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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku akcji. Dobre momentum
makro w S$wiatowej gospodarce, naptyw nowego kapitatu do funduszy
akcyjnych ETF i rosnaca relatywna atrakcyjnosc¢ wycen spotek z EM vs. rynki
rozwiniete powinny pozwoli¢ MSCI EM (wsparcie dla WIG20) na kontynuacje
trendu wzrostowego w 4Q.

Ze spoétek

Finanse

Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do bankdw bez ekspozycji na
kredyty CHF. Uwazamy, ze szczegdlnie interesujaco w tej grupie wyglada
Alior Bank, Pekao a w regionie Komercni oraz OTP Bank. Z drugiej strony
zalecamy redukowanie walorow PKO BP oraz Millennium, ktérych wyceny
naszym zdaniem, nie uwzgledniajg zadnych konsekwencji ustaw CHF.

Chemia

Spoétki chemiczne korzystaja z umocnienia USD. Przy dobrym otoczeniu
gospodarczym producenci podwyzszajg ceny produktéw (w ostatnim czasie
wzrost notowan nawozow saletrzanych, butadienu, sody). Naszym zdaniem
najbardziej atrakcyjny wydaje sie Ciech.

Paliwa

Mocne marze rafineryjne we wrzesniu (efekt huraganu Harvey) sa
argumentem do kolejnej podwyzki tegorocznych prognoz dla rafinerii, ale nie
zmieniajg naszego Srednioterminowego negatywnego nastawienia do
sektora. Preferujemy akcje PGNiG (liberalizacja rynku, arbitraz =z
Gazpromem, potencjalne akwizycje).

Energetyka

Rosnace ceny energii w Niemczech (napedzane CO, i weglem) powinny
stanowi¢ wsparcie dla akcji CEZ. W Polsce widzimy ryzyko kompresji marz
na wytwarzaniu (koszty uprawnien i wegla nie sg przenoszone 1:1) i dlatego
preferujemy akcje Energi.

Telekomunikacja, media, IT

Po spadku i stabych wynikach 2Q’17 podwyzszamy rekomendacje dla CMR.
Spotka jest naszym zdaniem bardziej atrakcyjna niz ACP. Wéro6d mniejszych
podmiotéow IT naszymi faworytami sg: ASEE, ATD i WAS. Podtrzymujemy
pozytywne podejscie do OPL i negatywne do CPS. Potencjat do wzrostu majg
takze AGO i WPL.

Przemyst, metale

Bardzo staby sezon wynikéw polskich spotek przemystowych w 2Q’17
przetozyt sie na pogtebienie spadkéw cen akcji. Szanse na wzrost wartosci
spostrzegamy w EGS, FMF, KER, PFL oraz STL. UnikalibySmy BRS, FTE oraz
VTL. Umocnienie USD zwieksza ryzyko przedtuzenia sie korekty cen metali
na pazdziernik.

Budownictwo

Po kolejnym miesigcu korekty, wycena spétek budowlanych spadta do P/E'17
ok. 11x oraz EV/EBITDA ok. 5,5x. Rekomendujemy kupno niezadtuzonych
spotek w ramach sektora, liczac na dobre wyniki 2H (UNI, ERB, ELB, BDX).

Deweloperzy

Sezon wynikéw 1H’17 dowiddt, ze nasze prognozy wynikow sektora w '17-19
mogg by¢ niedoszacowane, co dobrze rokuje wycenom, biorgc pod uwage,
7ze w wiekszosci spotek prognozujemy powyzej konsensusu.

Handel

Sprzyjajace otoczenie makro powinno pozytywnie wptywaé na sprzedaz
spotek. Nizszy r/r kurs USDPLN w momencie zakupu kolekcji jesien-zima’l7,
powinien pozytywnie oddziatywaé na rentownos¢ spotek odziez.-obuwniczych
w IX-XII'17. Atrakcyjne perspektywy wzrostu oferujg EUR, EAT oraz CCC.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: CEZ, CIE, CMR, EAT, ECH, EGS, ENG, EUR, FMF, KER,
KOMB.CP, LCC, PFL, PGN, PZU, ROB, STL, UNI

Negatywne: BRS, CPS, FTE, LTS, PKN, PKO, VTL

mBank.pl

Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 64 290 -1,1% +24%
ATX 3316 +2,6% +29%
BUX 37 291 -2,1% +17%
P X 1045 +2,2% +19%
Indeksy sektorowe WIG iM YTD
WIG20 2 453 -2,0% +28%
mWIG40 4 988 +1,6% +21%
sWIG80 15123 -2,7% +8 %
Banki 7 451 -2,1% +19%
Budownictwo 3126 -4,2% +9%
Chemia 16 815 +9,4% +22%
Energia 3362 -4,7% +32%
Goérnictwo 4597 -6,6% +31%
Informatyka 2 095 -0,7% -3%
Media 4 888 -5,5% +7%
Nieruchomosci 2163 +0,7% +18%
Odziez 7070 -1,2% +37%
Paliwa 7 996 +2,4% +41%
Spozywczy 3905 -6,0% -6%
Telekomunikacja 745 -3,4% +2 %
Top5/ Worst 5 iM YTD
LC Corp 2,84 +40,6% +50%
CD Projekt 116,25 +39,4% +126%
Grupa Azoty 79,80 +15,8% +29%
PBKM 63,00 +15,6% +22%
Monnari 890 +14,1% -11%
Polnord 861 -19,2% +6 %
Groclin 7,67 -20,8% -49%
Work Service 6,25 -21,9% -39%
PZ Cormay 2,10 -27,1% +1%
Vistal 1,40 -76,3% -83%
Nowe rekomendacje
Spotka Rekomendacja docef:\::
Agora akumuluj v 18,80 PLN »
CCC akumuluj » 308,00 PLN A
CD Projekt sprzedaj » 74,34 PLN A
CEZ kupuj A 512,33 CZK A
Ciech kupuj » 79,54 PLN A
Comarch akumuluj A 195,00 PLN »
Echo Inv. kupuj » 6,42 PLN Vv
Enea trzymaj » 14,59 PLN Vv
Energa akumuluj A 14,49 PLN A
Eurocash kupuj » 44,30 PLN Vv
Grupa Azoty trzymaj » 80,77 PLN A
KGHM trzymaj » 124,12 PLN Vv
Kruk kupuj A 340,17 PLN A
Lotos redukuj A 51,61 PLN A
LPP trzymaj » 8400 PLN Vv
MOL trzymaj » 3077,00 HUF A
OTP Bank akumuluj A 10901 HUF »
PBKM akumuluj v 66,30 PLN A
PGE trzymaj » 13,61 PLN V¥
PGNIG akumuluj » 7,73 PLN A
PKN Orlen sprzedaj » 86,55 PLN A
Synthos trzymaj » 4,62 PLN A
Tauron trzymaj » 3,64 PLN Vv
|
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Rynek akcji

Dobre momentum makro, ponowny powrét na wokande
reformy podatkowej w USA, umocnienie USD i zblizajacy
sie sezon wynikéw kwartalnych wzniosty S&P500 na
nowe historyczne szczyty, a takze wspieraly indeksy
europejskich rynkéw rozwinietych (z DAX-em na czele).
Napiecia polityczne maja wplyw na lokalne korekty
indekséw. Po silnych wzrostach i odwréceniu sie trendu
na USD, w korekte weszly indeksy rynkéw
wschodzacych, co odczut rowniez WIG20. Do wszystkich
akcyjnych ETF (globalnych i regionalnych) naptywa
nowy kapitat (+43 mild USD m/m). Nie widzimy
przestanek, zeby pozytywny sentyment do akcji miat sie
teraz odwroci¢. Oczekujemy, ze w 4Q pod wpltywem
danych makro, wynikow spoétek, a przede wszystkim
atrakcyjnosci wskaznikéow wycen w relacji do rynkéw
rozwinietych, MSCI EM powroci do trendu wzrostowego
(utrzymana korelacja WIG20). W krotkim okresie efekt
umocnienia USD moze by¢é przewazajacy (korekta
jeszcze sie nie zakonczyta). Przy zatozeniu pozytywnego
scenariusza makro na 2018, okres publikacji wynikow
za 3Q powinien by¢ dobra okazja do zakupu matych i
$rednich spotek, ktore w kolejnych kwartatach powinny
tatwiej przenosi¢ wyzsze koszty na klientow.

Nadal dobre momentum w globalnym makro,
pozytywny scenariusz dla akcji

Otoczenie makro dla rynku akcji pozostaje pozytywne, a
mozliwe wprowadzenie reformy podatkowej w USA (mimo
niedawnych jeszcze watpliwosci zwigzanych z odejsciami
waznych doradcdw Trumpa) moze jeszcze dodatkowo
wzmocni¢ konsumpcje prywatng i stanowi¢ ,paliwo” dla
utrzymywania sie pozytywnego sentymentu. W drugiej potowie
pazdziernika w USA zaczyna sie sezon raportowania wynikéw
kwartalnych, ktore zwykle wspieraty ceny akcji. Chinskie spotki
przemystowe w sierpniu osiggnety 23% dynamike wzrostu

zyskdw - najwyzsza od 2013 roku. Niemal codziennie
pojawiajq sie informacje o kolejnych duzych transakcjach M&A
- wspierajacych wyceny, a bedacych efektem taniego
pieniadza i rekordowych pozioméw wolnej gotowki w

przedsiebiorstwach. Chociaz banki centralne sg juz o krok od
rozpoczecia zmniejszania bilansu, to jednak na razie efekt ten
nie powinien ,wykolei¢” koniunktury.

Sierpniowe dane o inflacji w USA (CPI: 1,7% r/r, PPI: 2,4%
r/r) byly zblizone do oczekiwan rynkowych, dlatego pewnym
zaskoczeniem dla inwestorow byt komunikat z posiedzenia
FOMC, w ktérym nie zostaty obnizone prognozy inflacji (czego
oczekiwali inwestorzy). Podkreslono natomiast nietrwaty
charakter spadku inflacji w ostatnich miesigcach (narastajace
napiecie na rynku pracy). FED zgodnie z oczekiwaniami nie
zmienit stép procentowych, ale ogtosit, ze od pazdziernika
zmniejszy skale reinwestycji o 10 mld USD miesiecznie.
Zmniejszanie bilansu banku bedzie przebiegato zgodnie z
okreslonym harmonogramem, w ktorym docelowo skala
redukcji bilansu nie moze przekroczy¢ 50 mld USD
miesiecznie. Prawdopodobienstwo grudniowej podwyzki stop
procentowych wzrosto do 67%.

Bardziej jastrzebie nastawienie FED miato zasadniczy wptyw na
odwrécenie sie trendu na USD, ktéry jak pokazat wrzesien
nadal ma kluczowe znaczenie w krotkoterminowym
postrzeganiu atrakcyjnosci aktywdéw z rynkdéw wschodzacych
(spadek MSCI EM 0 1% m/m vs. +1,5% m/m wzrost S&P500).
Juz kilka tygodni temu wskazywaliSmy na rekordowo duzg
krotka pozycje na USD, posiedzenie FED byto katalizatorem
zmiany. Dalsze umacnianie sie USD teoretycznie powinno
oznaczac¢ kontynuacje korekty na EM. Naszym zdaniem, nie
bez znaczenia jest tu jednak atrakcyjny poziom wycen akcji na
rynkach wschodzacych vs. akcje amerykanskie (P/E12M
odpowiednio: 15,6x i 21,5x - istotnie wieksze dyskonto niz
historyczne $rednie). Po pierwszej negatywnej reakcji na
aprecjacje USD uwazamy, ze pod wpltywem danych makro i
poprawy wynikdw spétek indeksy EM powrdcg do trendu
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wzrostowego. Relatywnie stabsze euro w stosunku do USD z
jednej strony oznacza wzrost atrakcyjnosci akcji spotek
europejskich (szczegdlnie spdtek niemieckich przecenionych w
ostatnim czasie vs. amerykanskie), a z drugiej daje wieksze
pole manewru dla ECB. Najprawdopodobniej w pazdzierniku
bank ogtosi plan zmniejszania swojego bilansu.

Sytuacja polityczna nadal gtéwnym powodem
korekt na rynkach

Napieta sytuacja na Potwyspie Koreanskim jest gtdwng
przyczyna korekt na gtdwnych indeksach rynku akcji, przy
czym ma to charakter lokalny (od wypowiedzi do wypowiedzi
politykow), a w okresie ciszy medialnej indeksy szybko
wracajg do poprzednich poziomdw notowan. Wybory
parlamentarne w Niemczech, cho¢ zaskakujg nieco wynikiem
wyborczym (lepszy wynik skrajnej prawicy, ktora uzyskata
13% poparcie), nie sa zdarzeniem wplywajacym na szeroki
obraz rynkéw. Wprawdzie rozmowy o utworzeniu koalicji
rzadzacej bedq trudne (zeby rzad Merkel nadal miat wiekszos¢
parlamentarng w jej sktad muszg wejs¢ oprocz CDU/CSU
jeszcze ,zieloni” i parta liberalna FDP), to jednak ciagtos¢ linii
rzadzacej zostanie zachowana. Pod wptywem FDP nowy/stary
rzad niemiecki bedzie mniej skoncentrowany na pogitebieniu
integracji europejskiej (wspodlne instytucje: budzet, minister
finanséw) i mniej skionny do stymulacji fiskalnej i ratowania
ewentualnych  bankrutéw unijnych  (Grecja). Lokalnym
punktem zapalnym jest réwniez referendum w Katalonii, gdzie
rzad hiszpanski sitowo prébuje zablokowac gtosowanie.

Marazm na GPW, w tle: brak swiezego kapitatu i
duza podaz IPO/SPO/ABB, niepewna przyszios¢
OFE, presja na marze mimo dobrego makro

WIG20 jest nadal silnie skorelowany z indeksem MSCI EM.
Warto zwrdci¢ tu uwage, ze obecna korekta na indeksie nie
jest potwierdzona przeptywami w funduszach ETF. Jak podaje
Bloomberg w ostatnim tygodniu do funduszy akcyjnych
dedykowanych na EM naptyneto tacznie 0,4 mid USD, a w
ciggu minionego miesigca 5,1 mld USD. Wpisuje sie to w
ogoélny trend dla catego spektrum equity (odpowiednio 4,0 i
43,4 mld USD). Naszym zdaniem, przy dobrym makro i ,tanim
pienigdzu” kapitat nadal bedzie ptynat do funduszy akcyjnych,
w tym na EM. Zatem po lokalnej korekcie WIG20 powinien
powrdci¢ do trendu wzrostowego (mniejszy wptyw aprecjacji
USD, wiekszy wycen i makro). Przy relatywnie niskich obrotach
na GPW uwaga inwestoréw (réwniez zagranicznych funduszy
aktywnie zarzadzanych) koncentruje sie na spétkach z mWIG,
ktéry nadrabia performance w stosunku do WIG20 (silnie
rosngcego w sierpniu). Brak nowego, lokalnego kapitatu
negatywnie odbija sie na zachowaniu matych spétek (w okresie
sierpien-wrzesien spadek o 3,6% w stosunku do +2,2%
WIG20 i +0,6% mWIG). Jak podat portal Analizy Online w
sierpniu z funduszy polskich akcji odptyneto netto tacznie
187 miIn PLN, z czego z funduszy Mi$ 79 min PLN. Sentymentu
nie poprawia réwniez niepewna sytuacja dotyczaca przysztosci
OFE. Jeszcze kilka tygodni temu Premier Morawiecki
informowat o realizacji reformy systemu zaktadajacej zamiane
OFE w TFI. Ostatnie doniesienia zaprzeczaja temu (obecne
status quo zostanie utrzymane w 2018, obawa o demontaz
systemu w 2019). Wreszcie, oprocz braku lokalnego kapitatu
problemem matych spotek sa czesto niestabilne wyniki
finansowe. Szczegdlnie spdtki przemystowe odczuwajg presje
na wzrost kosztow osobowych i cen surowcéw, jednoczesnie
nie mogac w krétkim czasie przenies¢ ich na klientéw. Naszym
zdaniem, efekt ten bedzie stopniowo malat (przy dobrej
koniunkturze, z opdznieniem, ale spétki bedg podnosity ceny)
jednak wyniki 3. kwartatu nadal moga rozczarowywaé w tym
segmencie rynku. Z drugiej strony nawet przy stabszych
wynikach wyceny niektérych spétek przemystowych wydajg sie
atrakcyjne (nasze top-picks: Ergis, Pfleiderer).

Michat Marczak

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

Finanse Paliwa

m Oczekujemy, ze sentyment do bankow z ekspozycja na m Sentyment na rynku ropy znaczaco sie poprawit, co widac

kredyty CHF powinien sie pogorszy¢ wraz z coraz blizszym
terminem wprowadzenia ustaw CHF - Wsparcia
Kredytobiorcéw Hipotecznych oraz Spredowej. Uwazamy,
ze kalendarz wyborczy bedzie wspierat inicjatywe
ustawodawczg Prezydenta z nadciggajacymi wyborami
samorzadowymi a nastepnie parlamentarnymi oraz
prezydenckimi. Dodatkowo wilasnie ze wzgledu na
kalendarz wyborczy oraz malejacy z czasem wplyw
ustawy wsparcia kredytobiorcow na RZiS bankdéw
uwazamy, ze ustawa bedzie obowigzywata az do
catkowitego  przewalutowania ekspozycji CHF. W
pazdzierniku oczekujemy kontynuacji prac komisji
finansow nad ustawami oraz dalszego szumu medialnego
wokot  nich.  Z  bankdw z ekspozycja na CHF
rekomendujemy akumulowanie waloréw jedynie w
przypadku BZ WBK, ktérego wysokie ROE minimalizuje
jej wptyw. W pozostatych bankach oczekujemy, ze ROE
spadnie ponizej kapitatu na co najmniej kolejne 3-4 lata.
Z bankéw bez ekspozycji na kredyty CHF w Polsce
rekomendujemy Alior Bank, Pekao, Komercni Banka oraz
Bank Handlowy. Jednoczesnie uwazamy, ze ostatnia
przecena na walorach OTP Banku po wygasnieciu
lock-up’u w Groupama (posiadaja 5% udziatu) stwarza
okazje inwestycyjna.

Kluczowe rekomendacje: Alior Bank (kupuj), PzZU
(akumuluj), PKO BP (redukuj), Komercni Banka
(akumuluj)

Chemia

m Po wyraznej wakacyjnej przecenie europejskich spotek

chemicznych umocnienie USD do EUR ponownie pozwala
bardziej optymistycznie spojrze¢ na wycene sektora.
Spotki chemiczne przy dobrym otoczeniu gospodarczym
(poprawiajace sie obtozenie mocy produkcyjnych oraz
wysokie wskazniki PMI) maja mozliwos¢ podwyzszania
cen wyrobdéw (w ostatnim czasie wzrost notowan
nawozow saletrzanych, butadienu, sody).

Dobre otoczenie w chemii sktania nas do podwyzszenia
prognoz wynikéw i cen docelowych we wszystkich
spotkach z sektora.

Obecnie naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie
wyceniany jest Ciech (wzrosty cen spotowych sody w
Chinach przed okresem negocjacji cen na 2018 rok,
mozliwy wzrost eksportu sody do Chin po wytaczeniu
szkodliwych dla $rodowiska instalacji, wysokie 94%
obtozenie mocy produkcyjnych sody w Europie w 2017
roku). Neutralnie podchodzimy do wyceny Grupy Azoty
oraz Synthos, ale warto zauwazy¢, ze w obu przypadkach
otoczenie pozytywnie wptywa na sentyment. W Grupie
Azoty oczekujemy poprawy r/r wynikbw w dwdch
najblizszych  kwartatach, dodatkowo pozytywnie na
sentyment wptywajg obserwowane wzrosty cen nawozéw
saletrzanych w  Europie. Synthos z kolei jest
beneficjentem ograniczenia dostaw kauczukow
naturalnych do Chin przez Indonezje, Malezje i Tajlandie
oraz odbicia notowan butadienu w Azji.

m Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj)

réwniez na wzroscie liczby spekulacyjnych pozycji netto
na Nymex. Powodem wiekszego optymizmu jest coraz
bardziej zarysowujacy sie punkt przegiecia na liczbie
aktywnych wiertni w USA, co przektadac sie powinno na
obnizanie prognoz wydobycia w 2018. Zapasy wrdcity do
trendu spadkowego, a dodatkowo rynek ,wystraszyt” sie
potencjalnego wstrzymania eksportu ropy z Kurdystanu.
Marze rafineryjne juz sie normalizuja po huraganie
Harvey, ale jego pozytywny wptyw na wyniki rafinerii w
3Q bedzie dos¢ istotny (podnosimy tegoroczny strumien
EBITDA LIFO w LTS, PKN i MOL $rednio 0 6%). W $rednim
terminie utrzymujemy nasze konserwatywne zatozenia
dotyczace rentownosci w segmencie przerobu ropy i w
petrochemii.

Ostatnie osfabienie kursu PGNiG to naszym zdaniem
okazja do kupna biorac pod uwage perspektywe
liberalizacji rynku gazu, wyniku arbitrazu z Gazpromem i
potencjalnych akwizycji na szelfie norweskim.

Kluczowe rekomendacje: Lotos (redukuj), PGNiG
(akumuluj), PKN Orlen (sprzedaj)

Energetyka

m Ceny energii w Niemczech zblizajqg sie juz do

36 EUR/MWh, czemu sprzyjajg wzrosty cen wegla w
portach ARA (+16% od poczatku lipca) oraz poprawa
sentymentu na rynku CO, (powyzej 7 EUR/t). W
przypadku uprawnien do emisji rynek z optymizmem
czeka na ostateczne rozstrzygniecia w kwestii reformy
systemu ETS (kolejng runde tréjstronnych negocjacji w
tej sprawie zaplanowano na 12 pazdziernika, a kwestia
przyspieszenia procesu przenoszenia nadwyzki uprawien
do rezerwy zostata juz uzgodniona na spotkaniu
wrzesniowym).

W Polsce kontrakt roczny w tym otoczeniu zewnetrznym
wzrést tylko nieznacznie powyzej 167 PLN/MWh, tak wiec
nie tylko w petni nie odzwierciedla rosnacych kosztow
CO,, ale nie reaguje takze na coraz konkretniejsze
zapowiedzi podwyzek cen wegla na lokalnym rynku.
Tymczasem powoli wkraczamy w okres wzmozonej
kontraktacji na przyszty rok i dlatego obnizyliSmy nasze
prognozy s$redniej ceny w podstawie ze 166 PLN/MWh do
niecatych 163 PLN/MWh, co przektada sie na prognozy w
segmencie wytwarzania.

Wszystko wskazuje na to, ze rozstrzygniecia w zakresie
rynku mocy (konieczne dalsze konsultacje z KE) i projekt
wsparcia kogeneracji (prezentacja systemu znikneta ze
stron ministerstwa) nie pojawig sie wczesng jesienig i
tych pozytywnych katalizatorow nalezy oczekiwaé raczej
pod koniec roku.

W ramach polskiego sektora energetycznego wyrdzniamy
Energe (podnosimy rekomendacje do akumuluj) z uwagi
na brak ekspozycji na spadajacy clean dark spread i
perspektywe poprawy rentownosci w obrocie w 2018.
Nadal utrzymujemy tez pozytywng rekomendacje dla CEZ
w kontekscie rosnacych cen energii na rynku niemieckim.
Kluczowe rekomendacje: CEZ (kupuj), Energa
(akumuluj)
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Telekomunikacja, media, IT

Gtowne ryzyko na 3Q’17 to wprowadzenie regulacji Roam
Like At Home (RLAH). Od 15.06.2017 stawki detaliczne w
roamingu zostang zréwnane z krajowymi, a klienci mogga
w ramach przyznanych pakietow korzysta¢ z ustug
telekomunikacyjnych za granicg w ramach UE.

Na rynku wida¢ wprowadzenie agresywnej kampanii
akwizycyjnej klientdw przez T-Mobile. Cyfrowy Polsat
pozostaje bierny w zakresie zdobywania nowych klientow.
Orange Polska zmienito podejécie do akwizycji klienta -
chce wigza¢ klientéw oferta konwergentng fixed + mobile
Orange Love w miejsce kosztowych subsydidw.

