu na spadek sprzedazy o 3% R/R oraz
wzrost kosztow SG&A o 28,4% r/r, wynik EBITDA
bedzie znacznie gorszy r/r i szacujemy, ze wyniesie
0,5 min PLN w 2Q’17 (vs. 8,6 min PLN w 2Q’16).
Oczekujemy, ze pojawienie sie dodatniej dynamiki
sprzedazy w VII'17 powinno by¢ poczatkiem poprawy
sytuacji Spoétki. Oczekujemy poprawy rezultatow
Spotki r/r w 4Q’17 (kwartat najwazniejszy pod
wzgledem sezonowosci). Pomimo przejsciowego
pogorszenia wynikow widzimy potencjat w Spoétce w
$rednim terminie i uwazamy nasza rekomendacje
kupuj za aktualna.
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Inne
Cena biezaca: 54,99 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) 273,4
marza EBITDA 19,0% 27,3% 30,1% 32,0% EV (cena biezaca) 270,8
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 30,0 12,5 9,4 7,8 Zmiana ceny: 1m -1,4%
P/BV 6,8 5,0 3,5 2,7 Zmiana ceny: 6m -6,8%
EV/EBITDA 13,6 7,9 6,4 5,4 Zmiana ceny: 12m 10,3%
DPS 1,21 1,41 1,69 2,48 Min (52 tyg.) 49,0
DYield (%) 2,2 2,6 3,1 4,5 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

I — I < 1


https://www.mbank.pl/

Dom Maklerski

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 zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentow przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 2 sierpnia 2017 o godzinie 13:05.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 2 sierpnia 2017 o godzinie 13:05.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOS, Capital Park, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, Magellan, Mieszko,
MLP Group, Neuca, 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, MLP Group, 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, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Atal, Bakalland, Best, BNP Paribas, Boryszew,
BPH, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, 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, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Techmex, TXN, Unibep,
Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, Zastal S.A., 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 emitentdw.

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

GRUPA AZOTY

rekomendacja trzymaj kupuj akumuluj kupuj trzymaj trzymaj

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

kurs z dnia rekomendacji 72,08 63,30 67,50 63,01 70,41 64,79

WIG w dniu rekomendacji 62 800,96 61 018,36 60 987,33 60 181,96 55 484,56 47 427,99

GTC

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj

data wydania 2017-08-02  2017-01-25  2016-10-05

kurs z dnia rekomendacji 9,62 8,65 8,25

WIG w dniu rekomendacji 62 800,96 53 988,51 47 900,66

KGHM

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj zawieszona redukuj
data wydania 2017-08-02 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 121,00 110,65 120,10 131,50 129,00 122,05 110,00 91,84 78,20
WIG w dniu rekomendacji 62 800,96 61 018,36 59 015,12 59 646,29 58 300,37 55 560,23 53 706,41 49 647,48 47 031,70
PGE

rekomendacja akumuluj kupuj trzymaj

data wydania 2017-08-02  2017-06-27  2016-10-04

kurs z dnia rekomendacji 13,29 12,29 10,18

WIG w dniu rekomendacji 62 800,96 61 701,57 47 399,32

PGNIG

rekomendacja akumuluj kupuj

data wydania 2017-08-02 2017-02-27

kurs z dnia rekomendacji 6,75 6,12

WIG w dniu rekomendacji 62 800,96 58 657,32
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