Orange Polska ogtosito aktualizacje planu
dtugoterminowego do 2020 r. Do tego czasu spdtka ma
ambicje osiagniecia pokrycia siecig $wiattowodowa 5 min
gospodarstw domowych wobec 2 min w 1H17. Taki
rozwoj operatora i powodzenie oferty konwergentnej
powinni bra¢ pod uwage pozostali uczestnicy rynku
telekomunikacyjnego. Spodziewamy sie potaczenia graczy
mobilnych i stacjonarnych lub partnerstw strategicznych o
takim charakterze.

W miedzyczasie Play podpisat umowe o $wiadczenie ustug
mobilnych z UPC Polska (Play bedzie petnit role operatora
infrastrukturalnego dla UPC Polska).

W sektorze mediowym gtosnym wydarzeniem byla
dezinwestycja kanatu MetroTV przez Agore. Na podobny
ruch liczymy w przypadku Wirtualnej Polski.

Rzad planuje kolejne ograniczenia reklamy, tym razem
resort zdrowia proponuje, aby reklama piwa mogta byc
wyswietlana dopiero po 23:00, nie jak obecnie po 20:00.
Kontraktacja IT od samorzadow i szpitali ruszyta na
trwate. Pojawiajq sie pierwsze duze przetargi publicznej.
Najwieksze z nich to: przetarg na dostawe i wdrozenie
systemu cyfrowej rejestracji przebiegu rozpraw sadowych
w sadach powszechnych oraz przetarg na utrzymanie
Kompleksowego Systemu Informatycznego w ZUS. W obu
postepowaniach faworytem jest Comarch.

Podkreslamy nasze pozytywne nastawienie do Atende,
Wasko i Asseco South Eastern Europe.

Kluczowe rekomendacje: Cyfrowy Polsat (redukuj),
Comarch (akumuluj), Orange Polska (kupuj)

Przemyst, metale

Bardzo staby sezon wynikdéw polskich spotek
przemystowych w 2Q’17 przetozyt sie na pogtebienie
spadkdéw cen akcji. Jak dotychczas zadna ze znajdujacych
sie w naszym opracowaniu spotek nie zaskoczyta
pozytywnie na wynikach, a 36% firm zaraportowato
wyniki gorsze od oczekiwan. Stabe rezultaty powoduja, ze
ceny akcji polskich spotek przemystowych zachowujg sie
wyraznie stabiej od indekséw MSCI Industrials dla Europy
i Swiata.

Naszym zdaniem mata poprawa wynikow w 2Q'17
(dotychczas jedynie 27% spotek poprawito r/r rezultaty),
to efekt rosnacych kosztéw pracy i surowcoéw oraz
negatywnego wpltywu umacniajacej sie PLN do walut
obcych. Zauwazamy roéwniez, ze rynek zaczyna sie
oswaja¢ z dynamicznym wzrostem kosztow pracy takze w
2018 roku.

W biezacym sezonie wynikdw ryzyko przeceny widzimy
jeszcze w przypadku Mangata (ryzyko rewizji ambitnej
prognozy Zarzadu przez stabsze od oczekiwan wyniki
Kuzni Polskiej, ktéra posiada duzy udziat eksportu oraz
eskpozycje na mato elastycznych cenowo producentéw
Automotive).

mBank.pl

Naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie wyceniane sq:
Ergis (spdtka notowana z okoto 24-34% dyskontem do
innych polskich spétek przemystowych), Famur (wzrost
cen wegla i surowcow pozytywnie przektadac sie bedzie
na inwestycje w sektorze wydobywczym), Kernel (wzrost
areatu powinien przetozy¢ sie na pozytywna dynamike
wynikow w kolejnym sezonie), Pfleiderer Group (wzrost
portfela zaméwien oraz podwyzki cen produktow
pozwalajg z optymizmem patrze¢ na 2H’17; program
motywacyjny Zarzadu wspiera¢ bedzie notowania firmy w
nadchodzacych latach) oraz Stelmet (spadek wynikow
powinien wyhamowa¢ w 3Q’17; mocne umocnienie GBP
do PLN w ostatnim miesiqcu; sztormowa pogoda w
Wielkiej Brytanii na jesieni 2017 roku).

Najmniej atrakcyjne wedlug nas s obecnie notowane
Boryszew (spotka z 5-19% premigq na wskazniku
EV/EBITDA do spdtek porownywalnych), Forte (cena akcji
z 7-65% premig do grupy poréwnawczej; na koniec roku
zadtuzenie netto do EBITDA wzros$nie do poziomu 3x)
oraz Vistal (ryzyko znaczacego zmniejszenia skali
prowadzonej dziatalnosci w kolejnych latach po odcieciu
finansowania przez banki, ryzyko utraty ptynnosci).
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Boryszew
(niedowazaj), Ergis (przewazaj), Famur (kupuj), Forte
(niedowazaj), Kernel (akumuluj), Pfleiderer Group
(przewazaj), Stelmet (kupuj), Vistal (niedowazaj)

Budownictwo

We wrzesniu korekta na spodtkach budowlanych byta
kontynuowana, a spadek indeksu WIG-Budownictwo
wynidst ok. 6% m/m. Monitorowane przez nas spotki sg
wycenione na P/E'17: 11,1x oraz EV/EBITDA'17: 5,7x.

W biezacym przegladzie miesiecznym nie dokonujemy
zmiany w prognozach spotek z sektora. Liczymy na
poprawe wynikdw spotek w drugiej potowie roku, pomimo
obserwowanej presji ptacowej i kosztowej.

Uwazamy, ze spotki wyspecjalizowane w budownictwie
kubaturowym stanowig relatywnie najbezpieczniejszg
ekspozycje w ramach sektora (Unibep, Erbud). Wsrod
spotek budownictwa kolejowego preferujemy Torpol, a
wsérod  spotek  budownictwa elektroenergetycznego
Elektrobudowe.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Budimex,
(kupuj), Unibep (kupuj), Erbud (kupuj), Torpol
(przewazaj)

Deweloperzy

Branza nieruchomosciowa zaprezentowata wyzsze od
oczekiwan wyniki za 2Q’17 (poprawa marz). Rokowania
na drugg potowe roku sa bardzo dobre. Uwazamy, ze
wiekszo$¢ spotek z sektora jest w stanie przebi¢ rynkowy
konsensus w tym roku i jest na dobrej drodze, by
przekroczy¢ konsensus réwniez w 2018 r.

Na poczatku pazdziernika spodziewamy sie publikacji
dobrych danych o sprzedazy mieszkan w 3Q, ktore bedq
stanowi¢ wsparcie naszych rekomendacji.

W  biezacym przegladzie miesiecznym  podnosimy
prognozy ZN Echo o $rednio 28% w horyzoncie ‘17-19,
podtrzymujac rekomendacje kupuj.

Zwracamy uwage na Capital Park, w przypadku ktérego
zaczyna materializowac¢ sie nasz scenariusz inwestycyjny,
nakreslony w styczniowym raporcie.

W segmencie mieszkaniowym obecnie najtanszymi
spotkami sg wedtug nas LC Corp, Lokum, Archicom i
Robyg.

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

m Deprecjacja USDPLN r/r w okresie VI-VII powinna
pozytywnie wptyngé na koszty zakupu kolekcji jesien-
zima’l7 w spoétkach odziezowych i obuwniczych.
Najwiekszymi beneficjentami powinny by¢: LPP oraz
Monnari (okoto 85% COGS rozliczane w USD), CCC (okoto
50% COGS) oraz Vistula i Bytom (okoto 30% COGS).
Pozytywny wptyw na rentownos¢ sprzedazy powinien byc¢
widoczny w okresie IX-XII'17.

m Ostabienie EURPLN r/r w 2Q’17 wplywa pozytywnie na
raportowane przez spotki wskazniki SG&A/mkw. (spadek
kosztow czynszow).

m Poprawa sytuacji konsumenta (wzrost wynagrodzen w
gospodarce, Program 500+) pozytywnie wptywajg na
efektywnos$¢ sprzedazy spoétek z sektora handlowego.
Coraz wyzsza dynamika cen zywnosci w segmencie
detalicznym i hurtowym wspiera sprzedaz porownywalng
raportowang przez Jeronimo Martins oraz Eurocash.

m Istotny wzrost sprzedazy porownywalnej w 3Q’17 w CCC
oraz LPP potaczone z szacowanym utrzymaniem marzy
brutto na sprzedazy r/r, powinno pozytywnie wptynaé na
rezultaty spétek w 3Q'17. W 4Q’1l7 oczekujemy
utrzymania pozytywnych trendéw w sprzedazy
poréwnywalnej oraz poprawy rentownosci sprzedazy r/r
(zakup kolekcji po nizszym r/r kursie USDPLN).

m Spoétka zaraportowata dobre wyniki 2Q‘17, gdzie
odnotowano: i) poprawe EBITDA na podstawowych
rynkach; ii) zmniejszenie skali strat na rynku niemieckim
oraz iii) istotng poprawe rentownosci EBITDA na rynku
chinskim. Zgodnie z komentarzem Zarzadu, celem spotki
jest wypracowanie wyniku EBITDA’'17 na rynku
niemieckim w okolicach zera, co oznacza istotng poprawe
EBITDA dywizji w 2H’17. Biorgc pod uwage atrakcyjny
profil wzrostu rezultatow spétki, uwazamy naszq
rekomendacje za aktualna.

n Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: AmRest
(kupuj), Eurocash (kupuj), CCC (akumuluj)
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2017 rok dla spétek wchodzacych w sklad indeksu WIG30

WIG30 Finanse Energetyka Handel T™MT i Surowce
Kons. mDM Kons. mDM Kons. Kons. mDM o Kons. mDM
+2% +0%
+5% -0% +0%
gru 16 +10% +4% +0%
sty 17 +10% +6% +0%
lut 17 +12% +15% +0%
mar 17 +14% +15%

wrz 16=0

kwi 17 +25% -1%
maj 17 +29% +1%
cze 17 +6%

+13% +8%

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku; dane dla prognoz mDM nie uwzgledniaja spétek: JSW, mBank, PKP Cargo; zmiana miedzy miesigcami dotyczy okresu
pomiedzy kolejnymi publikacjami niniejszego dokumentu wraz z danymi opublikowanymi w biezacym wydaniu

P/E 12M fwd dla MSCI Polska i Emerging Markets oraz premia/dyskonto wskaznika dla Polski wobec krajow EM
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku Zrédto: Dom Maklerski mBanku; na podstawie cen docelowych wedtug mbDM

Dynamika zmian wyniku EBITDA prognozowanego przez Dom Maklerski mBanku w latach 2017-18

m2017 w2018
13%

o 15% 15%
15% 13% o

11%

-18%
Finanse Chemia Paliwa Energetyka T™MT Przemyst Budownictwo  Deweloperzy Handel

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; dla sektora ,finanse” dynamika zmian prognozowanego zysku netto, dla pozostatych sektoréow — wyniku EBITDA
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Odchylenie prognoz Domu Maklerskiego mBanku od konsensusu

Rekomendacj Réznica TP Zysk netto mDM/kons. EBITDA mDM/kons. Liczba
A " mDM/kons. 2017 2018 2019 2017 2018 2019 prognoz*

Rekomendacja

TP mDM*

Finanse

Alior Bank kupuj 90,00 12 4 1 77,35 +16,4% +14% 9
BZ WBK akumuluj 400,10 2 11 7 367,51 +8,9% +8% +12% +14% 16
Getin Noble Bank trzymaj 1,27 0 5 5 1,25 +1,9% +1% -45% -11% 6
Handlowy akumuluj 85,00 5 5 2 73,61 +15,5% +8% +15% - 10
ING BSK redukuj 152,39 5 4 4 194,21 -21,5% +2% +0% - 8
Millennium sprzedaj 5,81 1 5 8 7,52 -22,7% -3% -3% - 8
Pekao akumuluj 145,42 11 10 4 138,97 +4,6% 19
PKO BP redukuj 31,20 1 10 11 33,28 -6,3% 16
Komercni Banka akumuluj 1111,0 7 9 1 1034,2 +7,4% +12% +27% 7
Erste Bank trzymaj 35,98 11 12 2 37,58 -4,3% +2% +8% - 17
OTP Bank akumuluj 10 901 6 10 3 10 058 +8,4% +7% +1% +1% 17
PzU akumuluj 51,83 7 4 2 49,23 +5,3% -4% +1% +4% 9
Kruk kupuj 340,17 5 3 2 333,85 +1,9% +6% +7% +7% 9
Prime Car Management kupuj 46,43 1 1 0 36,70 +26,5% +1% +2% -1% 2
Skarbiec Holding kupuj 46,28 3 0 0 35,10 +31,9% RaY  +36%  +41% 2
Chemia

Ciech kupuj 79,54 4 4 3 67,01 +18,7% -9% +16% +3% -2% 8
Grupa Azoty trzymaj 80,77 5 3 2 74,39 +8,6% -4% -3% -32% -4% +0% 9
Polwax kupuj 20,53 2 0 0 20,53 +0,0% +4% + 5% [EPALT +2% +3% 2
Synthos trzymaj 4,62 2 2 5 4,95 -6,7% -9% -12% -15% -12% -0% -7% 6
Paliwa

Lotos redukuj 51,61 7 5 1 58,12 -11,2% +4% -26% -42% +4% -11% 8
MOL trzymaj 3077,0 8 4 0 3099,1 -0,7% IR -19% -31% +4% -13% 6
PGNIiG akumuluj 7,73 5 4 2 7,18 +7,6% +4% +8% +9% +1% +5% 6
PKN Orlen sprzedaj 86,55 3 6 11 103,46 -16,3% +17% -33% -44% +14% -22% 14
Energetyka

CEZ kupuj 512,33 8 8 7 464,64 +10,3% RAY  +16%  +38% +3% +9% 11
Enea trzymaj 14,59 2 6 3 14,39 +1,4% +3% -8% RPYAN +5% +3% 7
Energa akumuluj 14,49 3 7 2 13,86 +4,5% +5% -3% +1% -2% -4% -2% 8
PGE trzymaj 13,61 4 7 5 14,00 EPREY  +59% +21% R +16% +6% -6% 10
Tauron trzymaj 3,64 2 5 7 3,39 +7,4% +26% +19% -10% +3% -0% -4% 8
TMT

Netia trzymaj 4,00 0 8 2 4,10 PRI +68% +45% +15% -2% -5% -7% 7
Orange Polska kupuj 7100 7 6 7 5,72 +24,2%| -GPSR 2%  +1% +2% 13
Agora akumuluj 18,80 4 3 0 15,67 +20,0% -79% +21% +2% -1% +0% -1% 6
Cyfrowy Polsat redukuj 24,40 9 7 1 28,23 -13,6% -5% -2% +4% -0% -1% 13
Wirtualna Polska akumuluj 53,00 5 2 0 57,27 -7,5% -7% -7% -7% -1% +2% 3
Asseco Poland trzymaj 44,00 3 7 1 52,15 -15,6% -27% -18% -11% -37% -33% 8
CD Projekt sprzedaj 74,34 5 1 2 100,13 -25,8% -9% -66%  +25% -8% -68% 8
Comarch akumuluj 195,00 3 3 1 211,12 -7,6% -3% -7% -13% -3% -6% 6
Przemyst

Alumetal robwnowaz - 2 3 0 57,03 - -3% -6% - -0% -2% - 5
Amica rownowaz - 1 1 0 205,00 - +43% +4% - -1% -2% - 4
Apator rownowaz - 1 1 0 36,50 - +2% +4% - +2% +4% - 3
Elemental robwnowaz - 2 0 0 4,40 - -14% -10% - -7% - 3
Famur kupuj 6,84 3 1 1 7,42 -7,8% -1% +2% +1% -6% -8% 3
Forte niedowazaj - 3 3 0 83,50 - -16% -13% - - 5
Kernel akumuluj 71,74 5 4 0 74,50 -3,7% +16% +10% +8% +4% +2% +0% 4
Kety trzymaj 414,09 3 6 2 413,53 +0,1% +3% +9% +4% +3% +8% +4% 6
Pfleiderer Group przewazaj - 3 1 1 48,64 - +37% +24% - +2% +2% - 6
KGHM trzymaj 124,12 4 7 8 122,38 +1,4% -25% -3% +5% -3% -8% -3% 14
Budownictwo

Budimex kupuj 267,00 2 4 2 213,14 +25,3%]| +10% +9% +6% +10% +9% 4
Elektrobudowa kupuj 134,00 2 2 0 127,70 +4,9% +4% -3% +0% -10% -0% 2
Erbud kupuj 31,30 2 2 0 30,90 +1,3%| +10% +4% +3% +1% 3
Unibep kupuj 15,40 2 2 0 13,40 ERTRL  +13%  +20% +28% +26% 3
Torpol przewazaj - 2 0 0 16,27 - -90% +11% -0% +2% 5
Trakcja rownowaz - 5 1 1 14,43 - -11% -23% -4% +1% 5
Deweloperzy

Atal akumuluj 45,00 2 1 0 45,00 +0,0% +11% +2% +9% 3
Capital Park kupuj 8,09 2 1 0 7,80 +3,7% +26% +85%  -67% +14% +48% 2
Dom Development kupuj 101,10 5 2 1 80,37 +25,8% +10%  +25% +5% +7% [T 6
Echo kupuj 6,42 2 2 1 5,41 +18,6% +43%  +23% B +40% +69% 3
GTC trzymaj 9,59 8 3 1 9,46 +1,4% +19% 4
Robyg kupuj 4,25 5 1 1 3,73 +14,1% +11% 3
LC Corp kupuj 3,54 3 0 0 3,07 +15,3% 1
Polnord niedowazaj - 1 1 0 11,40 - 2
Ronson niedowazaj - 1 2 1 1,75 - +26% +63% 2
Handel

AmRest kupuj 422,00 5 3 2 374,49 +12,7% -11% +5% +4% 10
ccc akumuluj 30800, 6 7 3 251,09 +22,7% +13%  +19% +17% 9
Eurocash kupuj 44,30 10 6 4 37,70 +17,5% -29% +21% +23% +12% +16% 16
Jeronimo Martins trzymaj 17,10 9 13 8 16,61 +3,0% -2% -5% -5% 24
LPP trzymaj 8 400,0 3 4 11 6 472,2 +29,8% +21% +17% +32% +6% +2% +11% 14
Bytom rébwnowaz - 1 1 0 2,60 - -10% -1% +5% -6% -1% +1% 2
Gino Rossi przewazaj - 3 1 0 3,10 - +4% +11% +20% -1% +3% +9% 4
Monnari przewazaj - 3 1 0 10,00 - +10% +19% +17% +9% +14% +12% 2
Vistula przewazaj - 3 1 3,17 - +3% +3% -1% +6% +6% +5% 4

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku; ‘cena docelowa mDM; ?rekomendacje w konsensusie (pozytywne, neutralne, negatywne); >$rednia cena docelowa
konsensusu; “liczba prognoz sktadajacych sie na konsensus
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

RE CEencaos wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +6,1% 14,5 12,3
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 68,49 +31,4% 21,8 10,3
BZ WBK akumuluj 2017-09-01 369,60 400,10 349,30 +14,5% 14,9 12,8
Getin Noble Bank trzymaj 2017-09-01 1,28 1,27 1,45 -12,4% - 20,0
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 69,10 +23,0% 16,3 12,8
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 204,50 -25,5% 18,2 16,1
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,01 -17,1% 13,4 11,8
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 128,00 +13,6% 14,4 13,7
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 35,33 -11,7% 15,0 13,3
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 960,00 +15,7% 12,7 12,3
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 36,55 -1,5% 12,7 11,3
OTP Bank akumuluj 2017-10-02 9 895 10 901 HUF 9 895 +10,2% 10,6 10,8
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 46,00 +12,7% 14,7 12,2
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 293,45 +15,9% 17,1 14,9
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 29,90 +55,3% 8,7 7,8
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,10 +53,8% 7,6 6,6
Chemia +3,0% 11,6 14,5 6,9 7,2
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 65,16 +22,1% 9,7 12,5 5,9 6,6
Grupa Azoty trzymaj 2017-10-02 79,80 80,77 79,80 +1,2% 16,7 18,3 7,9 7,8
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 12,07 +70,1% 6,1 5,8 4,6 6,1
Synthos trzymaj 2017-10-02 5,14 4,62 5,14 -10,1% 13,6 16,5 10,7 10,4
Paliwa -3,9% 9,3 12,6 5,3 5,9
Lotos redukuj 2017-10-02 59,75 51,61 59,75 -13,6% 9,7 13,8 5,8 6,5
MOL trzymaj 2017-10-02 3000 3077 HUF 3000 +2,6% 8,5 11,4 4,9 5,4
PGNIG akumuluj 2017-10-02 6,79 7,73 6,79 +13,8% 11,2 10,0 51 4,5
PKN Orlen sprzedaj 2017-10-02 121,70 86,55 121,70 -28,9% 8,9 18,1 5,6 8,8
Energetyka +9,1% 6,3 6,6 5,0 4,7
CEZ kupuj 2017-10-02 441,30 512,33 CZK 441,30 +16,1% 12,9 14,7 7,1 7,0
Enea trzymaj 2017-10-02 14,80 14,59 14,80 -1,4% 6,3 5,9 51 4,4
Energa akumuluj 2017-10-02 11,65 14,49 13,40 +8,1% 7,7 7,2 5,0 4,7
PGE trzymaj 2017-10-02 13,30 13,61 13,30 +2,3% 6,0 6,6 4,5 4,4
Tauron trzymaj 2017-10-02 3,75 3,64 3,75 -2,9% 4,3 4,9 4,4 4,9
Telekomunikacja, media, IT +0,2% 24,4 18,4 7,6 7,2
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 3,82 +4,7% - - 4,2 4,9
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,29 +34,2% 90,4 41,4 4,5 4,6
Agora akumuluj 2017-10-02 17,10 18,80 17,10 +9,9% 537,2 51,2 7,0 6,7
Cyfrowy Polsat redukuj 2017-08-29 27,80 24,40 25,95 -6,0% 15,7 13,4 7,6 7,3
Wirtualna Polska akumuluj 2017-09-01 47,89 53,00 45,00 +17,8% 24,4 18,4 11,3 9,2
Asseco Poland trzymayj 2017-08-30 44,54 44,00 46,29 -4,9% 15,5 15,4
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 116,25 -36,1% 56,6 117,1 44,8 91,4
Comarch akumuluj 2017-10-02 178,50 195,00 178,50 +9,2% 15,7 15,2 8,0 7,2
Przemyst, metale +10,1% 15,2 13,2 9,8 7,4
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 6,08 +12,5% 28,1 18,8 11,3 7,4
Kernel akumuluj 2017-09-01 60,70 71,74 55,64 +28,9% 53 5,3 4,5 4,1
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 402,55 +2,9% 15,2 13,2 9,8 8,7
KGHM trzymaj 2017-10-02 117,40 124,12 117,40 +5,7% 13,4 8,6 5,5 5,3
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 21,50 +34,6% 24,6 13,3 13,3 8,2
Budownictwo +22,8% 10,3 10,6 5,3 5,7
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 219,00 +21,9% 12,3 12,7 5,3 5,9
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 102,75 +30,4% 9,9 10,4 5,4 5,6
Erbud kupuj 2017-09-01 26,00 31,30 27,01 +15,9% 10,7 10,7 4,6 5,0
Unibep kupuj 2017-09-01 12,20 15,40 11,90 +29,4% 9,7 8,8 6,7 5,8
Deweloperzy +15,9% 9,5 7,7 10,5 9,0
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 43,40 +3,7% 9,2 8,8 8,0 8,0
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,49 +47,4% 39,2 7,2 115,7 13,4
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 84,79 +19,2% 10,9 9,0 8,7 7,2
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 5,19 +23,7% 9,5 7,7 11,6 9,9
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,43 +1,7% 8,2 12,0 10,5 14,8
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,84 +24,6% 10,6 6,7 14,2 9,0
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,34 +27,2% 9,5 6,7 7,0 5,8
Handel +6,2% 39,1 22,2 16,1 10,3
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 363,00 +16,3% 41,2 25,9 13,9 10,3
CCC akumuluj 2017-10-02 276,00 308,00 276,00 +11,6% 34,0 22,2 20,3 14,6
Eurocash kupuj 2017-10-02 38,62 44,30 38,62 +14,7% 45,1 18,1 16,1 9,5
Jeronimo Martins trzymaj 2017-09-01 16,76 17,10 EUR 16,69 +2,5% 25,6 23,1 11,3 10,3
LPP trzymaj 2017-10-02 8172 8 400 8172 +2,8% 39,1 22,2 19,1 12,9
XM kupuj 2017-09-01 2,97 6,10 2,77 +120,2% - 8,6 - 4,7
Inne +5,2% 12,0 10,5 7,5 6,8
PBKM akumuluj 2017-10-02 63,00 66,30 63,00 +5,2% 12,0 10,5 7,5 6,8
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spoétki przemystowe 12,5 11,3 8,3 7,3
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 50,50 +7,5% 13,6 11,3 9,8 8,3
Amica réwnowaz 2016-06-16 186,00 153,05 -17,7% 7,4 9,5 6,3 6,1
Apator rownowaz 2017-07-31 31,29 31,00 -0,9% 13,9 12,2 8,8 8,0
Boryszew niedowazaj 2017-01-27 11,20 10,00 -10,7% 12,4 11,9 8,3 7,9
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,45 -3,9% 9,9 8,0 8,4 6,8
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,71 -0,7% 8,5 8,2 5,6 53
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 72,75 -1,7% 19,3 15,7 14,3 12,1
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 72,75 +14,6% 27,9 21,8 14,2 11,8
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 96,30 -14,4% 12,5 11,1 7,2 6,6
Pfleiderer Group przewazaj 2016-02-03 23,00 44,00 +91,3% 16,5 13,2 5,6 51
Tarczynski rownowaz 2017-05-31 11,20 9,78 -12,7% 11,7 10,8 5,8 5,5
Vistal niedowazaj 2017-09-11 5,10 1,40 -72,5% - - - 22,4
Budownictwo 15,0 11,9 6,3 5,9
Elektrotim rownowaz 2017-09-14 11,98 10,15 -15,3% 10,7 13,2 6,3 7,4
Herkules przewazaj 2017-06-02 4,17 3,75 -10,1% 11,0 9,4 6,0 5,5
Torpol przewazaj 2017-09-14 12,05 11,75 -2,5% 867,9 11,4 12,7 5,5
Trakcja rownowaz 2017-09-14 12,80 11,75 -8,2% 15,0 11,0 7,3 6,3
Ulma rownowaz 2016-12-12 63,50 74,00 +16,5% 18,3 12,4 4,2 3,5
ZUE niedowazaj 2017-09-14 9,20 8,99 -2,3% - 24,0 - 10,4
Deweloperzy 8,6 7,9 11,4 8,3
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 14,70 -3,5% 8,3 6,3 7,5 6,1
BBI Development rownowaz 2017-06-02 0,73 0,79 +8,2% - 9,1 74,1 7,3
Jwc rownowaz 2016-11-09 4,50 4,66 +3,6% 6,7 5,6 6,9 5,6
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 16,40 +0,6% 7,2 5,2 6,6 4,8
PA Nova rownowaz 2016-09-12 25,89 24,70 -4,6% 8,6 9,6 11,3 12,1
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 8,61 -13,9% 12,9 12,0 43,6 24,3
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,64 -8,9% 17,6 17,2 19,2 18,0
Vantage Development rownowaz 2017-01-10 3,30 3,69 +11,8% 8,7 6,7 11,5 9,3
Handel 14,9 12,1 8,8 7,2
Bytom réwnowaz 2017-09-13 2,67 2,80 +4,9% 17,5 13,7 11,6 9,4
Gino Rossi przewazaj 2017-08-25 1,78 1,50 -15,7% 9,0 5,9 5,7 4,5
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 8,90 -0,3% 14,6 10,4 7,7 5,5
Vistula przewazaj 2017-08-25 3,26 3,60 +10,4% 15,2 13,8 9,9 8,9
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka

AmRest

Atal

Bytom

BZ WBK

CccC

CD Projekt

CEZ

Ciech

Comarch

Dom Development
Echo
Elektrobudowa
Elektrotim

Enea

Energa

Erbud

Erste Bank
Eurocash

Famur

Getin Noble Bank
Grupa Azoty
Jeronimo Martins
Kernel

Kety

KGHM

Komercni Banka
Kruk

LC Corp

Lokum Deweloper
Lotos

LPP

MOL

Monnari

Netia

OTP Bank

PBKM

PGE

PGNiG

PKN Orlen
Polwax

PzU

Robyg

Stelmet
Synthos

Tauron

Torpol

Trakcja

TXM

Unibep

Vistal

Wirtualna Polska
ZUE

Rekomendacja

kupuj
akumuluj
rébwnowaz
akumuluj
akumuluj
sprzedaj
akumuluj
kupuj
trzymaj
kupuj
kupuj
kupuj
réwnowaz
trzymaj
trzymaj
kupuj
trzymaj
kupuj
kupuj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
akumuluj
trzymaj
trzymaj
akumuluj
redukuj
kupuj
przewazaj
sprzedaj
trzymaj
trzymaj
przewazaj
trzymaj
trzymaj
kupuj
trzymaj
akumuluj
sprzedaj
kupuj
akumuluj
kupuj
kupuj
trzymaj
trzymaj
przewazaj
rébwnowaz
kupuj
kupuj
niedowazaj
akumuluj
niedowazaj

Poprzednia rekomendacja

akumuluj
akumuluj
przewazaj
trzymaj
trzymaj
sprzedaj
akumuluj
kupuj
trzymaj
akumuluj
akumuluj
kupuj
niedowazaj
trzymaj
akumuluj
akumuluj
akumuluj
kupuj
kupuj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
akumuluj
trzymaj
akumuluj
akumuluj
sprzedaj
przewazaj
przewazaj
sprzedaj
akumuluj
redukuj
réwnowaz
akumuluj
akumuluj
akumuluj
akumuluj
akumuluj
sprzedaj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
sprzedaj
trzymaj
przewazaj
przewazaj
kupuj
akumuluj
réwnowaz
akumuluj
przewazaj

422,00
45,00

400,10
294,00
59,90
468,78
77,07
195,00
101,10
6,64
134,00

15,23
13,50
31,30
35,98
47,60
6,84
1,27
69,60
17,10
71,74
414,09
130,96
1111,00
308,06
3,54

48,25
8800,00
2865,00

4,00
10901,00
63,90
14,98
7,57
81,50
20,53
51,83
4,25
28,94
4,39
3,89

6,10
15,40

53,00

Cena docelowa

PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
CzZK
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
EUR
PLN
PLN
PLN
PLN
EUR
PLN
PLN
PLN
CzK
PLN
PLN
PLN
PLN
HUF
PLN
HUF
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN

PLN
PLN

PLN

mBank.pl

Data wydania
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-13
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-14
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-26
2017-09-14
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-13
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-14
2017-09-14
2017-09-01
2017-09-01
2017-09-11
2017-09-01
2017-09-14
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Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spoétka
Agora
CccC

CD Projekt
CEZ
Ciech
Comarch
Echo
Enea
Energa
Eurocash

Grupa Azoty
KGHM
Kruk
Lotos

LPP

MOL

OTP Bank
PBKM
PGE
PGNIG
PKN Orlen
Synthos
Tauron

Rekomendacja
akumuluj
akumuluj
sprzedaj
kupuj
kupuj
akumuluj
kupuj
trzymaj
akumuluj
kupuj
trzymaj
trzymaj
kupuj
redukuj
trzymaj
trzymaj
akumuluj
akumuluj
trzymaj
akumuluj
sprzedaj
trzymaj
trzymaj

Poprzednia rekomendacja

kupuj
akumuluj
sprzedaj
akumuluj
kupuj
trzymaj
kupuj
trzymaj
trzymaj
kupuj
trzymaj
trzymaj
redukuj
sprzedaj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
kupuj
trzymaj
akumuluj
sprzedaj
trzymaj
trzymaj

18,80
308,00
74,34
512,33
79,54
195,00
6,42
14,59
14,49
44,30
80,77
124,12
340,17
51,61
8400,00
3077,00
10901,00
66,30
13,61
7,73
86,55
4,62
3,64

Cena docelowa

PLN
PLN
PLN
CzZK
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
HUF
HUF
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN

Data wydania
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02

Statystyka rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

RSSYEERIE z Domem Maklerskim mBanku

Rodzaj rekomendacji

Procent

sprzedaj
redukuj
niedowazaj
trzymaj
réwnowaz
akumuluj
kupuj
przewazaj

Procent Liczba
3,4% 2
4,5% 2
6,7% 4
16,9% 7
16,9% 3
16,9% 9
24,7% 14
10,1% 1

4,8%
4,8%
9,5%
16,7%
7,1%
21,4%
33,3%
2,4%
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Kalendarium wydarzen

Data Wydarzenie

2 paz
2 paz
2 paz
3 paz
4 paz 10:00

5-6 paz
6 paz
7 paz
9-10 paz
19 paz
19 paz
23 paz
25 paz
25 paz
25 paz
25 paz
26 paz
26 paz
26 paz
26 paz
26 paz
26 paz
26 paz
27 paz
27 paz
29 paz
30 paz

Mangata
Sfinks
Vistal
Mangata
Alior Bank

Zamet Industry
PCC Rokita
Grupa Azoty
PKN Orlen

I2 Development
Kernel

Budimex
Orange Polska
Jeronimo Martins
PKN Orlen
Asseco BS
Asseco SEE

BZ WBK

Lotos

mBank

Netia

Orange Polska
Dom Development
Idea Bank

Kruk
Millennium

Publikacja wynikow 2Q'17
Publikacja wynikow 2Q'17
Publikacja wynikéw 2Q'17
Spotkanie z inwestorami (Hotel Polonia Palace; Warszawa)

Prezentacja dotyczaca planu wdrozenia strategii (Hotel Marriott, Congress Hall, Warszawa;
link: http://infostrefa.tv/search/alior; T: +48 222953528, PIN: 72991751#)

mBank's European Financials Conference

Spotkania ze spotka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
Dzien Inwestora (PCC Rokita, ul. Sienkiewicza 4, Brzeg Dolny)

Dzien Inwestora (siedziba Spodtki, Tarnow)

Publikacja wynikéw 3Q'17

Spotkania ze spotka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
Publikacja wynikow 2Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikow 3Q'17

Spotkania ze spotka (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikow 3Q'17

Publikacja wynikow 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Konferencja wynikowa 3Q'17

Publikacja wynikow 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikéw 3Q'17

Publikacja wynikow 3Q'17

mBank.pl
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Makroekonomia

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu w ujeciu rocznym
az o 8,8%, bijac na gtowe oczekiwania rynku i nasze
(odpowiednio 5,9% i 5,7% r/r). Lustrzanym odbiciem tej
niespodzianki jest solidne momentum produkcji — wynoszacy
az 3,2% miesieczny (po odsezonowaniu) wzrost produkcji to
najlepszy jednorazowy wynik przemystu od marca 2010 r.
Nasze ostrozne prognozy opieralty sie na niemrawych
wskazaniach PMI (subindeks produkcji w tym wskazniku w
tym roku bardzo dobrze korelowaty sie z produkcjg
przemystowq) i zatozeniach stabego wyniku produkcji
samochoddw. Tymczasem, w sierpniu zanotowano silne i
zsynchronizowane odbicie w wiekszosci sektorow - w az
siedmiu z nich dynamika produkcji przekroczyta 10% r/r.
W kolejnych miesigcach nalezy spodziewaé sie utrzymania
wysokich wzrostéw produkcji przemystowej - jej trend to
obecnie ponad 7% rocznie, wiecej niz w jakimkolwiek
momencie obecnej fazy ozywienia gospodarczego. Produkcja
budowlano-montazowa wzrosta w sierpniu o 23,5% w ujeciu
rocznym, zgodnie z konsensusem rynkowym oraz nieco nizej
niz wskazywata na to nasza optymistyczna prognoza. Po
wyeliminowaniu czynnikéw sezonowych miesieczna dynamika
minimalnie spadta (o 0,8%), co oznacza, ze za odczyt
odpowiada gtéwnie efekt niskiej bazy - sierpien zesztego
roku wyznaczyt dotek w sektorze budowlanym. Nie utrzymato
sie przez to pozytywne momentum z lipca, a wczesniejsze
sygnaly ozywienia (dane Ministerstwa Finansdw) nie znajdujgq
dalszego potwierdzenia — wiecej na temat struktury produkcji
budowlanej i loséw inwestycji publicznych bedziemy mogli
powiedzie¢ w pazdzierniku, po uzyskaniu szczegétowych
danych o produkcji budowlanej za III kwartat. Warto po raz
kolejny podkresli¢, ze obecnie inwestycje prywatne nie sg w
Polsce problemem (rosng w solidnym tempie kwartat do
kwartatu), a najwiekszym hamulcem pozostajg inwestycje
publiczne, ktérych udziat w PKB spadt na przetomie 2016 i
2017 r. ponizej poziomow sprzed wejscia Polski do UE, tj. do
ok. 3% PKB. Ta niska baza (i dziura na poziomie 2% PKB
relatywnie do unijnych goérek) i kalendarz wydatkowania
$rodkéw unijnych oznaczajq jednak, ze do rocznych dynamik
tej kategorii w okolicy 20% nalezy sie przyzwyczaic.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna urosta w sierpniu o 7,6% r/r w ujeciu
nominalnym (6,9% w ujeciu realnym). To wynik wyzszy od
naszych oczekiwan oraz od konsensusu rynkowego. Za
pomytke w naszej prognozie odpowiada solidne zanizenie
(przez nas) sprzedazy w kategorii ,pozostate”.
W rzeczywistosci wzrosta ona az o 6,2% w ujeciu rocznym
- to bardzo wysoki odczyt, biorgc pod uwage rdznice dni
roboczych oraz uwarunkowania sezonowe. By¢ moze to tylko
jednomiesieczny szum, by¢ moze odzwierciedlenie nowej fali
zakupéw mieszkan (ta kategoria sprzedazy odpowiada
gtdbwnie za ich wykanczanie) oraz ogdlnie $wietnych
nastrojéow konsumentédw. Po danych spowolnienie konsumpcji
w ujeciu rocznym w III kwartale wydaje sie mato
prawdopodobne. Sytuacja na rynku pracy oraz nowe rekordy
na funduszu ptac tylko sprzyjaja kontynuacji wydatkow
konsumpcyjnych. Solidne przyspieszenie wzrostu w III
kwartale wyniknie nie tylko z oderwania inwestycji od zera,
ale takze z utrzymania bardzo wysokiej dynamiki wydatkdw
konsumpcyjnych.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w sierpniu o
4,6% r/r (tyle samo, co w lipcu), czyli zgodnie =z
konsensusem rynkowym i naszg prognoza. W ujeciu
miesiecznym liczba etatéw wzrosta o 3,5 tysigce, co nie
odbiega znaczaco w dot od typowych odczytéw dla tego
miesigca. Zakladajac, ze nie powtdrzyt sie spadek w jednej
sekcji (jak informacji i komunikacji rok temu) spodziewamy

sie, ze miesieczny wzrost powinien by¢ rozdystrybuowany na
przemyst i budownictwo. Zatrudnienie w Polsce rosnie w
bardzo dobrym tempie. Nie wida¢ ograniczen podazowych
(stabilizacja stopy bezrobocia jest niemniej jednak w tym
kontekscie zagadkowa), natomiast dzisiejszy odczyt ptac
moze by¢ zwiastunem presji ptacowej, ktérej w takich
warunkach nalezy sie spodziewad. Jako dygresje warto dodac
fakt, ze wystapienie presji ptacowej ma zwykle eksplozywny
charakter i dynamika ptac podwyzsza sie szybko i w krétkim
czasie. Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w sierpniu o
6,6% r/r, powyzej konsensusu rynkowego i naszej prognozy
(odpowiednio 5,7% i 6,4% r/r). Podejrzewamy, ze za
przyspieszenie po stronie ptac odpowiadat splot korzystnych
czynnikow: normalizacja dynamiki wynagrodzen w gornictwie
(w poprzednich miesiqgcach dynamika wahata sie o
kilkadziesigt pkt. proc.); efekty bazowe w przetworstwie
przemystowym i w budownictwie; silne trendy wzrostowe w
wiekszosci sektoréw ustugowych (w sekcji N dynamika mogta
przekroczy¢ 8%). Szczegdty odczytu sa jednak w chwili
obecnej drugorzedne: wynagrodzenia nominalne rosng
obecnie najszybciej od 2009 r. i skala mozliwego
przyspieszenia, biorgc pod uwage naroste na rynku pracy
nierdwnowagi, jest ogromna. W naszej opinii dynamika ptac
moze na koniec roku siegng¢ 8%. Stabilna dynamika
zatrudnienia i przyspieszenie po stronie pftac wypchnety
dynamiki funduszu pftac na nowe cykliczne maksimum: w
ujeciu nominalnym fundusz ptac przyspieszyt z 9,6 do 11,6%
r/r, w ujeciu realnym - z 7,9 do 9,8% r/r. W takich
warunkach nie nalezy oczekiwac¢ istotnego spowolnienia
konsumpcji w II potowie b.r.

Inflacja

Inflacja CPI w sierpniu wyniosta 1,8% r/r, zgodnie z
odczytem flash (uwaga - dynamika cen m/m zostata
zweryfikowana w gore, z -0,2 do -0,1%) i konsensusem
rynkowym, a nieco ponizej naszej oryginalnej prognozy,
wynoszacej 1,9% r/r. W komentarzu do odczytu flash
wskazywaliSmy na dwa czynniki mogace sta¢ za
zaskoczeniem - nizsze ceny zywnosci i brak przyspieszenia
inflacji bazowej - opowiadajac sie jednoczesnie za tym
pierwszym wyjasnieniem. Po pierwsze, ceny zywnosci i
napojow bezalkoholowych spadty w ujeciu miesiecznym o
0,6% m/m - tu w naszej prognozie sie nie pomylilismy.
Gtowna przyczyna relatywnie wysokich cen zywnosci
(historycznie w sierpniu spadaty nawet o 1,5%) to dosc
ptytkie spadki cen warzyw zwigzane naszym zdaniem z
przesunieciem sezonu wegetacyjnego, a zatem z
niekorzystng pogoda w I potowie roku. Po drugie, ceny paliw
wzrosty o 2,2% m/m, nieznacznie ponizej naszego szacunku,
ale istotnie powyzej zesztorocznej dynamiki. Po trzecie
(i najwazniejsze), inflacja bazowa okazata sie podstawowym
zrodtem zaskoczenia. Zamiast rosnac¢ z 0,8% do 0,9% r/r,
spadta do 0,7% r/r. Jej struktura to, podobnie jak w
poprzednich miesiqcach, spory galimatias: zwigzane z
pogoda ryzyka w godre dla cen odziezy i obuwia nie
zrealizowaly sie (spadki identyczne, jak w poprzednich
miesigcach); ceny ustug w transporcie zostaty podbite przez
wyzsze ceny biletow lotniczych (o 7,1% m/m); pracochtonna
kategoria restauracje i hotele tym razem rozczarowata,
rosnac tylko o 0,1%; wreszcie, spadki cen ustug finansowych
i ksigzek dopetniajgq obraz spadkoéw inflacji bazowej. Odczyt
nie wywotat zadnej reakcji rynkowej i nie wzruszy RPP, ktdra
pozostaje niewzruszona w swojej retoryce absolutnego braku
nierébwnowag w polskiej gospodarce. Dane o inflacji za
sierpien (a zwtaszcza spadek inflacji bazowej) jedynie
potwierdzi preferowany przez RPP scenariusz stabilizacji stop
procentowych do konca przysztego roku.

mBank Research
(Ernest Pytlarczyk, M. Mazurek, P. Bartkiewicz, K. Klimas)
research@mBank.pl
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Alior Bank
kupuj (bez zmian)

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj dla Alior
Banku. Nowy Prezes Alior Banku, Michat Chyczewski,
podtrzymat, ze strategia Alior Banku bedzie nadal
kontynuowana. Sciezka osiagniecia postawionych jeszcze
przez poprzedni Zarzad celéow ma zostaé przedstawiona na
specjalnej konferencji 4 pazdziernika. Zarzad banku bedzie
skoncentrowany na jak najszybszym osiggnieciu kluczowych
wskaznikdw, czyli ROE na poziomie 14%, C/I <40% oraz NIM
na poziomie ~4,5%. Prezes podtrzymat takze oczekiwane

mBank.pl

Cena biezaca 68,49 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 90,00 PLN +31,4%
rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna kupuj 90,00 PLN 2017-03-16
Podstawowe dane ALR PW vs. WIG
Ticker ALR PW Zmiana 1M +3,5% +4,9%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD +26,4% +2,2%
Liczba akgcji (min)  129,3 Sredni obrét 1M 24,8 min PLN
MC (min PLN) 8 852,9 Sredni obrét 6M 21,4 min PLN
P/E 12M fwd 12,7 -10,4%

Free float 74,8% P/E 5Y avg 14,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

synergie kosztowe z fuzji z bankiem BPH oraz podkreslit, ze 3 (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
z 5 cztonkdw Zarzadu tworzyty bank od podstaw, co jest Wynik odsetkowy 1501 1946 2815 3153 3429
gwarantem sposobu zarzadzania i realizacji strategii. WNDB 2196 3241 3721 4103 4418
Uwazamy, ze brak planowanej dywidendy przez kolejne dwa- Koszty -1138 -1619 -1948 1654 -1705
trzy lata spowodowuje znaczaca poprawe sytuacji kapitatowej Saldo rezerw -672 -800 -1017 1095 -1166
banku, ktéra byta do tej pory pietg achillesowg. Ponadto Zysk netto 310 618 406 863 999
pozytywnie odbieramy wiekszg koncentracje na wskaznikach P/E 15,9 11,2 21,8 10,3 8,9
wyptacalnosci banku kosztem nominalnego wzrostu sumy P/BV 14 14 1.3 L1 1,0
bilansowej. Wynik netto po 1H17 jest na dobrej drodze do ROE 9,5% 12,7% 6,3% 11,9% 11,9%
prognozowanego przez nas poziomu 406 min PLN w catym DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
roku. DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 1501 1946 2 815 3153 3429 Kredyty netto 30907 46 278 52785 57806 62907
Wynik prowizyjny 332 331 433 459 485 Pozostate aktywa 9 096 14 931 16 168 17 400 18 428
Wynik handlowy 282 342 349 356 363 Aktywa razem 40 003 61 210 68953 75206 81334
Pozostate przychody netto 82 621 124 134 141 Depozyty 33664 51369 57400 61784 66108
Wynik pozaodsetkowy 695 1 295 906 950 990 Pozostate zobowigzania 2 825 3638 4813 5613 6184
WNDB 2 196 3 241 3721 4103 4418 Udziaty mniejszosciowe 1 1 1 1 1
Koszty operacyjne 1138 1619 1948 1654 1705 Kapitaty wlasne 3513 6 202 6 739 7 809 9 040
Zysk operacyjny 1 058 1622 1773 2 449 2714
Saldo rezerw 672 800 1017 1095 1166 W skazniki
Wynik brutto 386 822 757 1 354 1547 NIM 4,5% 4,1% 4,6% 4,6% 4,6%
Podatek 77 73 144 257 294 C/1 51,8% 49,9% 52,3% 40,3% 38,6%
Zyski mniejszoéciowych -1 0 0 0 0 CoR 2,3% 1,9% 1,9% 1,9% 1,8%
Podatek bankowy 0 131 206 233 254 NPL Ratio 9,3% 9,8% 10,0% 10,2% 10,3%
Zysk netto 310 618 406 863 999 Tier 1 9,7% 11,3% 11,8% 12,3% 13,7%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2017-19) 0 0% Poczatkowe TNAV 3 408 29% DDM 50% 15 303
Korekta o PV 851 6% Etap I (2017-19) 968 8% Zyski ekonomiczne 50% 11 822
Etap II (2020-34) 9516 62% Korekta o PV 189 2% Srednia warto$¢ godziwa 13 563
Etap III (2035-54) 3497 23% Etap II (2020-34) 5 468 46% na akcje (PLN) 104,93
Wartos¢ rezydualna 1439 9% Etap III (2035-54) 1789 15% Podatek bankowy -20,32
Wartos¢ godziwa 15 303 100% Wartos$¢ godziwa 11 822 100% Wartos¢ godziwa na akcje 84,61
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 129 Liczba akcji (mlIn) 129 Cena docelowa za 9M (PLN) 90,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 118,39 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 91,46
Cena docelowa za 9M (PLN) 125,94 Cena docelowa za 9M (PLN) 97,29
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BZ WBK
akumuluj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Pozostawiamy naszg rekomendacje jak i cene docelowg dla
BZ WBK bez zmian. Nasze prognozy znajduja sie 8,0-13,8%

potencjat zmiany

+14,5%

Cena biezaca

349,30 PLN

Cena docelowa 400,10 PLN

rekomendacja cena docelowa
akumuluj 400,10 PLN

data wydania
2017-09-01

aktualna

powyzej konsensusu na lata 2017-2019. Uwazamy, ze Podstawowe dane BZW PW vs. WIG
gtdbwne wsparcie dla wynikdow pochodzi¢ bedzie z niskiego Ticker BZW PW Zmiana 1M “47%  -3,3%
kosztu ryzyka, ktory bedzie efektem rozwijajacej sie ISIN PLBZ00000044  Zmiana YTD +12,5%  -11,8%
gospodarki. Dodatkowo do naszych prognoz wliczyliSmy Liczba akgji (min) 1046 Sredni obrét 1M 13,3 min PLN
podwyzke Stép procentowych w WysokOéCi po +50 p.b. w MC (min PLN) 36 543,2 Sredni obrét 6M 19,3 min PLN
2018 i 2019 roku (poprzednio odpowiednio +75 p.b. i P/E 12M fwd 14,0  -6,6%
25 p.b.). Uwazamy, ze dzieki wysokiemu zwrotowi z Free float 30,0% P/E 5Y avg 15,0 dyskonto
kapitatow wtasnych BZ WBK jest jednym z

najbezpieczniejszych bankéw z ekspozycjq na kredyty CHF.
Wprowadzenie ustawy o wsparciu kredytobiorcow obnizytoby

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016

2017P 2018P 2019P

naszg wycene o okoto 20 PLN na akcje, zas$ ustawy Wynik odsetkowy 4309 4770 5324 5944 6583
spreadowej o kolejne ~5 PLN na akcje, co czyni przy obecnej WNDB 7540 7 606 7784 8518 9278
wycenie rynkowej inwestycje w walory BZ WBK nadal Koszty -3579 -3 368 -3 263 -3331 -3 424
bezpiecznymi. Zakladamy, ze ewentualna ustawa CHF Saldo rezerw -811 -785 -608 -697 774
pochtonetaby okoto 0,7 mld PLN zysku w przeciggu Zysk netto 2327 2167 2447 2844 3267
najblizszych 3 lat, co nie przeszkodzitoby w utrzymaniu ROE P/E 14,8 16,9 14,9 12,8 11,2
na poziomie >11%, ktéry jest poza zasiegiem wiekszosci P/Bv 1,9 18 17 14 13
bankdw w Polsce. ROE 13,0% 11,1% 11,7% 12,0% 12,3%
DPS 0,00 21,33 5,40 0,00 14,33
DYield 0,0% 6,1% 1,5% 0,0% 4,1%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 4 309 4770 5324 5944 6 583 Kredyty netto 94 931 103 069 111 263 121 708 131 677
Wynik prowizyjny 1938 1915 1968 2 061 2161 Pozostate aktywa 44778 47031 47782 48562 49 361
Wynik handlowy 1129 780 352 370 388 Aktywa razem 139 709 150 100 159 045 170 270 181 038
Pozostate przychody netto 164 141 141 144 146 Depozyty 101 245 112522 116 121 121 973 130 884
Wynik pozaodsetkowy 3 231 2 836 2461 2575 2 696 Pozostate zobowigzania 17 895 16 559 19 625 21 720 21 255
WNDB 7540 7606 7784 8518 9278 Udzialy mniejszoéciowe 1176 1238 1219 1198 1177
Koszty operacyjne 3 579 3 368 3 263 3331 3424 Kapitaty wlasne 19 392 19781 22079 25379 27 722
Zysk operacyjny 3 961 4 238 4521 5 187 5 854
Saldo rezerw 811 785 608 697 774 W skazniki
Udziat w jednostkach zal. 28 55 65 65 65 (%) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik brutto 3178 3509 3979 4555 5146 NIM 3,3% 3,4% 3,6% 3,8% 3,9%
Podatek 644 738 756 865 978 c/1 47,5%  44,3%  41,9%  39,1%  36,9%
Zyski mniejszoéciowych -207 -217 -320 -348 -371 CoR 0,8% 0,8% 0,5% 0,6% 0,6%
Podatek bankowy 0 -387 -455 -498 -530 NPL Ratio 7,3% 6,6% 5,5% 5,0% 5,0%
Zysk netto 2327 2167 2447 2844 3267 Tier 1 14,1%  14,6%  16,0%  16,1%  16,8%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) WELE)

I

(min PLN) warto$é udziat wycena
Etap I (2017-19) 1419 3% Poczatkowe TNAV 18 503 41% DDM 50% 46 236
Korekta o PV 799 2% Etap I (2017-19) 4 185 9% Zyski ekonomiczne 50% 44 736
Etap II (2020-34) 30099 65% Korekta o PV 2 365 5% Srednia warto$¢ godziwa 45 486
Etap III (2035-54) 10 255 22% Etap II (2020-34) 15743 35% na akcje (PLN) 434,78
Wartos¢ rezydualna 3 662 8% Etap III (2035-54) 3 940 9% Podatek bankowy -58,65
Wartos¢ godziwa 46 236 100% Wartos$¢ godziwa 44 736 100% Wartos¢ godziwa na akcje 376,12
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 105 Liczba akcji (mlIn) 105 Cena docelowa za 9M (PLN) 400,10
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 441,95 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 427,61
Cena docelowa za 9M (PLN) 470,12 Cena docelowa za 9M (PLN) 454,87
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Getin Noble Bank Cena biezaca 1,45 PLN potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 1,27 PLN -12,4%
Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Pozostawiamy bez zmian naszg 9-miesieczng cene docelowg aktualna trzymaj 1,27 PLN 2017-09-01
oraz rekomendacje trzymaj dla GNB. Nasza wycena zawiera
wznowienie podatku bankowego po wyjsciu z programu Podstawowe dane GNB PW vs. WIG
naprawczego, ale nie zawiera wptywu ustawy spreadowej, ani Ticker GNB PW Zmiana 1M +12,4%  +13,8%
ustawy o dobrowolnym przewalutowaniu kredytdéw ISIN PLGETBK00012  Zmiana YTD +9,8%  -14,4%
walutowych. Grupa przechodzi gtebsza niz pierwotnie Liczba akgji (min) 8834 Sredni obrét 1M 3,1 min PLN
zakfadaliémy restrukturyzacje, co odzwierciedla sie w MC (min PLN) 1280,9 Sredni obrét 6M 2,0 min PLN
wynikach. Po bardzo stabym 1Q’17 (96 min PLN straty) i P/E 12M fwd 33,3 +170,3%
2Q’17 (68 miIn PLN straty) uwazamy, ze GNB zakonczy 2017 Free float 49,8% P/E 5Y avg 12,3 premia
rok stratg na poziomie 99,7 min PLN, co przekfada sie na
poprawe wynikéw banku w 2H’17. Przy rosnacych wagach Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
ryzyka oraz rosnacych ~wymaganych minimalnych (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
wskaznikach wyptacalnosci GNB naszym zdaniem bedzie Wynik odsetkowy 1196 1317 1330 1416 1526
potrzebowat podnies¢ kapitat o okoto 250 min PLN wobec WNDB 1662 1537 1544 1565 1703
50 mIn PLN, ktore do tej pory w 2017 roku podnidst gtowny Koszty -1193 -859 -906 -821 -813
akcjonariusz. Uwazamy, ze rentownos$¢ banku przez dtugi Saldo rezerw 430 -660 -763 -658 -586
okres moze pozosta¢ na bardzo niskim poziomie ze wzgledu Zysk netto 44 42 -100 71 247
na wznowienie podatku bankowego po wyjsciu z programu P/E 87,0 - - 20,0 5,7
naprawczego czy obcigzenie banku skfadkg na dobrowolne P/BvV 0,2 0,3 0,2 0,3 0,3
przewalutowanie (653 min PLN w przeciaggu pierwszych ROE 0,9% - - 1,3% 4,5%
3 lat). Nasze prognozy na lata 2018-19 znajdujq sie znaczgaco DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
ponijej konsensusu. DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 1196 1317 1330 1416 1526 Kredyty netto 49 225 46 666 44418 42134 40417
Wynik prowizyjny 327 126 173 187 201 Pozostate aktywa 21 531 19 851 21 187 22 631 24 210
Wynik handlowy 209 177 162 75 80 Aktywa razem 70 756 66 517 65605 64 765 64 627
Pozostate przychody netto -70 -83 -121 -112 -104 Depozyty 55726 53041 52440 51444 50493
Wynik pozaodsetkowy 466 221 215 149 177 Pozostate zobowigzania 9 866 8 362 7 862 7 947 8 513
WNDB 1662 1537 1544 1565 1703 Udzialy mniejszosciowe 0 7 7 8 8
Koszty operacyjne 1193 859 906 821 813 Kapitaty wlasne 5 164 5 108 5 296 5 367 5614
Zysk operacyjny 469 678 638 744 889
Saldo rezerw 430 660 763 658 586 W skazniki
Wynik brutto 73 16 -119 92 310 NIM 1,8% 2,0% 2,1% 2,3% 2,5%
Podatek 19 16 -23 17 59 c/1 71,8%  559%  58,7%  52,5%  47,8%
Zyski mniejszosciowych -10 -4 -4 -4 -4 CoR 0,8% 1,3% 1,6% 1,4% 1,3%
Podatek bankowy 0 38 0 0 0 NPL Ratio 13,2% 14,7% 13,8% 13,0% 13,0%
Zysk netto 44 -42 -100 71 247 Tier 1 11,1%  12,3%  12,5%  13,2%  14,3%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2017-18) 0 0% Poczatkowe TNAV 5056 186% DDM 50% 3152
Korekta o PV 75 2% Etap I (2016-18) -967 -36% Zyski ekonomiczne 50% 2714
Etap II (2019-33) 1417 45% Korekta o PV 143 5% Srednia warto$¢ godziwa 2933
Etap III (2034-53) 956  30% Etap IT (2019-33) -1193  -44% na akcje (PLN) 3,01
Wartos¢ rezydualna 704 22% Etap III (2034-53) -325 -12% Podatek bankowy -1,82
Wartos¢ godziwa 3 152 100% Wartos$¢ godziwa 2714 100% Wartos¢ godziwa na akcje 1,27
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 976 Liczba akcji (mlIn) 976 Cena docelowa za 9M (PLN) 1,27
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 3,23 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 2,78
Cena docelowa za 9M (PLN) 3,44 Cena docelowa za 9M (PLN) 2,96
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Handlowy
akumuluj (bez zmian)

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj dla
Banku Handlowego. Uwazamy, ze w wynikach za 2Q’17 Bank
Handlowy zaskoczyt pozytywnie marzg odsetkowq, ktéra
wzrosta o 10 p.b. Q/Q. Jednocze$nie bank pozostaje
beneficjentem dobrej sytuacji makroekonomicznej, co
przekfada sie na niski koszt ryzyka na poziomie 29 p.b.
Nasze prognozy na Bank Handlowy sa obecnie 7% powyzej
zanualizowanych wynikéw za 1H’17. Niemniej jednak
oczekujemy poprawy wynikébw w 2H’17 szczegdlnie po
stronie wyniku na dziatalnosci handlowej, ktéra w 1H’17 bytfa
pieta achillesowg banku. Ponadto oczekujemy, ze Bank

potencjat zmiany

+23,0%

Cena biezaca

69,10 PLN

Cena docelowa 85,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
akumuluj 85,00 PLN

data wydania
2017-01-27

aktualna

Podstawowe dane BHW PW vs. WIG

Ticker BHW PW Zmiana 1M -2,5% -1,1%
ISIN PLBH00000012 Zmiana YTD -3,8% -28,1%
Liczba akgcji (min)  130,7 Sredni obrét 1M 4,8 min PLN
MC (min PLN) 9 028,6 Sredni obrét 6M 4,4 min PLN

P/E 12M fwd 15,2 -4,4%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Handlowy wyrdzni sie na tle spotek poréwnywalnych (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P
dywidendg, ktdérg szacujemy na 4,24 PLN na akcje w 2018 Wynik odsetkowy 977 1004 1035 1241
roku. Ponadto, w przypadku ogtoszenia ustawy spreadowej, WNDB 2052 2082 2063 2290
podniesienia wag ryzyka dla bankéw z ekspozycjg na CHF Koszty -1278 -1202 -1217 -1246
oraz wprowadzeniem programu dobrowolnego programu Saldo rezerw 17 -46 -59 -65
przewalutowania kredytéw sentyment do bankéw bez CHF i z Zysk netto 626 602 554 706
silng pozycja kapitatowq i bilansowg bedzie znacznie lepszy, P/E 14,4 15,0 16,3 12,8
szczegdblnie bioragc pod uwage dynamicznie rozwijajaca sie P/BvV 1,3 13 1,3 1,3
gospodarke_ ROE 8,8% 8,8% 8,1% 10,1%
DPS 7,43 4,68 4,60 4,24
DYield 10,8% 6,8% 6,7% 6,1%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P (min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 1164 977 1004 1035 1241 Kredyty netto 15749 16942 17 170 17 775 18 549
Wynik prowizyjny 619 631 561 582 606 Pozostate aktywa 34 095 32 565 28 040 28 076 29 303
Wynik handlowy 618 449 497 374 368 Aktywa razem 49 844 49507 45210 45851 47 852
Pozostate przychody netto 64 48 19 71 75 Depozyty 26 517 28 205 33937 27074 27 781
Wynik pozaodsetkowy 1301 1128 1078 1028 1 049 Pozostate zobowigzania 15916 14 451 4 483 11911 12 971
WNDB 2 465 2104 2 082 2 063 2 290 Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1316 1331 1202 1217 1246 Kapitaty wlasne 7 411 6 851 6 790 6 866 7 100
Zysk operacyjny 1150 774 879 846 1 044
Saldo rezerw -18 -17 46 59 65 W skazniki
Udziat w jednostkach zal. 0 0 0 0 0 (%) 2014 2015 2016 2017P 2018P
Wynik brutto 1168 791 834 787 979 NIM 2,6% 2,1% 2,2% 2,4% 2,8%
Podatek 220 164 163 149 186 c/1 53,4%  63,2%  58,9%  59,0%  54,4%
Zyski mniejszoéciowych 0 0 0 0 0 CoR -0,1%  -0,1% 0,3% 0,3% 0,3%
Podatek bankowy 0 0 69 83 87 NPL Ratio 5,3% 3,6% 3,3% 4,5% 4,5%
Zysk netto 947 626 602 554 706 Tier 1 17,5%  17,1%  17,4%  18,0%  17,6%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) WELE)

I

(min PLN) warto$é udziat wycena
Etap I (2017-18) 1148 10% Poczatkowe TNAV 8 097 74% DDM 50% 11 916
Korekta o PV 521 4% Etap I (2016-18) 1 0% Zyski ekonomiczne 50% 10 985
Etap II (2019-33) 7415  62% Korekta o PV 47 0% Srednia warto$¢ godziwa 11 450
Etap III (2034-53) 2 076 17% Etap II (2019-33) 1854 17% na akcje (PLN) 87,64
Wartos¢ rezydualna 756 6% Etap III (2034-53) 986 9% Podatek bankowy -7,73
Wartos¢ godziwa 11 916 100% Wartos$¢ godziwa 10 985 100% Wartos¢ godziwa na akcje 79,90
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 131 Liczba akcji (mlIn) 131 Cena docelowa za 9M (PLN) 85,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 91,20 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 84,08
Cena docelowa za 9M (PLN) 97,01 Cena docelowa za 9M (PLN) 89,44
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ING BSK

redukuj (bez zmian)

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl

Cena biezaca

Cena docelowa

204,50 PLN
152,39 PLN

mBank.pl

potencjat zmiany

-25,5%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje redukuj dla aktualna redukuj 152,39 PLN 2017-04-05
ING BSK. Wyniki za 1H’17 wpisujg si€ w nasza prognoze
zysku netto na poziomie 1,46 mld PLN. Jednoczesnie Podstawowe dane ING PW vs. WIG
uwazamy, ze pozytywna dynamika wynikdw w 2017 roku Ticker ING PW Zmiana 1M +0,4%  +1,8%
zostata juz w petni zdyskontowana przez rynek. Doceniamy ISIN PLBSK0000017 ~ Zmiana YTD +26,7%  +2,5%
bank za dynamiczny wzrost akcji kredytowej oraz za Liczba akgji (min) ~ 130,1 Sredni obrét 1M 4,8 min PLN
konserwatywny bilans bez znaczacej ekspozycji na kredyty MC (min PLN) 26 605,5 Sredni obrét 6M 3,7 min PLN
CHF. Z drugiej strony uwazamy, ze pozycja kapitatowa P/E 12M fwd 16,5  +57%
ING BSK pozostaje gorsza niz w przypadku takich bankéw Free float 25,0% P/E 5Y avg 156 premia
jak Bank Handlowy czy Bank Pekao, co z kolei przekfada sig
na nizsze mozliwosci dywidendowe. Ponadto oczekujemy Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
nizszej wrazliwosci spotki na ruchy stép procentowych, co (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P
byto jej niewatpliwym atutem w cyklu obnizek. Ze wzgledu Wynik odsetkowy 2467 2953 3411 3826
na ponadprzecietny zwrot z kapitatdw ING BSK w kolejnych WNDB 3778 4325 4 644 5124
dwoch latach, premia do sektora na wskazniku P/E jest Koszty -2156 -2 099 -2139 -2213
uzasadniona, ale jej poziom powinien by¢ nizszy niz w Saldo rezerw -232 -301 -281 -402
przypadku bankdw, ktore ptacq wysoka dywidende. Zysk netto 1127 1253 1461 1 649
P/E 23,6 21,2 18,2 16,1
P/BV 2,5 2,5 2,0 1,8
ROE 10,7% 11,8% 12,4% 11,9%
DPS 4,00 4,30 0,00 2,81
DYield 2,0% 2,1% 0,0% 1,4%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P (min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 2 330 2 467 2953 3411 3 826 Kredyty netto 61 055 72520 81980 94125 106 293
Wynik prowizyjny 1063 1017 1065 1099 1157 Pozostate aktywa 38806 36373 35498 38214 38823
Wynik handlowy 119 273 287 124 130 Aktywa razem 99 861 108 893 117 478 132 339 145 116
Pozostate przychody netto 20 21 19 11 11 Depozyty 75659 87819 95825 99999 109 953
Wynik pozaodsetkowy 1202 1311 1371 1234 1 298 Pozostate zobowigzania 13 745 10 394 11 175 19 251 20 490
WNDB 3533 3778 4 325 4 644 5124 Udziaty mniejszosciowe 3 3 2 3 3
Koszty operacyjne 1930 2 156 2 099 2139 2213 Kapitaty wlasne 10454 10678 10475 13086 14670
Zysk operacyjny 1603 1622 2 225 2 506 2910
Saldo rezerw 268 232 301 281 402 W skazniki
Wynik brutto 1347 1390 1925 2225 2509 NIM 2,6% 2,5% 2,6% 2,8% 2,8%
Podatek 307 263 391 423 477 c/1 54,6%  57,1%  48,5%  46,1%  43,2%
Zyski mniejszoéciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,5% 0,3% 0,4% 0,3% 0,4%
Podatek bankowy 0 0 280 341 383 NPL Ratio 4,1% 3,2% 2,6% 2,8% 2,8%
Zysk netto 1041 1127 1253 1461 1649 Tier 1 14,2%  13,7%  13,7%  14,2%  14,5%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2017-18) 383 2% Poczatkowe TNAV 10 472 48% DDM 50% 24 289
Korekta o PV 1 320 5% Etap I (2016-18) 2 024 9% Zyski ekonomiczne 50% 21 738
Etap II (2019-33) 14 815  61% Korekta o PV 92 0% Srednia warto$¢ godziwa 23014
Etap III (2034-53) 6112 25% Etap II (2019-33) 7547  35% na akcje (PLN) 176,89
Wartos¢ rezydualna 1 659 7% Etap III (2034-53) 1 604 7% Podatek bankowy -33,63
Wartos¢ godziwa 24 289 100% Wartos$¢ godziwa 21 738 100% Wartos¢ godziwa na akcje 143,26
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 130 Liczba akcji (mlIn) 130 Cena docelowa za 9M (PLN) 152,39
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 186,69 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 167,09
Cena docelowa za 9M (PLN) 198,60 Cena docelowa za 9M (PLN) 177,74
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Millennium
sprzedaj (bez zmian)

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl

Pozostawiamy bez zmian rekomendacje sprzedaj dla Banku
Millennium (cena docelowa 5,81 PLN). Uwazamy, ze rynek
nadal nie uwzglednia potencjalnych negatywnych przysztych
zdarzen zwigzanych z ekspozycjg na kredyty CHF, takich jak
rekomendacje KSF czy ustawa spreadowa. Ponadto
uwazamy, ze dobre wyniki w 2Q’17 nie usprawiedliwiajg
premii do wartosci ksiegowej banku. Oczekujemy, ze Bank
Millennium nie wypfaci dywidendy przez co najmniej kolejne
dwa lata. Wzrastajacy kapitat przetozy sie negatywnie na
wskaznik ROE banku, ktére spadnie wedtug naszych
szacunkéw z 10% w 2016 do 8,4% w 2017 r. Ponadto
gromadzona nadwyzka kapitatowa moze zostac
skonsumowana przez ewentualng ustawe CHF, ktéra zmusi
banki do dobrowolnego przewalutowania kredytéw CHF.
Szacujemy, ze w pierwszych trzech latach dziatania ustawy
Bank Millennium poniesie koszty rzedu 867 min PLN, a ROE
nie przekroczy 6,1%.

RZiS

(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 1454 1 365 1502 1603 1736
Wynik prowizyjny 612 596 569 591 605
Wynik handlowy 203 220 485 206 210
Pozostate przychody netto 39 58 45 43 44
Wynik pozaodsetkowy 854 874 1098 840 859
WNDB 2 308 2 239 2601 2443 2595
Koszty operacyjne 1204 1 309 1252 1191 1219
Zysk operacyjny 1104 930 1 349 1252 1375
Saldo rezerw 265 241 228 246 248
Udziat w jednostkach zal. 0 0 0 0 0
Wynik brutto 838 688 1121 1 006 1128
Podatek 188 141 252 191 214
Zyski mniejszoéciowych 0 0 0 0 0
Podatek bankowy 0 0 176 181 192
Zysk netto 651 547 692 634 722

Cena biezaca

7,01 PLN
5,81 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa -17,1%

rekomendacja cena docelowa
5,81 PLN

data wydania
2017-05-08

aktualna

sprzedaj

Podstawowe dane MIL PW vs. WIG

Ticker MIL PW Zmiana 1M -3,0% -1,6%
ISIN PLBIG0000016 Zmiana YTD +35,1% +10,8%
Liczba akcji (min) 1 213,1 Sredni obrét 1M 6,6 min PLN
MC (min PLN) 8 503,9 Sredni obrét 6M 5,0 min PLN

P/E 12M fwd 11,9 -10,3%
Free float 50,0% P/E 5Y avg 13,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 1365 1506 1603 1736
WNDB 2239 2628 2443 2 595
Koszty -1309 -1112 -1191 -1219
Saldo rezerw -241 -231 -246 -248
Zysk netto 547 701 634 722
P/E 15,6 12,1 13,4 11,8
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0
ROE 9,0% 10,5% 8,5% 8,6%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans

(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P
Kredyty netto 44 143 46 369 45646 46 014 45757
Pozostate aktywa 16 598 19 866 21 482 24 108 27 184
Aktywa razem 60 740 66 235 67 128 70122 72941
Depozyty 47 591 52810 54695 56181 57 708
Pozostate zobowigzania 7 384 6 982 5297 5995 6 385
Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Kapitaty wlasne 5 765 6 443 7 135 7 946 8 848
W skazniki

(%) 2014 2015 2016 2017P 2018P
NIM 2,5% 2,2% 2,3% 2,4% 2,5%
C/1 52,2% 58,5% 48,1% 48,8% 47,0%
CoR 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
NPL Ratio 4,2% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Tier 1 14,0% 16,4% 18,1% 18,0% 20,1%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) WELE)

I

(min PLN) warto$é udziat wycena
Etap I (2017-18) 0 0% Poczatkowe TNAV 6 474 81% DDM 50% 9 104
Korekta o PV 481 5% Etap I (2016-18) 622 8% Zyski ekonomiczne 50% 7 981
Etap II (2019-33) 5907 65% Korekta o PV 34 0% Srednia warto$¢ godziwa 8 543
Etap III (2034-53) 1766  19% Etap II (2019-33) 850 11% na akcje (PLN) 7,04
Wartos¢ rezydualna 950 10% Etap III (2034-53) 1 0% Podatek bankowy -1,58
Wartos¢ godziwa 9 104 100% Wartos$¢ godziwa 7 981 100% Wartos¢ godziwa na akcje 5,46
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1213 Liczba akcji (mlIn) 1213 Cena docelowa za 9M (PLN) 5,81
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 7,50 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 6,58
Cena docelowa za 9M (PLN) 7,98 Cena docelowa za 9M (PLN) 7,00
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Pekao
akumuluj (bez zmian)

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj dla
Pekao. Uwazamy, ze zmiany w Zarzadzie oraz u gtdwnego
akcjonariusza sg gtdwng przyczyna ostabienia sentymentu do
akcji banku. Spetnienie zapowiedzi nowego Zarzadu odnosnie
kontynuacji polityki dywidendowej oraz niskiego profilu
ryzyka powinno odbudowywac zaufanie i premie do rynku,
szczegoblnie w Swietle nadchodzacych regulacji dla bankéw z
ekspozycja na CHF. Jednocze$nie nie wykluczamy, ze na
aktualizacji strategii, ktéra ma nastgpi¢ na przetomie
pazdziernika i listopada, oprdcz zapowiedzianej juz wiekszej
koncentracji na dziatalnosci detalicznej mozemy otrzymac

mBank.pl

128,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 145,42 PLN +13,6%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Cena biezaca

aktualna akumuluj 145,42 PLN 2017-07-18
Podstawowe dane PEO PW vs. WIG
Ticker PEO PW Zmiana 1M +0,3% +1,7%
ISIN PLPEKAO00016 Zmiana YTD +9,3% -14,9%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 63,4 min PLN
MC (min PLN) 33 596,2 Sredni obrét 6M 91,4 min PLN

P/E 12M fwd 14,5 -10,2%
Free float 49,9% P/E 5Y avg 16,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

modyfikacje polityki dywidendowej na wzdr jaki zostat (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
wprowadzony przez obecnego Prezesa Pekao poprzednio w Wynik odsetkowy 4167 4382 4622 5108 5 840
PZU. Pozytywnie postrzegamy takze informacje o emisji WNDB 6994 7302 7504 7772 8678
1 mIn PLN obligacji podporzadkowanych, ktére pozwolg na Koszty -3758 -3494 -3 486 -3 536 -3 599
zachowanie ciggtosci wysokich wyptat dywidend po transakcji Saldo rezerw -518 -501 523 578 -652
przejecia Pioneer TFI. Na 12M wskazniku forward P/E Bank Zysk netto 2292 2279 2335 2448 3016
Pekao notowany jest z zaledwie 6% premig do PKO BP wobec P/E 14,7 14,7 14,4 13,7 11,1
25% premii historycznej. Uwazamy, ze taka sytuacja jest P/BvV 1,4 1,5 1,5 1,4 1,4
nieuzasadniona przede wszystkim ze wzgledu na lepszy profil ROE 9,7% 9,8% 10,3% 10,7% 12,5%
ryzyka Pekao oraz mozliwosci dywidendowe, ktérych w PKO DPS 10,00 8,70 8,68 8,01 8,39
BP praktycznie nie ma. Obecng przecene postrzegamy jako Dyield 7,8% 6,8% 6,8% 6,3% 6,6%
okazje inwestycyjna. Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 4 167 4 382 4 622 5108 5 840 Kredyty netto 122 059 122 664 129 256 140 739 153 898
Wynik prowizyjny 2 006 1959 2 349 2 530 2 682 Pozostate aktywa 46 726 51 551 53 693 56 215 58 804
Wynik handlowy 677 939 481 78 94 Aktywa razem 168 786 174 215 182 949 196 953 212 702
Pozostate przychody netto 145 21 52 56 61 Depozyty 128 868 137 816 144 764 151 423 158 479
Wynik pozaodsetkowy 2 827 2920 2 882 2 663 2 837 Pozostate zobowigzania 16 494 13 487 15677 22 073 29 379
WNDB 6 994 7 302 7 504 7772 8 678 Udziaty mniejszosciowe 16 15 14 12 11
Koszty operacyjne 3758 3494 3 486 3 536 3 599 Kapitaty wlasne 23 408 22897 22494 23445 24833
Zysk operacyjny 3 235 3 808 4018 4 236 5079
Saldo rezerw 518 501 523 578 652 W skazniki
Wynik brutto 2 831 3 346 3 533 3734 4 505 NIM 2,6% 2,7% 2,7% 2,8% 3,0%
Podatek 538 617 671 710 856 C/1 54,3% 48,4% 47,1% 46,1% 42,1%
Zyski mniejszoéciowych -1 0 0 -1 -1 CoR 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Podatek bankowy 0 450 527 577 633 NPL Ratio 6,3% 6,0% 5,8% 5,5% 5,5%
Zysk netto 2 292 2 279 2 335 2 448 3016 Tier 1 17,7% 17,6% 17,0% 17,0% 17,0%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2018-19) 3 808 9% Poczatkowe TNAV 23 907 56% DDM 50% 42 729
Korekta o PV 191 0% Etap I (2017-19) 2 541 6% Zyski ekonomiczne 50% 43 617
Etap II (2020-34) 29411  69% Korekta o PV 1897 4% Srednia warto$¢ godziwa 43 173
Etap III (2035-54) 7 948 19% Etap II (2020-34) 12 421 29% na akcje (PLN) 164,53
Wartos¢ rezydualna 1371 3% Etap III (2035-54) 2 850 7% Podatek bankowy -27,83
Wartos¢ godziwa 42 729 100% Wartos$¢ godziwa 43 617 102% Wartos¢ godziwa na akcje 136,70
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 262 Liczba akcji (mlIn) 262 Cena docelowa za 9M (PLN) 145,42
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 162,88 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 166,18
Cena docelowa za 9M (PLN) 173,26 Cena docelowa za 9M (PLN) 176,77



https://www.mbank.pl/
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl

1114 Dom Maklerski

PKO BP

redukuj (bez zmian)

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje redukuj oraz
9-miesieczng cene docelowg na poziomie 31,20 PLN/akcje.
Wyniki za 2Q'17 sa zgodne z nasza catoroczng prognoza
zysku netto na poziomie 2,9 mld PLN. Uwazamy, ze dobre
wyniki banku w 1H’17 oraz generalnie dobra perspektywa dla
gospodarki powinny znalez¢ sie w cieniu restrukturyzacji
ekspozycji bankéw na kredyty CHF, ktérych PKO BP
nominalnie posiada najwiecej. Szacujemy, ze ewentualna
ustawa o wsparciu kredytobiorcdw hipotecznych i
dobrowolnej restrukturyzacji moze kosztowaé bank 1,4 mid
PLN w przeciggu pierwszych trzech lat. Konsekwencjg
wprowadzenia programu bedzie presja na ROE, ktdre naszym
zdaniem bedzie sie utrzymywacé ponizej kosztu kapitatu
(8,5%) przez kolejne 4 lata (przy zatozeniu wznowieniu
dywidend na poziomie wypfaty 50%). Biorgc pod uwage
ryzyka oraz coraz mniej pewne podwyzki stép procentowych
w 2018 roku uwazamy, ze bank obecnie nie powinien by¢
notowany z premig do wlasnej wartosci ksiegowej.

RZiS

(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 7 523 7 029 7 755 8 516 9453
Wynik prowizyjny 2934 2 851 2 693 2 808 2872
Wynik handlowy 468 508 1024 635 632
Pozostate przychody netto 571 575 649 698 712
Wynik pozaodsetkowy 3972 3933 4 366 4 141 4 216
WNDB 11495 10962 12121 12657 13668
Koszty operacyjne 5593 6 333 5920 6 053 6 148
Zysk operacyjny 5901 4 629 6 200 6 604 7 520
Saldo rezerw 1899 1476 1623 1893 2 025
Udziat w jednostkach zal. 32 38 35 42 44
Wynik brutto 4 035 3191 4612 4752 5539
Podatek -792 -589 -907 -903 -1 052
Zyski mniejszoéciowych 11 8 -2 -1 -1
Podatek bankowy 0 0 829 913 1164
Zysk netto 3 254 2610 2 874 2 936 3 321

potencjat zmiany

-11,7%

Cena biezaca

35,33 PLN

Cena docelowa 31,20 PLN

rekomendacja cena docelowa
redukuj 31,20 PLN

data wydania
2017-03-01

aktualna

Podstawowe dane PKO PW vs. WIG

Ticker PKO PW Zmiana 1M -4,3% -2,8%
ISIN PLPKO0000016 Zmiana YTD +25,6% +1,3%
Liczba akcji (min) 1 250,0 Sredni obrét 1M 53,6 min PLN
MC (min PLN) 44 162,5 Sredni obrét 6M 65,4 min PLN

P/E 12M fwd 13,8 +6,7%
Free float 68,6% P/E 5Y avg 12,9 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 7 029 7 755 8516 9453
WNDB 10 962 12 121 12 657 13 668
Koszty -6 333 -5 590 -6 053 -6 148
Saldo rezerw -1476 -1623 -1893 -2 025
Zysk netto 2 610 2 874 2 936 3321
P/E 16,9 15,4 15,0 13,3
P/BV 1,5 1,4 1,2 1,1
ROE 9,0% 9,1% 8,5% 8,5%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans

(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P
Kredyty netto 179 497 190 414 200 607 207 178 216 522
Pozostate aktywa 69 203 76 502 84 966 87 082 90 846

Aktywa razem 248 701 266 916 285573 294 260 307 368

Depozyty 174 387 195 758 205 066 209 511 215 028
Pozostate zobowigzania 46 698 40 892 47 938 48 015 51 372
Udziaty mniejszosciowe -10 -18 -16 -25 -26
Kapitaty wlasne 27 626 30283 32585 36760 40994
W skazniki

(%) 2014 2015 2016 2017P 2018P
NIM 3,6% 2,9% 3,0% 3,1% 3,3%
C/1 48,7% 57,8% 48,8% 47,8% 45,0%
CoR 1,1% 0,8% 0,8% 0,9% 0,9%
NPL Ratio 6,9% 6,6% 5,9% 6,2% 6,2%
Tier 1 11,7% 13,3% 14,5% 14,8% 16,2%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) WELE)

I

(min PLN) warto$é udziat wycena
Etap I (2017-18) 0 0% Poczatkowe TNAV 30 535 62% DDM 50% 50 402
Korekta o PV 1367 3% Etap I (2016-18) 2 750 6% Zyski ekonomiczne 50% 49 244
Etap II (2019-33) 31077 62% Korekta o PV 209 0% Srednia warto$¢ godziwa 49 823
Etap III (2034-53) 12 325 24% Etap II (2019-33) 11 541 23% na akcje (PLN) 39,86
Wartos¢ rezydualna 5633 11% Etap III (2034-53) 4 208 9% Podatek bankowy -10,53
Wartos¢ godziwa 50 402 100% Wartos$¢ godziwa 49 244 100% Wartos¢ godziwa na akcje 29,33
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1 250 Liczba akcji (mlIn) 1 250 Cena docelowa za 9M (PLN) 31,20
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 40,32 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 39,40
Cena docelowa za 9M (PLN) 42,89 Cena docelowa za 9M (PLN) 41,91

22 I | |
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Komercni Banka
akumuluj (bez zmian)

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl

Pozostawiamy bez zmian naszg cene docelowg na poziomie
1 111 CZK na akcje oraz rekomendacje akumuluj. Uwazamy,
ze wyniki Komercni Banka na lata 2017-19 sg
niedoszacowane przez rynek o 5%-9%. Wsparciem dla
wynikow w 2017 roku jest niski koszt ryzyka, ale tez
zdarzenia jednorazowe takie jak sprzedaz kwatery gtownej
przez bank, ktéra przyniosta 0,8 mld CZK i ktéra przetozy sie
na wyzszg dywidende w 2019 roku. Ponadto oczekujemy, ze
podwyzki stédp procentowych zobaczymy w wynikach KB juz
w 4Q’17. Wysoka rentownos$¢ Komercni Banka przektada sie
na wskaznik DY na poziomie okoto 4,5% (przy wyptacie 55%
zysku netto) w kolejnych dwdch latach. Komercni Banka
zastuguje na premie wobec polskiego sektora bankowego.
Wobec polskiego sektora bankowego KB reprezentuje wyzszy
poziom ROE (13% wobec 8%), DY (ponad 4% wobec 2%)
oraz brak ryzyka systemowego. Obecna wycena rynkowa
stwarza okazje inwestycyjna.

RZiS

(min CZK) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy netto 21 357 21 067 21 063 24 595 27 952
Wynik prowizyjny 6 968 6 683 6 560 6 649 6 807
Wynik handlowy 2 610 3837 3290 2 632 2711
Pozostate przychody 109 163 196 205 216
WNDB 31044 31750 31109 34082 37686
Koszty operacyjne -14 352 -14026 -13299 -14692 -15061
Wynik operacyjny 16 692 17 724 17810 19390 22625
Saldo rezerw -1 075 -1818 -274 -1 388 -1534
Zysk operacyjny netto 15617 15906 17536 18002 21091
Zysk jednostek zaleznych 153 967 220 231 243
Wyptaty emerytalne 0 0 0 0 0
Zysk brutto 15770 16873 17 756 18 233 21 333
Podatek dochodowy -2 638 -2 799 -3 054 -3 100 -3 627
Zyski mniejszosciowych 374 386 382 378 375
Zysk netto 12758 13688 14320 14755 17 332

Cena biezaca

Cena docelowa

1111,00 CZK

mBank.pl

potencjat zmiany

+15,7%

960,00 CzK

aktualna

Podstawowe dane

rekomendacja cena docelowa
akumuluj

data wydania

1111,00 CZzK 2017-09-01

KOMB CP vs. WIG

Ticker KOMB CP Zmiana 1M -0,4% +1,0%
ISIN CZ0008019106 Zmiana YTD +13,6% -10,6%
Liczba akgcji (min) ~ 188,9 Sredni obrét 1M 104,2 min CZK
MC (mld CzK) 181,3 Sredni obrét 6M 109,6 min CzZK

P/E 12M fwd 14,0 +1,6%
Free float 39,6% P/E 5Y avg 13,7 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min CZK) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 21 357 21 069 21 063 24 595 27 952
WNDB 31 044 31751 31109 34 082 37 686
Koszty -14 352 -14 026 -13 299 -14 692 -15 061
Saldo rezerw -1 075 -1817 -274 -1388 -1534
Zysk netto 12 758 13 689 14 320 14 755 17 332
P/E 14,2 13,2 12,7 12,3 10,5
P/BV 1,8 1,8 1,7 1,5 1,4
ROE 12,2% 13,4% 13,5% 13,0% 14,2%
DPS 62,00 62,00 40,00 42,00 43,00
DYield 6,5% 6,5% 4,2% 4,4% 4,5%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans

(mld CZK) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Kredyty netto 533 580 646 722 807
Pozostate aktywa 359 343 462 480 499
Aktywa razem 892 923 1109 1202 1 306
Depozyty 656 699 799 836 875
Pozostate zobowigzania 129 118 197 245 300
Udziaty mniejszosciowe 4 4 4 4 4
Kapitaty wlasne 102 102 109 117 127
W skazniki

(%) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
NIM 2,4% 2,4% 2,2% 2,2% 2,3%
C/1 46,2% 44,2% 42,7% 43,1% 40,0%
CoR 0,2% 0,3% 0,0% 0,2% 0,2%
NPL Ratio 4,2% 3,8% 4,1% 4,1% 4,1%
Tier 1 16,3% 16,2% 16,5% 16,8% 17,1%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min CZK) warto$é udziat
Etap I (2017-18) 14 803 7% Poczatkowe TNAV
Korekta o PV -2 891 -1% Etap I (2016-18)

Etap II (2019-33)
Etap III (2034-53)

Wartos¢ rezydualna
Wartos¢ godziwa

138 392  66%
37 780 18%
21026 10%

209 111 100%

Korekta o PV
Etap II (2019-33)
Etap III (2034-53)

Wartos$¢ godziwa

Model zyskéw ekonomicznych
(min CZK) warto$é udziat

90579 47%
26 928 14%

583 0%
64 439  33%
9 936 5%

192 465 100%

Podsumowanie wycen

I

(miIn CZK) waga wycena
DDM 50% 209 111
Zyski ekonomiczne 50% 192 465
Srednia warto$¢ godziwa 200 788

na akcje (CZK) 1063
Koszt kapitatu 9M 4,5%
Cena docelowa za 9M (CZK) 1111

Liczba akcji (mlIn) 189 Liczba akcji (mlIn) 189
Koszt kapitatu 6,0% Koszt kapitatu 6,0%
Wartos$¢ godziwa na akcje (CZK) 1107 Wartos$é godziwa na akcje (CZK) 1019
Cena docelowa za 9M (CZK) 1157 Cena docelowa za 9M (CZK) 1 065
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1114 Dom Maklerski

Erste Bank
trzymaj (bez zmian)

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl

Pozostawiamy bez zmian rekomendacje oraz cene docelowg,
dla Erste Banku. Nasza prognoza na 2017 roku jest zgodna z
wynikami za 1H’17 oraz z oczekiwaniami Zarzadu, ktéry
wskazat poziom ROTE >10%. Po wynikach za 2Q’17 Zarzad
wskazat, ze bank moze zaskoczyé rynek znacznie nizszym
saldem rezerw (10 p.b. w 2H’17) wspartym dodatkowo przez
rozwigzania rezerw w Rumunii. Uwazamy, ze wyniki w 2Q'17

nie stanowiq przestanki do podwyzki konsensusu. W
kolejnych latach Erste Bank oczekuje wzrostu marzy
odsetkowej zwigzanej ze $rodowiskiem wyzszych stop

procentowych oraz nizszych kosztéw operacyjnych (C/I
docelowo na poziomie 55%). Finalnie uwazamy, ze rynek
moze zosta¢ zaskoczony przez wzrost wolumendéw w 2017
roku oraz kolejne podwyzki stép procentowych w Czechach
(pierwsza byfa juz w sierpniu), co powinno pozwoli¢ na
wzrost wyniku odsetkowego. Uwazamy, ze dobre
perspektywy wynikéw w 2017 sg obecnie w petni wycenione
przez rynek.

RZiS

(min EUR) 2014 2015 2016 2017P 2018P
Wynik odsetkowy netto 4 495 4 445 4 375 4431 4617
Wynik prowizyjny 1870 1862 1783 1792 1841
Wynik handlowy 332 278 326 333 350
WNDB 6 697 6 584 6 484 6 555 6 807
Poz. wynik operacyjny -1298 -111 79 82 112
Podatek bankowy -256 -236 -389 -116 -104
Koszty operacyjne -3787 -3 869 -4 028 -4 042 -4 099
Zysk operacyjny 1 356 2 368 2 146 2 480 2716
Saldo rezerw -2 084 -729 -196 -486 -532
Zysk operacyjny netto -728 1639 1950 1994 2184
Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0
Zysk brutto -728 1639 1950 1994 2184
Podatek dochodowy -521 -364 -414 -454 -489
Zyski mniejszosciowych -133 -307 -272 -303 -307
Zysk netto -1 383 968 1265 1237 1 388

Cena biezaca

36,55 EUR
35,98 EUR

potencjat zmiany

-1,5%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 35,98 EUR

data wydania
2017-09-01

aktualna

Podstawowe dane EBS AV vs. WIG

Ticker EBS AV Zmiana 1M +1,9% +3,3%
ISIN AT0000652011 Zmiana YTD +36,2% +12,0%
Liczba akcji (min)  429,8 Sredni obrét 1M 20,1 min EUR
MC (min EUR) 15 707,0 Sredni obrét 6M 23,4 min EUR

P/E 12M fwd 12,2 +7,6%
Free float 69,5% P/E 5Y avg 11,3 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min EUR) 2015 2016 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 4 445 4 347 4 375 4617
WNDB 6 584 6 484 6 555 6 807
Koszty -3 869 -4 028 -4 042 -4 099
Saldo rezerw -729 -196 -486 -532
Zysk netto 968 1 265 1237 1 388
P/E 16,2 12,4 12,7 11,3
P/BV 1,4 1,3 1,2 1,1
ROE 9,3% 10,8% 9,7% 10,3%
DPS 0,00 0,50 1,00 0,93
DYield 0,0% 1,4% 2,7% 2,6%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans

(min EUR) 2014 2015 2016 2017P 2018P
Kredyty netto 128 325 131 906 135 267 140 941 147 316
Pozostate aktywa 67 963 67 458 75 438 74 272 77 351

196 287 199 364 210 705 215 212 224 667
122 583 127 946 138 013 139 990 145 327

Aktywa razem
Depozyty

Pozostate zobowigzania 60 261 56 611 56 587 57 877 60 682
Udziaty mniejszosciowe 3 605 3 802 4 142 4 424 4 731
Kapitaty wlasne 9838 11005 11963 12921 13927
W skazniki

(%) 2014 2015 2016 2017P 2018P
NIM 2,4% 2,4% 2,2% 2,2% 2,2%
C/1 75,9% 60,4% 60,9% 60,4% 58,6%
CoR 1,6% 0,6% 0,1% 0,4% 0,4%
NPL Ratio 8,5% 7,1% 4,9% 6,6% 6,5%
Tier 1 10,6% 12,0% 12,5% 13,2% 13,7%

Wycena sumg czesci (SOTP

Podsumowanie wycen

I

(min EUR) Wartosé FVPS Zysk netto (min EUR) waga wycena
godziwa (EUR) 2017 2018 Koszt kapitatu 12M 6,6%
Austria 5798 13,49 525 450 465 11,1 12,9 12,5] 3503 1,7 DDM 50% 14 419
Savings Banks 161 0,37 39 16 16 4,2 10,0 10,0 2190 0,1 Zyski ekonomiczne 50% 15 050
Erste Oesterreich 2 647 6,16 247 212 214 10,7 12,5 12,4 1313 2,0 Srednia wartoéé¢ godziwa 14 734
Austria pozostata 2 990 6,96 239 221 235 12,5 13,5 12,7 1492 2,0 na akcje (EUR) 34,28
CEE ogotem 14587 33,94| 1255 1039 1159 11,6 14,0 12,6] 4833 3,0 Koszt kapitatu 9M 5,0%
Republika Czeska 8 276 19,26 552 544 612 15,0 15,2 13,5 1 955 4,2 Cena docelowa za 9M (EUR) 35,98
Rumunia 1796 4,18 258 163 174 6,9 11,0 10,4 988 1,8
Stowacja 2 965 6,90 215 205 224 13,8 14,4 13,2 654 4,5
Wegry 718 1,67 122 49 68 5,9 14,6 10,6 512 1,4
Chorwacja 697 1,62 96 65 69 7,2 10,7 10,1 599 1,2
Serbia 135 0,31 11 12 13 12,2 11,5 10,0 125 1,1
Pozostate -5 651 -13,15|] -486 -251 -236 11,6 22,5 23,9] 2 266 -2,5
Grupa Erste ogétem 14 734 34,28
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mBank.pl

OTP Bank Cena biezaca 9 895,00 HUF  potencjat zmiany
akumuluj (podwyzszona) Cena docelowa 10 901,00 HUF +10,2%

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Podwyzszamy naszg rekomendacje trzymaj do akumuluj dla nowa akumuluj 10 901,00 HUF 2017-10-02
OTP Bank jednoczesnie pozostawiajac bez zmian cene poprzednia trzymaj 10 901,00 HUF 2017-09-01
docelowg 10 901 HUF/akcje. Ostatnia przecena waloréw OTP
jest spowodowana obawami rynku o sprzedaz 5% udziatu Ticker OTP HB Zmiana 1M S3.7%  -2,3%
przez Groupama, ktérej 22 wrzesnia mingt termin ,lockup’u”. ISIN HU0000061726  Zmiana YTD +20,6%  -3,7%
Nasze prognozy sa obecnie o 2-8% wyzsze od konsensusu. Liczba akeji (min) ~ 267,0 Sredni obrot 1M 4,8 mid HUF
Sq one efektem bardzo niskiego salda rezerw jakie bank MC (mid HUF) 2642,3 Sredni obr6t 6M 4,5 mid HUF
raportuje przez ostatnie kwartaty. Jednoczesnie uwazamy, ze P/E 12M fwd 11,3 +17,5%
sytuacja ta znormalizuje sie w przysziosci, przez co zysk Free float 100,0% P/E 5Y avg 9,6 __ premia

netto w 2018 roku nieznacznie spadnie o 3%. OTP Bank
zastuguje na premie do pozostatych bankéw w regionie ze Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

wzgledu na najlepsze ROE w sektorze (14%-17%) oraz (min HUF) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
konserwatywny bilans (kredyty/depozyty 68%; Tierl Wynik odsetkowy 553 522 547 576 601
13,2%). Uwazamy, ze bank prezentuje dobrg ekspozycje na WNDB 759 738 801 841 878
wzrost gospodarczy w regionie CEE, w szczegdlnosci w Rosji Koszty -392 -400 -426 -432 -439
(nizszy koszt ryzyka, rosngce wolumeny oraz na umocnienie Saldo rezerw 221 -93 -60 -82 -89
Rubla). Ostatnia przecena stwarza okazje inwestycyjna. Zysk netto 64 202 250 244 261
P/E 41,6 13,1 10,6 10,8 10,2
P/BV 2,1 1,9 1,7 1,5 1,4
ROE 5,1% 15,3% 16,6% 14,6% 14,1%
DPS 147,00 173,01 277,91 239,00 232,52
DYield 1,5% 1,7% 2,8% 2,4% 2,3%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(mid HUF) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (mid HUF) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 553 522 547 576 601 Kredyty netto 5410 5736 6 696 7 039 7 435
Wynik prowizyjny 167 176 209 218 228 Pozostate aktywa 5 309 5571 6 025 6 030 6 143
Pozostaty 39 40 44 47 49 Aktywa razem 10719 11308 12721 13068 13577
WNDB 759 738 801 841 878 Depozyty 7 985 8 541 9685 10012 10552
Koszty dziatalnosci operac 392 400 426 432 439 Pozostate zobowigzania 1501 1 346 1443 1 305 1079
Wynik operacyjny 367 338 375 409 440 Udziaty mniejszosciowe 3 3 4 4 4
Saldo rezerw 221 93 60 82 89 Kapitaty wlasne 1231 1417 1 588 1747 1941
Zysk brutto 146 245 315 326 350
Podatek dochodowy 26 44 54 68 75 W skazniki
Zysk netto dywizji 120 201 261 258 276 (%) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Odpis WNiP 7 12 0 0 0 NIM 5,1% 4,7% 4,6% 4,5% 4,5%
Podatek bankowy -29 -14 -15 -15 -15 C/1 51,7% 54,2% 53,1% 51,4% 50,0%
Inne 6 6 0 0 0 CoR 3,3% 1,4% 0,8% 1,1% 1,1%
Zyski mniejszosciowych -40 -3 3 0 0 NPL Ratio 17,4% 15,2% 13,3% 12,7% 13,4%
Zysk netto 64 202 250 244 261 Tier 1 13,3% 16,1% 15,6% 16,9% 17,7%
Wycena suma czesci (SOTP Podsumowanie wycen
godziwa 2018 2019 Koszt kapitatu 12M 10,2%
Wegry + pozostate 1676 6 278]| 168,9 146,9 145,2 9,9 11,4 11,5 768 2,2 DDM 50% 2848
CEE ogétem 1185 4425| 92,5 111,5 1305 12,8 10,6 9,1 821 1,4 Zyski ekonomiczne 50% 2 889
DSK 579 2170 47,5 49,2 51,2 12,2 11,8 11,3 244 2,4 Srednia wartoé¢ godziwa 2 861
OBS 20 76 0,0 2,0 2,7| -658,1 10,4 7,8 29 0,7 na akcje (HUF) 10 702
OTP Banka Hrvatska 220 824 16,4 18,0 18,9 13,4 12,3 11,7 243 0,9 podatek bankowy (HUF) -575
OTP Banka Romania 66 249 3,6 5,8 6,5 18,4 11,4 10,3 51 1,3 zyski mniejszosciowych (HUF) -38
OTP Russia 228 841 16,7 20,7 30,2 14,0 11,2 7,7 158 1,5 Warto$¢ godziwa na akcje (HUF) 10 127
CJSC OTP Bank 46 172 9,3 15,6 19,5 4,9 3,0 2,4 48 1,0 Koszt kapitatu 9M 7,6%
OTP Banka Serbia 13 50 -1,4 -0,8 0,2 -10,2 -17,2 88,6 26 0,6 Cena docelowa za 9M (HUF) 10 901
CKB 12 43 0,4 1,0 1,4 27,0 11,1 8,1 22 0,5
Suma dywizji 2861 10 702| 261,4 258,3 275,7| 10,9 11,1 10,4] 1589 1,8
Podatek bankowy -154 -575
Grupa OTP ogétem 2708 10 127
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PZU

akumuluj (bez zmian)

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj dla
PZU oraz 9-miesieczng cena docelowg na poziomie
51,83 PLN/akcje. Pozytywny sentyment rynku odzwierciedla
akwizycje pakietu akcji w Banku Pekao oraz bardzo dobre
wyniki w 1Q’17. Oczekujemy, ze po stabym 2016 roku
dynamika wynikdw 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 znajdg takze
odzwierciedlenie we wskazniku DYield, ktory oczekujemy ze
wzros$nie do 6-7% w latach 2018-19 przy 80% wskazniku

potencjat zmiany

+12,7%

Cena biezaca

46,00 PLN

Cena docelowa 51,83 PLN

rekomendacja cena docelowa
akumuluj 51,83 PLN

data wydania

aktualna 2017-09-01

Podstawowe dane PZU PW vs. WIG

Ticker PZU PW Zmiana 1M -2,5% -1,1%
ISIN PLPZU0000011 Zmiana YTD +44,6%  +20,4%
Liczba akgcji (min)  863,5 Sredni obrét 1M 69,1 min PLN
MC (min PLN) 39 722,1 Sredni obrét 6M 85,7 min PLN

P/E 12M fwd 12,8 +0,8%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 12,7 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

wyptaty. Ze wzgledu na ponadprzecietne ROE, dywidende (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
oraz brak istotnego ryzyka operacyjnego, PZU przedstawia Skt. przyp. brutto 18 359 20 219 21 266 21813 22 412
sie nadal jako atrakcyjna alternatywa dla sektora Odszkodowania -11857  -12732  -13255  -13577  -13934
bankowego, ktéry w znaczacy sposéb bedzie w przysztosci Wynik inw. 1739 1300 2188 2208 2276
penalizowany za swojq ekspozycje na kredyty CHF. Koszty razem -4 034 -4 246 -4 809 -5003 5124
Zysk netto 2 342 1947 2 701 3 264 3 506
P/E 17,0 20,4 14,7 12,2 11,3
P/BV 3,1 3,1 2,1 2,0 1,9
ROE 18,0% 15,0% 16,9% 16,7% 17,1%
DPS 3,00 2,08 1,40 2,50 3,02
DYield 6,5% 4,5% 3,0% 5,4% 6,6%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Sktadka przypisana brutto 0,0% 0,0% 0,0%
Odszkodowania 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik inwestycyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Skfadka przypisana brutto 18 359 20 219 21 266 21 813 22 412 Aktywa finansowe 89 306 105 228 287 006 306 631 324 715
Sktadka zarobiona netto 17 385 18 625 19 723 20 452 20 990 Pozostate aktywa 16 123 20 117 30 921 31617 32 337
QOdszk. i $wiad., netto -11857 -12732 -13255 -13577 -13934 Aktywa razem 105 429 125 345 317 927 338 248 357 052
Wynik inwestycyjny 1739 1 300 2188 2 208 2276 Rezerwy techniczne 41 280 42194 43974 44994 46 141
Koszty akwizycji -2 376 -2 613 -3032 -3186 -3280 Pozostate zobowigzania 48 970 66 024 232461 231145 228042
Koszty administracyjne -1 658 -1633 -1776 -1816 -1 844 Udziaty mniejszosciowe 2 255 4117 22 492 42 005 61 871
Poz. prz./kosz. op., netto 164 -604 -910 -925 -942 Kapitaty wiasne 12924 13010 19001 20104 20997
WNDB 0 691 2 053 4 279 5165
Wynik operacyjny 2939 3 034 4 992 7 434 8 431 W skazniki
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 (%) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Jednostki zalezne 0 -3 -3 -3 -3 Odszkodowan 76,3 68,7 67,2 66,4 66,4
Zysk brutto 2939 3031 4 989 7 431 8 428 Kosztéw ogotem 21,5 21,1 24,4 24,5 24,4
Podatek dochodowy -602 -614 -1 066 -1597 -1802 Zwrot na portfelu 7,5 4,6 4,1 4,0 4,0
Zysk mniejszosci 4 470 1221 2 569 3119 COR majatku 95,5 95,7 92,6 91,9 91,8
Zysk netto 2 342 1947 2 701 3 264 3 506 Marza operacyjna w zyciu 22,79 24,05 22,27 22,04 22,07
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Wycena PZU (bez bankéw
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2017-19) 4 994 15% Poczatkowe TNAV 11 427 40% DDM 50% 33 385
Korekta o PV 2 102 6% Etap I (2017-19) 3242 11% Zyski ekonomiczne 50% 28 568
Etap II (2020-34) 21051 63% Korekta o PV 1243 4% Srednia warto$¢ godziwa 30 976
Etap III (2035-54) 4 506 13% Etap II (2020-34) 10 381 36%
Warto$¢ rezydualna 732 2% Etap III (2035-54) 2275 8% Wycena suma czesci (SOTP)

Wartos¢ godziwa 33 385 100% Wartos$¢ godziwa 28 568 100% (min PLN) tacznie na akcje

PZU (bez bankdéw) 30 976 35,87
Liczba akcji (mlIn) 864 Liczba akcji (mlIn) 864 Bank Pekao 7 905 9,15
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5% Alior Bank 3 196 3,70
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 38,66 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 33,08 Suma czesci 42 076 48,73
Cena docelowa za 9M (PLN) 41,13 Cena docelowa za 9M (PLN) 35,19 Cena docelowa za 9M (PLN) 51,83
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Kruk
kupuj (podwyzszona)

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl

Podwyzszamy naszg rekomendacje redukuj dla Kruka do
kupuj oraz cene docelowa do poziomu 340,17 PLN na akcje.
Zmiana ceny docelowej wynika z pozytywnej rewizji
prognozy na najblizsze lata, tak aby odzwierciedli¢ ostatnie
kwartalne wyniki Kruka oraz rewizje wynikéw za 1Q'17.
Rewizja naszych prognoz uwzglednia podwyzszenie
przychodéw z nabytych wierzytelnosci bez uwzglednienia
rewaluacji. Po ogtoszeniu wynikéw za 2Q’17 kurs akcji ulegt
mocnej przecenie ze wzgledu na oczekiwang znormalizowang,
stawke podatkowa w 2018 roku oraz gorsze wyniki we
Wioszech. Jednoczes$nie pomimo wyzszej bazy wynikéw w
2017 roku oraz presji podatkowej w 2018 roku Prezes
potwierdzit, ze EPS w 2018 roku powinien rosngé¢ w tempie
+>15% R/R. Wzrost efektywnej stawki podatkowej ma
znikomy wptyw na nasza wycene poniewaz juz w 2018 rok
zaktadaliSmy jg na poziomie 14%. Nasze prognozy naktadow
pozostawiamy bez zmian, co oznacza 1,06 mid PLN w 2017
roku a nastepnie wzrost wydatkéw do 1,7 mld PLN w 2019
roku. Zakupy powinny mie¢ pozytywne przetozenie na wyniki
w kolejnych 3 latach. Zwrot z kapitatéw powyzej 17% przez
kolejne 10 lat oraz dwucyfrowa dynamika zysku netto przez
najblizsze 9 lat sq naszym zdaniem gwarantem premii do
grupy poréwnawczej, ktdra naszym zdaniem jest obecnie
zaburzona przez niska wycene IJ. Na 2018 P/E wyceniamy
Kruka na réwni z 5-letnig $rednig wskaznika 12M FWD P/E
Intrum Justitia.

RZiS

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Nabyte pakiety wierzytel. 339 454 598 766 931
Ustugi windykacyjne 9 9 20 22 22
Pozostate produkty 10 13 15 15 16
Marza posrednia 358 477 633 802 970
Koszty ogdlne 94 117 155 162 215
Wynik na poz. dz. oper. -2 3 -3 -4 -5
EBITDA 262 363 476 636 750
Amortyzacja 11 14 19 22 24
EBIT 251 349 456 614 726
Przychody/koszty fin. -42 -63 -81 -110 -148
Zysk brutto 210 286 375 504 578
Podatek dochodowy 6 38 24 101 110
Zysk netto 204 249 350 403 468
Nakfady na nowe portfele 489 1286 1062 1412 1 689
Splaty -826 -992 -1427 -1 846 -2 297

mBank.pl

potencjat zmiany

+15,9%

Cena biezaca

293,45 PLN

Cena docelowa 340,17 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa kupuj 340,17 PLN 2017-10-02
poprzednia redukuj 308,06 PLN 2017-09-01
Ticker KRU PW Zmiana 1M -13,4%  -12,0%
ISIN PLKRK0000010 Zmiana YTD +24,9% +0,7%
Liczba akcji (min) 18,7 Sredni obrét 1M 38,0 min PLN
MC (min PLN) 5 500,5 Sredni obrét 6M 18,0 min PLN
EV (mIn PLN) 5519,2 EV/EBITDA 12M fwd 12,8 +3,5%
Free float 87,0% EV/EBITDA 5Y avg 12,3 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody ogdtem 611 783 1104 1351 1651
z zakupu wierzyt. 564 725 1019 1 266 1561
z inkasa 30 32 61 62 64
Koszty operacyjne -94 -117 -155 -162 -215
Zysk netto 204 249 350 403 468
P/E 24,6 21,7 15,7 13,6 11,8
P/BV 6,5 4,2 3,6 2,9 2,4
ROE 29,8% 24,6% 25,2% 23,5% 22,4%
DPS 1,50 2,00 2,26 3,18 3,66
DYield 0,5% 0,7% 0,8% 1,1% 1,2%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Nabyte pakiety wierzytelnosci +5,7% +6,3% +5,4%
Ustugi windykacyjne -9,1% -5,0% -5,0%
Pozostate produkty +18,6% +7,7% +7,7%
Koszty ogdlne +17,5% +1,5% +8,8%
Zysk netto +8,9% +9,4% +11,6%
Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Srodki pieniezne 141 267 136 170 209
Zakupione wierzytel. 1599 2 648 3 295 4126 5 080
Pozostate aktywa 97 181 113 129 146
Aktywa razem 1 836 3 096 3 544 4 425 5435
Kredyty i pozyczki 935 1 646 1829 2 321 2 896
Pozostate zobowigzania 117 212 169 214 250
Kapitaty wlasne 784 1238 1 546 1 889 2 289
W skazniki
(%) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Dtug netto / KW 101,3 111,4 109,5 113,9 117,4
Dtug netto /EBITDA 303,2 380,4 356,0 338,3 358,2
Marza EBITDA 42,9 46,3 43,1 47,1 45,4
Marza EBIT 41,1 44,6 41,3 45,4 44,0
EV / Cash EBITDA 12,81 11,78 9,13 7,01 6,10

Wycena DDM oraz EVA Podsumowanie DCF

Podsumowanie wycen

I

(min PLN) (min PLN) waga wycena
Poczatkowe TNAV 1237 Suma FCF -782 DDM 33% 6 330
Etap I (2017-24) 638 1576 Wartos¢ rezydualna (TV) 13 438 Zyski ekonomiczne 33% 5452
Etap II (2025-44) 4333 2359 Wzrost FCF po prognozie 3,3% DCF 33% 6 063
PV TV 1285 Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 7 912
Warto$é godziwa na 07/2016 6256 5172 Wartos¢ firmy (EV) 7 131 Wycena na akcje
Korekta o wartos$¢ pieniqdza w czasie 74 280 Diug netto 1379
Obecna wartos¢ firmy 6 330 5452 Udziatowcy mniejszosciowi 0 DDM 33% 337,70
Wartos¢ firmy na 01/2016 5752 Zyski ekonomiczne 33% 290,84
Liczba akcji (mlIn) 18,7 18,7 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 311 DCF 33% 323,45
Koszt kapitatu 8,0% 8,0% Obecna wartosc¢ godziwa 6 063 Srednia wartos¢ godziwa 317,33
Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 337,70 290,84 Tloé¢ akcji (min) 18,7 Koszt kapitatu 9M 6,2%
Cena docelowa za 9M (PLN) 362,02 311,78 Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 323,45 Cena docelowa za 9M (PLN) 340,17
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Prime Car Management
kupuj (bez zmian)

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl

Pozostawiamy bez zmian nasza pozytywna rekomendacje
kupuj na Prime Car Management (Grupa Masterlease) oraz
cene docelowg na poziomie 46,43 PLN na akcje. Zgodnie z
oczekiwaniami wyniki za 2Q'17 zanotowaty znaczacy spadek
po bardzo udanym 1Q’17. Niemniej jednak spdtka w 1H'17
wypracowata 21,75 min PLN zysku netto (53% zysku netto
prognozowanego przez rynek na 2017 rok), co stwarza
bardzo duzg szanse na uruchomienie programu
menadzerskiego. Ponadto, wediug wczesniejszych zapowiedzi
zarzadu, roznica pomiedzy zyskiem jednostkowym a
skonsolidowanym (8 min PLN lub 0,7 PLN na akcje) w 2016

potencjat zmiany

+55,3%

Cena biezaca

29,90 PLN

Cena docelowa 46,43 PLN

rekomendacja cena docelowa
kupuj 46,43 PLN

data wydania
2017-01-27

aktualna

Podstawowe dane PCM PW vs. WIG

Ticker PCM PW Zmiana 1M -7,3% -5,9%
ISIN PLPRMCM00048 Zmiana YTD -2,4% -26,6%
Liczba akgji (min) 11,9 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 356,1 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
EV (mIn PLN) 368,0 EV/EBITDA 12M fwd 8,7 +24,3%
Free float 40,0% EV/EBITDA 5Y avg 7,0 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

roku moze zosta¢ wyptacona wraz z dywidendg w 2018 roku. (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Oznacza to, ze dywidenda w 2018 roku mogtaby wynies¢ Przychody ogotem 523 573 600 637 660
nawet 4,2 PLN na akcje, co przekfada sie na DY w wysokosci z leasingu oper. 143 148 157 165 166
14%. Obecng wycene rynkowa oraz przecene traktujemy odsetkowe 36 43 50 60 64
jako okazje inwestycyjna_ Koszty razem -474 -527 -547 -580 -598
Zysk netto 39 36 41 45 49
P/E 9,2 9,8 8,7 7,8 7,3
P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
ROE 7,9% 7,9% 8,9% 9,5% 10,1%
DPS 5,26 5,50 3,16 3,45 3,82
DYield 17,6% 18,4% 10,6% 11,5% 12,8%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Przychody z leasingu operacyjnego 0,0% 0,0% 0,0%
Przychody odsetkowe 0,0% 0,0% 0,0%
Przychody ogdtem 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 390 435 467 495 504 Naleznosci z leasingu fin 624 833 845 910 975
z leasingu operacyjnego 143 146 157 165 166 Rzeczowe aktywa trwate 580 643 688 701 712
z prowizji i optat 203 235 250 259 263 Pozostate aktywa 213 254 246 251 256
odsetkowe 36 44 50 60 64 Aktywa razem 1417 1730 1780 1862 1944
pozostate 8 9 10 10 10 Obligacje i kredyty 883 1220 1208 1281 1 355
Koszty 357 402 431 456 465 Pozostate zobowigzania 60 65 95 99 104
napraw i serwisu 169 200 211 219 222 Kapitaty wlasne 475 446 477 482 485
amortyzacja leasingu 115 118 127 130 132
ogélnego zarzadu 40 43 43 43 43 W skazniki
odsetkowe 28 38 46 60 64 (%) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
pozostate 6 4 4 4 4 Marza finansowa 8,7% 5,7% 4,6% 0,3% 0,6%
Wynik na remarketingu 16 14 16 19 23 Marza serwisowa 19,7% 23,8% 25,3% 26,5% 27,1%
Zysk (strata) brutto 49 46 52 58 62 Marza ubezpieczeniowa 10,4% 10,5% 10,5% 10,8% 10,8%
Podatek dochodowy -10 -10 -11 -12 -13 Marza na ustugach 3,8% 3,1% 3,3% 3,4% 3,5%
Zysk (strata) netto 39 36 41 45 49 Wskaznik D/E 185,9% 273,7%  253,1% 266,0% 279,7%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) WELE)

I

(min PLN) warto$é udziat wycena
PV Dywidend (Etap I) 278  54% Poczatkowy TNAV 475  96% DDM 50% 543
PV Dywidend (Etap II) 176 34% Etap I (2016-2026) 28 6% Zyski ekonomiczne 50% 497
PV wartosci rezydualnej 57 11% Etap II - 20-lat -8 -2% Srednia warto$¢ godziwa 520
Wartos$¢ godziwa na 07/2016 511 100% Wartos$¢ godziwa na 01/2016 494 100% na akcje (PLN) 43,7
Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 32 Korekta o wartos¢ pieniqdza w czasie 3 Koszt kapitatu 9M 6,4%
Wartos¢ godziwa 543 Wartos$¢ godziwa 497 Cena docelowa za 9M (PLN) 46,43
Liczba akcji (mlIn) 11,9 Liczba akcji (mlIn) 11,9
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 45,57 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 41,73
Cena docelowa za 9M (PLN) 48,48 Cena docelowa za 9M (PLN) 44,39
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Skarbiec Holding
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

mBank.pl

Cena biezaca

30,10 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 46,28 PLN +53,8%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj (cena aktualna kupuj 46,28 PLN 2017-01-27
docelowa na poziomie 46,28 PLN/akcje). Negatywny
sentyment do spétki zostat wywotany przez zmiany kadrowe, Podstawowe dane SKH PW vs. WIG
ktére objety CIO oraz innych zarzadzajacych. Zmiany Ticker SKH PW Zmiana 1M -2,8%  -1,4%
kadrowe nastgpity po ogfoszeniu przejecia znaczacego ISIN PLSKRBHO0014  Zmiana YTD +9,8%  -14,4%
pakietu akcji przez spétke Murapol od funduszu PE Enterprise Liczba akgji (min) 6,8 Sredni obrdt 1M 0,3 min PLN
Investors. Niemniej jednak oczekujemy, ze sytuacja w spoice MC (min PLN) 205,3 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
ulegnie normalizacji wraz z nowymi zarzadzajacymi (m.in. P/E 12M fwd 88  +4,9%
Pani Ewa Radkowska-Swieton z NN PTE). Oczekujemy, ze Free float 25,4% P/E 5Y avg 84 _ premia
sentyment do Skarbca powinien sie takze poprawiac¢ dzieki
bardzo dobrym wynikom osigqgnietym w 1Q’17 i 2Q'17. W Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
2Q’'17 Skarbiec Holding zanotowat znowu znaczaca opfate (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
zmienng oraz dalszy wzrost optaty statej. Optata zmienna Przychody og6tem 75,4 109,2 96,5 105,6 115,8
zaksiegowana w 1H’17 pozwoli na wyptate wysokiej opfata stata 67,1 69,6 74,8 82,5 90,7
dywidendy (DY >12%) w 2018 roku. optata zmienna 1,8 31,4 15,1 16,3 17,7
Koszty razem -60,1 -69,2 -63,3 -67,5 -72,7
Zysk netto 13,0 32,5 27,2 31,1 35,3
P/E 15,8 6,3 7,6 6,6 5,8
P/BV 2,3 2,0 2,2 2,2 2,1
ROE 13,9% 34,1% 28,2% 33,6% 37,2%
DPS 3,12 3,37 3,69 4,28 4,87
DYield 10,4% 11,2% 12,3% 14,2% 16,2%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Wynagrodzenie state 0,0% 0,0% 0,0%
Wynagrodzenie zmienne 0,0% 0,0% 0,0%
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynagrodzenie state 67,1 69,6 74,8 82,5 90,7 Srodki pieniezne 16,3 34,6 17,1 17,7 18,4
Wynagrodzenie zmienne 1,8 31,4 15,1 16,3 17,7 Pozostate aktywa 81,6 82,7 85,7 88,4 92,2
Pozostate 6,6 8,3 6,6 6,7 7,5 Aktywa razem 97,9 117,2 102,8 106,1 110,6
Przychody 75,4 109,2 96,5 1056 115,8 Obligacje i kredyty 0,5 0,3 15,3 14,2 14,1
Koszty dystrybucji -32,3 -34,4 -33,9 -37,1 -41,2 Pozostate zobowigzania 8,1 16,1 -4,2 -1,8 0,7
Koszty $wiadczen pracowr -11,7 -16,3 -13,5 -13,8 -14,1 Udziaty mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate koszty dziatalno: -16,0 -18,5 -15,9 -16,6 -17,4 Kapitaty wiasne 89,3 100,8 91,7 93,7 95,8
Koszty operacyjne -60,1 -69,2 -63,3 -67,5 -72,7
Pozostate 0,9 0,3 0,4 0,4 0,4 Analiza porbwnawcza
Zysk brutto 16,2 40,3 33,6 38,5 43,6 Kapitalizacja/AUM
Podatek dochodowy -3,2 -7,8 -6,4 -7,3 -8,3 17P 18P 19P
Zysk netto 13,0 32,5 27,2 31,1 35,3 Minimum 8,9 7,1 6,2 0,0 0,0 0,0
Aktywa detaliczne 2 906 3919 3 600 3958 4392 Maksimum 20,2 17,7 15,7 5,3 0,0 0,0
Aktywa dedykowane 12 681 14 623 12 971 13619 14 300 Mediana 15,0 13,4 12,1 0,0 0,0 0,0
AUM ogétem 15587 18582 16570 17577 18 692 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen

PV Dywidend (Etap I) 200 70% Poczatkowy TNAV 89 31% DDM 33% 287
PV Dywidend (Etap II) 81 28% Etap I (2016-2025) 146 51% Zyski ekonomiczne 33% 289
PV wartosci rezydualnej 3 1% Etap II - 20-lat 49  17% Porownawcza 33% 308
Wartos$¢é godziwa na 07/2016 284 100% Wartos$¢é godziwa na 01/2016 284 100%

Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 15 Korekta o wartos¢ pieniqdza w czasie 17 Wycena na akcje

Wartos¢ godziwa 299 Wartos$¢ godziwa 301 (PLN) waga wycena
Rozwodnienie (program menadz.) -12 Rozwodnienie (program menadz.) -12 DDM 33% 42,07
Obecna wartos$é godziwa 287 Obecna wartos$¢ godziwa 289 Zyski ekonomiczne 33% 42,35
Liczba akcji (mlIn) 6,8 Liczba akcji (mlIn) 6,8 Poréwnawcza 33% 45,14
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 42,07 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 42,35 Koszt kapitatu 9M 8,3%
Cena docelowa za 9M (PLN) 45,55 Cena docelowa za 9M (PLN) 45,84 Cena docelowa za 9M (PLN) 46,28
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Chemia

Ciech Cena biezaca 65,16 PLN potencjat zmiany
kupuj (podtrzymana) Cena docelowa 79,54 PLN +22,1%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Za inwestycjg w Ciech przemawiaja nieoczekiwane wzrosty nowa kupuj 79,54 PLN 2017-10-02
spotowych cen sody na rynku europejskim (wedtug Tecnon w poprzednia kupuj 77,07 PLN 2017-09-01
VII do poziomu 277 USD/t vs. 250 USD/t na poczatku roku) Podstawowe dane CIE PW vs. WIG
oraz w Chinach (wedtug ICIS ceny sody w Chinach w VII Ticker CIE PW Zmiana 1M +0,2%  +1,6%
wzrosty o 10-13%). Powodem wyzszych cen sody jest z ISIN PLCIECHO0018  Zmiana YTD +17,6%  -6,6%
jednej strony wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych w Liczba akcji (min) 52,7 Sredni obrdt 1M 8,5 min PLN
Europie (szacujemy ze w 2017 roku wyniesie 93,9% vs. MC (min PLN) 34339 Sredni obr6t 6M 5,4 min PLN
91,9% rok wczesniej) oraz przestoje produkcyjne w Chinach EV (min PLN) 4474,1 EV/EBITDA 12M fwd 61  +0,8%
w efekcie restrykcyjnej kampanii rzadu w zakresie Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,1 _ premia
przestrzegania norm s$rodowiskowych wsréd lokalnych

producentéw. Chiny drugi rok z rzedu eksportujg mniej sody Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(YTD -24% r/r), a w obliczu lokalnych przestojow kupcy (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
kontraktuja dostawy spotowe Europy, Turcji i Przychody 3273 3455 3570 3 604 3539
pétnocnowschodniej Azji. Jesli wysoki popyt utrzyma sie do EBITDA 708 884 754 765 664
konca roku, to moze sie okaza¢, ze produkcja nowych mocy marza EBITDA 21,6% 25,6% 21,1% 21,2% 18,8%
produkcyjnych z Turcji zostanie czesciowo skonsumowana EBIT 490 660 495 511 416
przez kraje azjatyckie. Wowczas naszym zdaniem bytoby to Zysk netto 343 594 350 364 291
zaskoczeniem dla rynku i konsensusu, ktéry w efekcie P/E 10,0 5,8 9,8 9,4 11,8
wzrostu mocy produkcyjnych oczekuje kolejnego spadku P/BV 2,6 19 1,6 1,5 1,5
wynikow Ciech w 2018 roku. Wedtug naszych oczekiwan EV/EBITDA 6,8 51 59 55 6,2
mimo nowych wiaczen produkcji w 2018 roku obtozenie mocy DPS 0,00 2,85 0,00 3,65 4,83
w europejskim przemysle sodowym utrzyma sie na poziomie DYield 0,0% 4,4% 0,0% 5,6% 7,4%
powyzej 90%. W krétkim terminie producenci sody moga
stac sie beneficjantem wzmozonych ruchéw akwizycyjnych w EBITDA -0,6%  +17,6% +6,1%
USA. Aktywa Tronox zostaty zakupione przez Genesis Energy, Zysk netto -09%  +326%  +11,3%
a czwarty najwiekszy producent sody na $wiecie zostat Soda (USD/t) +2,0% +8,3% -2,0%
kupiony po 8x EBITDA (obecnie Ciech okoto 6x EBITDA). Soda Ciech (PLN/t) +1,0% +2,8% -2,3%
Podwyzszamy nasze oczekiwania odnosnie wynikéw 2018 Soda vol (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
roku z uwagi na wzrosty spotowych cen sody na rynku.

Podnosimy nasza cene docelowg z 77,07 PLN do 79,54 PLN

na akcje oraz podtrzymujemy rekomendacje kupuj.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA soda 630 799 652 653 547 Aktywa 3910 4502 4 689 4 869 4 890
EBITDA organika 86 78 80 91 9 Aktywa trwate 2 860 3210 3457 3387 3334
EBITDA krzemiany 34 35 39 39 39 Kapitat wtasny 1 346 1767 2 087 2 258 2 295
EBITDA pozostate -42 -33 -17 -18 -18 Udziat mniejszosci -4 -3 -3 -3 -3
EBITDA/t soda 284 348 279 280 234 Diug netto 1358 1116 1043 802 712
Przeptywy oper. 457 837 563 664 583 Diug netto/EBITDA (x) 1,9 1,3 1,4 1,0 1,1
Amortyzacja 218 223 259 255 249 Diug netto/kap. wt. (x) 1,0 0,6 0,5 0,4 0,3
Kapitat obrotowy -97 97 0 0 0

Przeptywy inw. -486 -446 -442 -184 -194 Analiza porownawcza

CAPEX 488 458 442 184 194 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 183 -180 -208 -238 -299 18P
Dywidenda/buyback 0 -150 0 -192 -255 Minimum 7,1 7,3 6,4 5,9 5,9 5,2
FCF 222 387 216 481 391 Maksimum 31,8 24,0 20,4 10,8 9,7 8,9
FCF/EBITDA 31% 44% 29% 63% 59% Mediana 15,1 14,2 13,3 8,4 7,6 7,3
CFO/EBITDA 65% 95% 75% 87% 88% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)

Soda (USD/t) 259 261 250 260 250 256 256 257 257 258 258 Beta 1,0
Soda Ciech (PLN/t)  767,5 819,4 808,0 798,9 7650 790,9 796,8 798,0 799,2 800,4 801,6 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Soda vol (tys. ton) 2220 2295 2335 2335 2335 2335 2335 2335 2335 2335 2335 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 2 668
Przychody 3570 3604 3539 3640 3668 3682 3697 3711 3726 3762 3774 Dhug netto 1116
EBITDA 754 765 664 676 661 658 656 654 652 667 664 Inne korekty -4
marza EBITDA 21,1% 21,2% 18,8% 18,6% 18,0% 17,9% 17,7% 17,6% 17,5% 17,7% 17,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 80,70
EBIT 495 511 416 431 423 427 431 425 419 431 425

Podatek 97 100 80 83 82 83 84 83 82 84 83 Wycena

CAPEX -442  -184  -194  -202  -211  -217  -223  -228  -232  -236  -239 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 68,95
FCF 216 481 391 391 368 358 349 343 339 347 342 DCF 50% 80,70
PV FCF 204 422 317 294 255 229 206 186 168 158 Cena wynikowa 74,82
WACC 7,6% 7,8% 7,8% 7,9% 80% 81% 82% 82% 8,3% 8,4%  8,5% Koszt kapitatu M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 79,54
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Grupa Azoty
trzymaj (podtrzymana)

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl

Grupa Azoty w czerwcu byta beneficjentem rosnacych cen
pszenicy, ktore reagowaly na niesprzyjajace warunki
pogodowe w USA, Rosji i Europie Zachodniej. Ceny
kukurydzy i pszenicy skorygowaty sie po danych odnos$nie
produkcji i zapaséw na biezacy rok, ktére na poczatku
sierpnia opublikowata USDA. Jesli amerykanska agencja nie
zmieni swoich prognoz to wszystko wskazuje, ze rynek
kluczowych zbdz bedzie nadal znajdowac sie w nadpodazy w
sezonie 2017/2018. Grupa Azoty poczawszy od 2Q’'17 weszia
w okres niskiej bazy rezultatdw, co przy wyzszych r/r
wynikach segmentu tworzyw sztucznych i produktéw
chemicznych pozwoli na wyrazng poprawe rezultatdbw w

mBank.pl

Cena biezaca 79,80 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 80,77 PLN +1,2%
nowa trzymaj 80,77 PLN 2017-10-02
poprzednia trzymaj 69,60 PLN 2017-09-01
Ticker ATT PW Zmiana 1M +17,1% +18,5%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD +29,0% +4,7%
Liczba akgji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 6,5 min PLN
MC (min PLN) 7 915,8 Sredni obrét 6M 4,7 min PLN
EV (mIn PLN) 9 333,4 EV/EBITDA 12M fwd 7,1 +5,4%
Free float 22,7% EV/EBITDA 5Y avg 6,7 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

okresie 3Q-4Q’'17. W krotkim terminie pozytywnie na Przychody 10 008 8956 9 869 10 159 10 539
sentyment wokot spotek nawozowych wptywajg wzrosty cen EBITDA 1304 997 1180 1331 1287
nawozow saletrzanych. W przypadku Grupy Azoty marza EBITDA 13,0% 11,1% 12,0% 13,1% 12,2%
negatywnie w krotkim terminie wptywajq rosnace ceny gazu EBIT 824 486 660 740 627
ziemnego oraz stabilne ceny nawozdéw na rynku polskim w Zysk netto 605 343 473 513 421
okresie wakacyjnym. Warto zauwazy¢, ze w segmencie P/E 13,1 231 16,7 15,4 18,8
tworzyw wysokie relacje kaprolaktamu do benzenu zaczety P/BvV 1,3 1,2 11 11 1,0
sie obniza¢, co negatywnie wplywacé bedzie na rentownosc EV/EBITDA 6,5 8,8 7,9 71 7,5
segmentu tworzyw sztucznych w kolejnych kwartatach. DPS 0,00 0,84 0,79 0,95 1,55
Korygujemy nasze projekcje prognoz na lata 2017-2019 o Dyield 0,0% 1,1% 1,0% 1,2% 1,9%
wplyw obserwowanych wzrostdw ceny gazu ziemnego oraz Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
nawozow saletrzanych. Mimo wzrostu kosztéw EBITDA -0,1% +9,4% +1,8%
energetycznych efekt netto na lata 2018-2019 jest naszym Zysk netto -0,1% +9,4% +1,8%
zdaniem pozytywny. Podnosimy naszg cene docelowg z Mocznik (PLN/t) +3,3% +2,6% +6,3%
poziomu 69,60 PLN do 80,77 PLN na akcje oraz Saletra (PLN/t) +0,5% +0,2% +3,8%
podtrzymujemy neutralng rekomendacje dla Grupy Azoty. Gaz ziemny (PLN/m3) +1,9%  +14,5% +1,3%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA nawozy 998 600 504 644 639 Aktywa 10495 11052 11633 12131 12488
EBITDA tworzywa -10 -33 266 258 209 Aktywa trwate 6943 7 651 8 565 9 099 9 485
EBITDA chemia 135 271 297 295 283 Kapitat wtasny 6 286 6 534 6 929 7 347 7 614
EBITDA energetyka 77,9 95,5 63,9 73,8 80,1 Udziat mniejszosci 626 595 613 640 660
EBITDA pozostate 115 40 51 61 76 Dlug netto -13 273 804 903 1014
Przeptywy oper. 1630 1136 1015 1183 1154 Diug netto/EBITDA (x) 0,0 0,3 0,7 0,7 0,8
Amortyzacja 479 511 520 591 660 Diug netto/kap. wt. (x) 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Kapitat obrotowy 300 137 -30 -9 -12

Przeptywy inw. -1503 -1303 -1330 -1018 -934 Analiza porownawcza

CAPEX 1055 1236 1430 1118 1034 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 68 76 -136 -164 -231 18P
Dywidenda/buyback 0 -83 -78 -95 -154 Minimum 7,3 7,7 6,7 6,9 6,2 5,5
FCF 403 -214 -391 72 132 Maksimum 30,7 275,2 52,0 17,1 12,4 10,8
FCF/EBITDA 31% -21% -33% 5% 10% Mediana 22,4 16,2 12,6 10,7 7,9 7,3
CFO/EBITDA 125% 114% 86% 89% 90% waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)

Mocznik (PLN/t) 1482 1587 1643 1669 1646 1627 1614 1615 1617 1622 1624 Beta 1,0
Saletra (PLN/t) 1238 1346 1394 1413 1390 1370 1357 1359 1360 1364 1366 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Gaz ziem. (PLN/m3) 963 992 1134 1206 1185 1138 1099 1142 1145 1148 1097 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2 521
Przychody 9869 10159 10539 10988 11042 11069 11116 11313 11472 11626 11777 Dhug netto 273
EBITDA 1180 1331 1287 1328 1405 1388 1384 1338 1350 1357 1474 Inne korekty -595
marza EBITDA 12,0% 13,1% 12,2% 12,1% 12,7% 12,5% 12,5% 11,8% 11,8% 11,7% 12,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 68,81
EBIT 660 740 627 637 727 741 766 736 756 766 883

Podatek 111 131 109 111 129 133 138 133 137 140 163 Wycena

CAPEX -1430 -1118 -1034 -636 -593 -577  -582  -587  -572  -594  -591 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -30 -9 -12 -15 -2 -1 -2 -6 -5 -5 -5 Poréwnawcza 50% 83,14
FCF -391 72 132 566 681 677 662 612 635 618 715 DCF 50% 68,81
PV FCF -384 66 111 440 487 446 400 340 324 291 Cena wynikowa 75,97
WACC 8,1% 8,1% 80% 81% 82% 83% 84% 84% 85% 85%  85% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 80,77

| | I S i


https://www.mbank.pl/
tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl

r H Dom Maklerski

Polwax
kupuj (bez zmian)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

Po nieco lepszym r/r pierwszym kwartale, w 2Q’17 spétka
zaskoczyta negatywnie mimo, iz zaktadaliSmy pogorszenie
rezultatéw w stosunku do 2Q’16. Rynek zareagowat na ten
raport bardzo negatywnie (-17% w miesigc), a sentyment
dodatkowo ostabit bardzo pesymistyczny komentarz Prezesa
Tomczyka (,zaréwno ten rok jak i 2018 bedq bardzo
trudne”). Naszym zdaniem nie ma jednak powoddéw do takiej
paniki. Wykonanie naszych rocznych prognoz po pétroczu
wynosi na EBITDA 37% vs. 39% rok wczesniej, tak wiec na
razie nie widzimy podstaw do ich rewizji. Zwracamy uwage,
ze kluczowym problemem dla spétki sg niskie ceny ropy i
nadpodaz gaczy parafinowych (efekt wysokiej rentownosci na

Cena biezaca 12,07 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 20,53 PLN +70,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 20,53 PLN 2017-09-01
Podstawowe dane PWX PW vs. WIG
Ticker PWX PW Zmiana 1M -11,9%  -10,5%
ISIN PLPOLWX00026 Zmiana YTD -24,8% -49,0%
Liczba akcji (min) 10,3 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 124,3 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
EV (mIn PLN) 138,2 EV/EBITDA 12M fwd 6,0 +3,3%
Free float 84,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

ciezkich produktach rafinacji i wzrostu wykorzystania mocy w Przychody 280,7 294,6 297,0 308,1 3314
rafineriach o gorszym wskazniku konwersji), co przektfada sie EBITDA 34,2 31,0 30,0 32,0 35,5
na nizsze ceny surowca na rynku spot wzgledem kontraktu marza EBITDA 12,2% 10,5% 10,1% 10,4% 10,7%
dtugoterminowego z Grupa Lotos indeksowanego do EBIT 30,0 26,4 25,2 27,3 30,8
kwotowan ICIS (presja na marze). Ostatnie wzrosty cen ropy Zysk netto 23,8 20,9 20,3 21,3 23,7
i oczekiwane przez nas pogorszenie rentownosci przerobu w P/E 5,1 6,0 6,1 5,8 5,2
rafineriach powinny systematycznie poprawiaé sytuacje P/BvV 1,6 1,4 1,2 1,0 0,8
spotki w kolejnych okresach. Spadek wolumendéw w 2Q to w EV/EBITDA 4,5 4,8 4,6 6,1 6,8
naszej opinii kwestia bazy odniesienia (z tego samego DPS 1,21 1,06 0,00 0,00 0,00
powodu zanotowano wysokie dodatnie dynamiki w 1Q’17) i Dyield 10,0% 8,8% 0,0% 0,0% 0,0%
dlatego nie jest uzasadnione ekstrapolowanie tych odczytéw Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
na drugie potrocze. Rekomendacja kupuj pozostaje aktualna. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Capex 0,0% 0,0% 0,0%
Parafiny EUR/t 0,0% 0,0% 0,0%
EUR/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 280,7 294,6 297,0 308,1 331,4 CF operacyjny 31,7 21,3 25,7 26,3 27,0
znicze 64,6 58,0 60,0 59,4 59,4 CFO/EBITDA 93% 69% 86% 82% 76%
parafiny znicze/$wiece 154,4 161,2 154,8 162,9 179,0 Capex 9,6 5,0 14,6 83,1 73,3
parafiny specjalistyczne 53,9 62,7 69,4 73,0 80,2 Kapitat obrotowy 74,3 77,8 77,2 76,9 78,4
Zysk brutto ze sprzedazy 51,5 49,4 49,1 51,8 56,4 Kapitat wiasny 77,0 87,1 107,4 128,7 152,5
Marza brutto ze sprzed 18,4% 16,8% 16,5% 16,8% 17,0% Diug netto 30,1 24,9 13,8 70,6 116,9
K. sprzedazy/przychody 2,8% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% Dlug netto/EBITDA (x) 0,9 0,8 0,5 2,2 3,3
Saldo na dz. pozostatej 0,6 0,5 0,0 0,0 0,0
Saldo finansowe -0,4 -0,5 -0,1 -1,0 -1,5 Analiza porownawcza
Wolumen w tys. ton 58,4 59,7 63,0 63,0 63,0 EV/EBITDA
w tym segm. zniczowy 42,8 42,5 43,0 43,0 43,0 18P
segment przemystowy 15,6 17,2 20,0 20,0 20,0 Minimum 8,5 9,1 8,1 5,7 5,7 5,2
Dynamika cen Maksimum 22,7 21,6 20,6 14,9 14,2 13,5
segment zniczowy  -5,8% 51%  -5,0% 5,2% 9,9% Mediana 11,5 11,0 11,1 6,6 6,0 6,0
segment specjalistyczny 3,4% 5,4% -4,7% 5,2% 9,9% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P + (min PLN)
Parafiny (EUR/t) 1042 1120 1223 1373 1471 1471 1471 1471 1471 1471 1471 Beta 1,1
Gacz (EUR/t) 630 666 713 769 790 790 790 790 790 790 790 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
EUR/PLN 4,21 4,13 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 Zdyskontowana warto$¢ FCF 243
Przychody 297,0 308,1 331,4 419,4 4656 467,5 469,5 471,4 473,4 4754 4754 Dlug netto 25
EBITDA 30,0 32,0 35,5 41,5 54,1 52,8 52,7 52,6 52,6 52,5 52,5 Inne korekty 0
marza EBITDA 10,1% 10,4% 10,7%  9,9% 11,6% 11,3% 11,2% 11,2% 11,1% 11,0% 11,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 21,17
EBIT 25,2 27,3 30,8 31,5 43,5 41,5 40,7 40,8 40,9 41,0 38,3
Podatek 4,8 5,2 5,8 6,0 8,3 7,9 7,7 7,8 7,8 7,8 7,3 Wycena
CAPEX -146  -83,1 -73,3 -12,6 -14,0 -140 -14,1 -14,1 -14,2 -14,3 -14,2 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 0,5 0,3 -1,4 -17,5 -7,7 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 Poréwnawcza 50% 17,33
FCF 11,8  -55,3  -44,5 6,1 24,9 31,2 31,2 31,1 30,9 30,7 31,3 DCF 50% 21,17
PV FCF 11,5 -50,0 -37,4 4,8 18,1 21,1 19,6 18,1 16,7 15,4 Cena wynikowa 19,25
WACC 8,6% 7,7% 7,4% 7,4% 7,6% 7,7% 7,8% 7,9% 7,9%  7,9%  8,6% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 20,53
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Synthos Cena biezaca 5,14 PLN potencjat zmiany
trzymaj (podtrzymana) Cena docelowa 4,62 PLN -10,1%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Import kauczukédw naturalnych do Chin wyraznie spadt w nowa trzymayj 4,62 PLN 2017-10-02
lipcu (-46% r/r), co jest prawdopodobienstwem nastepstwem poprzednia trzymaj 4,39 PLN 2017-09-01
zapowiadanego ograniczenia eksportu przez czotowych
producentéw. Indonezja, Malezja i Tajlandia na przetomie Ticker SNS PW Zmiana 1M +53%  +6,7%
maja i czerwca zdecydowaly sie na ograniczenie eksportu w ISIN PLDWORY00019  Zmiana YTD +26,6%  +2,4%
celu stabilizacji cen kauczukdéw na rynkach. Dodatkowo we  Liczba akgji (min)  1323,3 Sredni obrét 1M 5,4 min PLN
wrze$niu do kartelu dotaczyt Wietnam (3-ci najwiekszy MC (min PLN) 6 801,5 Sredni obrét 6M 6,7 min PLN
producent kauczukdéw naturalnych na Swicie). W efekcie EV (min PLN) 9 064,0 EV/EBITDA 12M fwd 9,5 +6,1%
zapasy w najwiekszym porcie w Chinach w ostatnich Free float 37,5% EV/EBITDA 5Y avg 89 _ premia
tygodniach zaczety spadac (zapasy naturalnych 130 tys. ton
vs. lokalne maksimum 208 tys. ton oraz syntetycznych Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
3 tys. ton va. Iokalne maksimum 57.5 tys. ton). Rekordowe
zapasy kauczukéw nadal utrzymuja sie na gieldzie w Przychody 4058 4755 6653 6 597 6 904
Szanghaju (ponad 400 tys. ton). Widzimy szanse na EBITDA 617 662 890 900 933
krétkotrwate odbicie cen kauczukédw na rynkach w $lad za marza EBITDA 15,2% 13,9% 13,4% 13,6% 13,5%
spadajacym importem do Chin. Dodatkowo w ostatnich EBIT 450 451 636 621 652
dwoch tygodniach na rynkach azjatyckich zauwazalne sq Zysk netto 426 256 531 441 469
podwyzki oferowanych cen butadienu. Podwyzszamy nasze P/E 16,0 26,6 12,8 15,4 14,5
oczekiwania odnosnie wynikéw w 2017 i 2018 roku z uwagi P/Bv 3,0 3,6 3,9 34 3,0
na dobre zachowanie cen butadienu oraz rosnace marze na EV/EBITDA 12,1 12,3 10,2 9,9 9,3
produktach styrenowych. Po aktualizacji prognoz wycena DPS 0,25 0,53 0,50 0,12 0,17
porownawcza Synthos implikuje wycene na poziomie Dyield 4,9% 10,3% 9,7% 2,3% 3,2%
4,30 PLN/akcja. Podwyzszamy naszg cene docelowa dla Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Grupy Synthos z 4,39 PLN do 4,62 PLN na akcje i EBITDA +4,3% +4,1% +2,2%
podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. Zysk netto +5,8% +6,8% +3,5%
SR (USD/t) -0,1% -5,3% -0,6%
Butadien (USD/t) +5,9% -0,9% -2,5%
EPS (USD/t) +0,2% -6,1% -5,3%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA kauczuki 276 363 663 550 591 Aktywa 4796 5 636 5861 6131 6 445
EBITDA styren 204 226 68 196 187 Aktywa trwate 2 549 2799 3152 3329 3293
EBITDA energetyka 84 99 105 104 105 Kapitat wiasny 2296 1870 1739 2021 2269
EBITDA dyspersje 25 29 36 38 38 Udziat mniejszosci 13 13 13 13 13
EBITDA pozostate 29 -55 9 12 12 Diug netto 655 1324 2 250 2137 1895
Przeptywy oper. 734 482 557 820 796 Diug netto/EBITDA (x) 1,1 2,0 2,5 2,4 2,0
Amortyzacja 167 211 254 279 281 Diug netto/kap. wi. (x) 0,3 0,7 1,3 1,1 0,8
Kapitat obrotowy 181 -78 -263 8 -43
Przeptywy inw. -284 -414 -602 -451 -237 Analiza porownawcza
CAPEX 575 476 602 451 237 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -183 33 -754 -257 -316 18P
Dywidenda/buyback -331 -701 -662 -159 -221 Minimum 8,5 8,3 7,5 5,1 5,4 5,2
FCF 187 17 -63 376 565 Maksimum 25,2 15,7 15,0 12,2 10,1 9,6
FCF/EBITDA 30% 3% 7% 42% 61% Mediana 16,4 14,3 11,9 7,4 7,5 7,0
CFO/EBITDA 119% 73% 63% 91% 85% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
SR (USD/t) 1940 1877 1845 1855 1887 1887 1887 1887 1887 1887 1887 Beta 1,0
Butadien (USD/t) 1422 1258 1199 1115 1195 1195 1195 1195 1195 1195 1195 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
EPS (USD/t) 1258 1186 1255 1333 1333 1333 1333 1333 1333 1333 1333 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 3 195
Przychody 6653 6597 6904 7148 7292 7376 7461 7548 7628 7714 7788 Dhug netto 1986
EBITDA 890 900 933 943 938 943 948 953 957 963 966 Inne korekty -13
marza EBITDA 13,4% 13,6% 13,5% 13,2% 12,9% 12,8% 12,7% 12,6% 12,5% 12,5% 12,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 4,39
EBIT 636 621 652 657 651 653 656 657 658 661 664
Podatek 88 82 88 20 89 89 20 108 109 110 110 Wycena
CAPEX 602 451 237 267 286 287 290 292 296 299 302 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 263 -8 43 34 20 12 12 12 11 12 10 Poréwnawcza 50% 4,30
FCF -63 376 565 553 544 555 556 541 541 542 544 DCF 50% 4,39
PV FCF -62 343 479 435 397 376 349 315 291 270 Cena wynikowa 4,35
WACC 7,4%  7,5%  7,6% 7,6% 7,6% 7,7% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8%  7,9% Koszt kapitatu M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 4,62
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Paliwa Cena biezaca 59,75 PLN  potenciat zmiany
Lotos Cena docelowa 51,61 PLN -13,6%
redukuj (podwyzszona)

nowa redukuj 51,61 PLN 2017-10-02
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl poprzednia sprzedaj 48,25 PLN 2017-09-01
Huragan Harvey bardzo mocno wptynat na wysoko$¢ marz Podstawowe dane LTS PW vs. WIG
rafineryjnych we wrzesniu, co wraz z odbiciem dyferencjatu i Ticker LTS PW Zmiana 1M +3,4%  +4,8%
umocnieniem dolara stanowi argument do podniesienia ISIN PLLOTOS00025  Zmiana YTD +60,4%  +36,2%
prognoz tegorocznego strumienia EBITDA LIFO. W kolejnych Liczba akgji (min) ~ 184,9 Sredni obrét 1M 15,4 min PLN
latach nadal utrzymujemy nasze konserwatywne zatozenia MC (min PLN) 11 046,2 Sredni obrot 6M 19,1 min PLN
dla rentownoéci przerobu, ktére sa pochodng zaréwno EV (min PLN) 15 208,9 EV/EBITDA 12M fwd 56  -11,6%

Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 6,4 dyskonto

przyjetej wzrostowej Sciezki cen ropy jak i oczekiwanego
obnizenia wskaznika utylizacji mocy w ujeciu globalnym
(efekt normalizacji popytu przy coraz wiekszej skali nowych

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mocy wchodzacych na rynek). Niemniej jednak wspomniana (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
rewizja roku biezacego w potaczeniu z wyzszymi wskaznikami Przychody 227094 20931,1 224849 251309 270837
w spoétkach poréwnywalnych skutkuje podniesieniem naszej EBITDA 11380 29226 27193 24305  2660,3
ceny docelowej o niecate 7% i podwyzszeniem rekomendacji marza EBITDA 5,0% 14,0% 12,1% 9,7% 9,8%
ze sprzedaj do redukuj. Zwracamy uwage, ze choé przy EBIT 4234 1854,7 17006 13534 14651
tegorocznym rekordowych wynikach wskaznik EV/EBITDA Zysk netto 02633 10152 12191 805,7 729,9
LIFO wyglada atrakcyjnie (5,2x), rowniez relatywnie na te P/E - 10,9 9,1 13,7 151
Orlenu, to przy normalizacji warunkéw makro w przysziym P/BV 14 1.3 11 1.0 1,0
roku wynositby juz 6,7x, a przypominamy, ze 20% EV/EBITDA 14,7 54 56 6,4 59
strumienia EBITDA jest generowana przez norweski segment bps 0,00 0,00 1,00 1,65 2,18
wydobywczy, ktéry powinien by¢ wyceniany przy wskazniku Dvield 0,0% 0,0% 1,7% 2,8% 3,6%
EV/EBITDA rzedu 2,5x z uwagi na wysokg stope podatkowa. Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
EBITDA LIFO +3,3% +2,5% +0,9%
Zysk netto +7,5% +0,6% +4,3%
Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
Marza+dyferencjat (USD/Bbl) +9,9% 0,0% 0,0%
USD/PLN +1,0% +3,3% +1,4%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA LIFO skor. 2134 2609 2899 2322 2561 CF operacyjny 1488 2654 1912 1740 1613
upstream 337 702 807 798 857 CFO/EBITDA LIFO skor. 70% 102% 66% 75% 63%
rafineria 1 669 1761 1964 1418 1589 Capex 759 1244 1746 1690 828
detal 122 145 128 106 114 Kapitat obrotowy 3554 3867 4567 5102 5719
EV/EBITDA LIFO skor. 7,8 6,0 5,2 6,7 6,0 Kapitat wiasny 7712 8611 10305 10842 11101
Efekt LIFO -279 -77 5 109 99 Diug netto 5701 4808 4163 4617 4608
Inne zd. jednorazowe -718 391 -185 0 0 Diug netto/EBITDA (x) 5,0 1,6 1,5 1,9 1,7
Saldo finansowe -619 -275 12 -234 -302
Przeréb ropy min ton 10,2 10,4 9,5 10,4 10,4 Analiza porownawcza
raf. EBITDA LIFO USD/BbI 5,9 5,9 7,4 5,2 5,8 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 100 134 85 87 88 18P
upstream $ EBITDA/boe 20,6 18,3 24,7 27,5 27,8 Minimum 53 4,6 3,6 2,4 2,4 2,3
Wydobycie w mboe/d 11,9 26,7 23,6 22,0 23,5 Maksimum 23,9 22,8 20,6 8,7 9,0 9,4
gaz 5,3 15,6 13,3 10,1 12,1 Mediana 9,8 12,0 11,9 5,3 5,5 5,1
ropa 6,6 11,1 10,2 11,9 11,4 waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego) Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 53,0 60,0 650 70,0 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 7,2 5,0 5,0 5,5 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 380 362 360 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 _ 0,00 _ 0,00 Zdyskontowana wartos¢ FCF 11 449
Przychody 21234 23823 25614 28498 30574 30574 30574 30574 30574 30574 30574 Dhug netto 4808
EBITDA 1912 1633 1803 1950 1901 1909 1918 1928 1938 1949 1949 Petrobaltic 1984
marza EBITDA 9,0% 6,9% 7,0% 68% 62% 62% 63% 63% 63% 64% 64% Wycena DCF na akcje (PLN) 46,66
EBIT 1413 1068 1179 1295 1266 1247 1230 1218 1209 1202 1282
Podatek 268 203 224 246 241 237 234 231 230 228 244 Wycena
CAPEX -1226 -1070 -578  -630 -667  -667 -667  -667  -667  -667  -667 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -700 -534 -617 -554 -249 9 12 9 11 18 11 Poréwnawcza 50% 50,44
FCF 2282 -174 384 519 744 1014 1029 1038 1052 1072 1049 DCF 50% 46,66
PV FCF -276  -159 327 413 550 695 653 610 572 539 Cena wynikowa 48,55
WACC 71% 7% 71% 7,1% 7,8% 7,8% 80% 80% 80% 80% 8,0% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 51,61

34 I | |


http://www.mdm.pl/
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl

MOL
trzymaj (podtrzymana)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

Huragan Harvey bardzo mocno wptynat na wysokos$¢ marz
rafineryjnych i petrochemicznych we wrzesniu, co wraz z
odbiciem dyferencjatu i umocnieniem dolara stanowi
argument do podniesienia prognoz tegorocznego strumienia
EBITDA LIFO, szczegdlnie ze Spétka miata jeszcze rezerwy w
utylizacji mocy i zapewne wykorzystata je pod koniec 3Q. W
kolejnych latach nadal utrzymujemy nasze konserwatywne
zatozenia dla rentownosci przerobu, ktore sg pochodng
zaréwno przyjetej wzrostowej $ciezki cen ropy jak i
oczekiwanego obnizenia wskaznika utylizacji mocy w ujeciu
globalnym (efekt normalizacji popytu przy coraz wigkszej
skali nowych mocy wchodzacych na rynek). Sceptycznie

mBank.pl

3 000 HUF potencjat zmiany
Cena docelowa 3 077 HUF +2,6%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Cena biezaca

nowa trzymaj 3 077 HUF 2017-10-02
poprzednia trzymaj 2 865 HUF 2017-09-01
Ticker MOL HB Zmiana 1M +1,4% +2,8%
ISIN HU0000068952 Zmiana YTD +19,9% -4,3%
Skor. I. akcji (mIn) 745 135,6 Sredni obrét 1M 1 705,3 min HUF
MC (mld HUF) 2 235 406,9 Sredni obrét 6M 2 503,9 min HUF
EV (mld HUF) 2 236 220,6 EV/EBITDA 12M fwd 4,3 -4,3%
Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(mid HUF) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

podchodzimy réwniez do rynkowych oczekiwan w zakresie Przychody 4090,7 3553,0 4 068,5 42656 45450
utrzymania wysokich marz petrochemicznych. Niemniej EBITDA 643,4 623,4 719,0 590,2 580,3
jednak wspomniana rewizja roku biezacego w potaczeniu z marza EBITDA 15,7% 17,5% 17,7% 13,8% 12,8%
wyzszymi wskaznikami w spoétkach poréwnywalnych skutkuje EBIT -217,2 307,9 434,5 291,2 268,6
podniesieniem naszej ceny docelowej o 7%. Pozostawiamy Zysk netto -261,0 263,5 318,3 2151 197,3
neutralng rekomendacje bez zmian. W naszej opinii wycena P/E - 8,5 7,0 10,4 11,3
MOL-a nie jest obecnie tak wygérowana (EV/EBITDA LIFO’18 P/BvV 1,5 1,5 1,3 1,2 11
wynosi 5,1x przy zatozeniu normalizacji otoczenia makro) jak EV/EBITDA 3,5 3,6 31 3,8 3,9
to ma miejsce w przypadku polskich rafinerii, gdzie rynek DPS 485,49 567,00 625,00 81,73 85,82
zdaje sie dyskontowac powtarzalnos¢ rekordowych zyskéw w DYield 16,2% 18,9% 20,8% 2,7% 2,9%
kolejnych latach. Na horyzoncie dostrzegamy ponadto Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
pozytywny katalizator w postaci sprzedazy udziatow w INA. CCs EBITDA +5,9% 0,0% 0,0%
Jesli chorwacki rzad zdecydowatby sie na odkupienie tego Zysk netto +9,5% +0,1% +0,1%
pakietu po cenie sprzedazy/cenie gietdowej to dodatkowa Marza+dyferencjat (USD/BbI) +8,2% 0,0% 0,0%
wartos¢ dla akcjonariuszy MOL-a mogtaby by¢ szacowana na Marza petchem (USD/t) +2,8% 0,0% 0,0%
250HUF/500HUF na akcje, czyli 8%/17% (kalkulacja oparta o Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
odchylenie wyceny sprzedazy EV/EBITDA w stosunku do
aktualnych wskaznikéw dla MOL-a).
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(mld HUF) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (md HUF) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA LIFO skor. 687 605 704 567 564 CF operacyjny 587 519 490 525 515
upstream 197 190 240 269 267 CFO/EBITDA LIFO skor. 85% 86% 70% 93% 91%
rafineria 239 178 201 90 90 Capex 370 289 293 292 289
detal 62 86 100 108 116 Kapitat obrotowy 94 156 299 313 334
petchem 160 144 148 87 77 Kapitat wiasny 1452 1492 1746 1891 2014
gaz 60 54 57 56 57 Diug netto 474 606 484 334 195
koszty ogélne -31 -48 -42 -43 -44 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 1,0 0,7 0,6 0,3
EV/EBITDA LIFO skor. 4,4 5,2 4,3 5,1 4,9
Efekt LIFO -77 25 15 23 16 Analiza porownawcza
Inne zd. jednorazowe 33 -7 0 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -91 -35 -10 -13 -13 18P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 6,1 4,5 5,3 2,4 2,4 Minimum 5,3 4,6 3,6 2,4 2,4 2,3
upstream $ EBITDA/boe 19,5 17,8 23,9 26,3 28,4 Maksimum 23,9 22,8 20,6 8,7 9,0 9,4
Przerdb ropy min ton 19,0 19,2 19,3 19,3 19,3 Mediana 11,3 13,2 12,2 5,5 5,7 5,2
Wydobycie mboe/d 103,9 112,3 110,7 116,2 107,8 waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego) Podsumowanie DCF
(mid HUF) 17pP 18P 19P 20P 21P  22P 24P  25P  26P + (mld HUF)
Brent (USD/Bbl) 53 60 65 70 75 75 75 75 75 75 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 8,0 5,5 5,5 6,0 6,0 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/HUF 270 260 260 260 260 260 260 260 260 260 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 1 374
Przychody 3817 3 986 4272 4 593 4 883 4901 4 904 4 907 4911 4915 4911 Ditug netto i korekty 445
EBITDA 479 322 313 352 336 355 357 359 360 359 Segment wydobywczy 567
marza EBITDA 12,6% 8,1% 7,3% 7,7% 6,9% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% Wycena DCF na akcje (HUF) 2 120
EBIT 329 160 142 175 154 168 159 154 148 164
Podatek 80 37 33 41 37 41 38 37 35 31 Wycena
CAPEX -185  -195  -195  -195  -195  -195  -195  -195  -195  -195  -195 (HUF) waga cena
Kapitat obrotowy -143 -14 -21 -24 -20 0 0 1 1 -20 Poréwnawcza 50% 3630
FCF 71 76 65 92 84 120 125 128 131 113 DCF 50% 2120
PV FCF 69 68 54 71 59 78 69 65 62 Cena wynikowa 2875
WACC 8,2% 8,6% 84% 84% 8,4% 84% 84% 84% 8,4% 84%  8,5% Koszt kapitatu 9M 7,0%
Risk-free rate 4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5% Cena docelowa za 9M 3 077
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PGNIG
akumuluj (podtrzymana)

+48 22 438 24 02

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

W niniejszym raporcie tylko nieznacznie korygujemy nasze
prognozy i wycene z uwagi na zmiany zatozen dla kursu
USD/PLN. Podtrzymujemy rekomendacje akumuluj. Nadal
uwazamy, ze rynek nie zdyskontowat perspektywy rychtej
liberalizacji sektora gazowego w Polsce i zwigzanej z tym
poprawy i stabilizacji wynikdbw w obszarze obrotu. Nasze
zatozenie marzy handlowej na segmencie klientéw
komercyjnych uwazamy za konserwatywne, szczegdlnie w
kontekscie aktualnego wysokiego spreadu transgranicznego,
ktory sygnalizuje przeniesienie na ceny hurtowe kosztéw
dotychczas  pokrywanych  przez  PGNiG  (magazyny,
regazyfikacja LNG, biate certyfikaty). Zwracamy uwage, ze

Cena biezaca 6,79 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 7,73 PLN +13,8%
nowa akumuluj 7,73 PLN 2017-10-02
poprzednia akumuluj 7,57 PLN 2017-09-01
Ticker PGN PW Zmiana 1M -1,6% -0,2%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD +25,0% +0,8%
Liczba akcji (min) 5 778,3 Sredni obrét 1M 18,5 min PLN
MC (min PLN) 39 234,8 Sredni obrét 6M 19,8 min PLN
EV (mIn PLN) 36 896,6 EV/EBITDA 12M fwd 5,0 -10,0%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 5,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

istotnym pozytywnym katalizatorem moze by¢ ewentualna Przychody 36 464,0 331960 342928 36501,3 399579
akwizycja aktywow wydobywczych w Norwegii (konwersja EBITDA 6 080,0 5974,0 7 416,0 8 089,7 8562,7
nadptynnosci z bilansu na dodatkowy strumien EBITDA) marza EBITDA 16,7% 18,0% 21,6% 22,2% 21,4%
warunkowana uruchomieniem projektu Baltic Pipe (finalna EBIT 3290,0 33600 47637 53848 58271
rezerwacja przepustowosci oczekiwana jeszcze w tym Zysk netto 21340 2351,0 3567,3 39922 43382
miesigcu). Nie mozna rowniez zapominaé o zblizajacym sie P/E 18,8 16,7 11,0 9,8 9,0
wyroku arbitrazu rozstrzygajacego spér z Gazpromem (z P/BvV 1,3 1,2 11 11 1,0
uwagi na chorobe jednego z sedziéw moze sie to przesunac EV/EBITDA 6,6 6,7 5,0 4,4 4,0
na grudzien), ktéry moze zapewnic nie tylko retrospektywng DPS 0,20 0,18 0,20 0,31 0,35
kompensate (nawet do 0,6-07 mld USD), ale przede Dyield 2,9% 2,7% 2,9% 4,5% 5,1%
wszystkim skorygowac¢ niekorzystng formute cenowg i Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
klauzule take-or-pay. EBITDA +1,8% +1,8% +0,6%
Zysk netto +2,0% +1,9% +2,0%
Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
Gaz EU (EUR/MWh) -0,1% +1,4% +1,4%
USD/PLN +1,0% +3,3% +1,4%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA skor. 7064 6904 7416 8090 8563 CF operacyjny 7271 5922 8184 6989 7296
EBITDA 6 080 5974 7 416 8 090 8 563 CFO/EBITDA 120% 99% 110% 86% 85%
wydobycie 2 426 2206 4023 4339 4672 Capex 3154 2968 4078 4215 3728
obrét 623 614 255 908 937 Kapitat obrotowy 2843 3619 2023 2154 2358
dystrybucja 2339 2559 2504 2287 2315 Kapitat wiasny 30736 32013 34425 36633 38975
energetyka 679 759 875 803 891 Diug netto 360 523 -2341 -3 286 -4840
pozostate 13 -164 -241 -247 -252 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 0,1 -0,3 -0,4 -0,6
Saldo finansowe -276 -150 1 3 26
Prod. ropy min ton 1,39 1,35 1,32 1,42 1,34 Analiza porownawcza
kraj 0,77 0,75 0,75 0,84 0,84 EV/EBITDA
zagranica 0,62 0,59 0,57 0,58 0,50 18P
Prod. gazu mid m3 4,6 4,5 4,4 4,6 4,9 Minimum 5,6 5,2 5,9 4,4 3,9 4,0
kraj 4,0 3,9 3,8 3,8 3,8 Maksimum 20,8 19,8 18,4 11,9 11,0 10,6
zagranica 0,6 0,6 0,6 0,8 1,1 Mediana 13,6 13,7 13,3 6,4 6,4 6,1
marza obrét PLN/MWh 1,8 1,5 -0,8 3,2 3,2 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Brent (USD/Bbl) 530 60,0 650 700 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 16,3 17,2 18,4 203 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 3,80 362 360 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 43 166
Przychody 34293 36501 39958 41251 44009 43893 40521 39982 39160 38230 38230 Dlug netto 1679
EBITDA 7416 8090 8563 9116 9457 9125 9002 9007 8862 8715 8715 Inne korekty 835
marza EBITDA 21,6% 22,2% 21,4% 22,1% 21,5% 20,8% 22,2% 22,5% 22,6% 22,8% 22,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 7,32
EBIT 4764 5385 5827 6321 6657 6273 6088 6014 5833 5766 4838
Podatek 1197 1395 1509 1947 2068 1940 1862 1816 1716 1663 1468 Wycena
CAPEX -4078 -4215 -3728 -3763 -3791 -3808 -3832 -3855 -3858 -3877 -3877 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -65 -130 -204 -76 -163 7 199 32 48 55 55 Poréwnawcza 42% 7,83
FCF 2077 2349 3121 3329 3434 3384 3508 3368 3337 3230 3425 DYield-poréwnawcza 8% 3,85
PV FCF 2015 2084 2531 2468 2327 209 198 1743 1579 1397 DCF 50% 7,32
WACC 9,4%  9,4% 9,4%  9,4%  9,4% 9,4% 9,4% 9,4%  9,4% 9,4%  8,5% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 7,73
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PKN Orlen
sprzedaj (podtrzymana)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

Huragan Harvey bardzo mocno wptynat na wysokos$¢ marz
rafineryjnych i petrochemicznych we wrzesniu, co wraz z
odbiciem dyferencjatu i umocnieniem dolara stanowi
argument do podniesienia prognoz tegorocznego strumienia
EBITDA LIFO, szczegdlnie ze Spétka miata jeszcze rezerwy w
utylizacji mocy i zapewne wykorzystata je pod koniec 3Q. W
kolejnych latach nadal utrzymujemy nasze konserwatywne
zatozenia dla rentownosci przerobu, ktore sg pochodng
zaréwno przyjetej wzrostowej $ciezki cen ropy jak i
oczekiwanego obnizenia wskaznika utylizacji mocy w ujeciu
globalnym (efekt normalizacji popytu przy coraz wigkszej

mBank.pl

Cena biezaca 121,70 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 86,55 PLN -28,9%
nowa sprzedaj 86,55 PLN 2017-10-02
poprzednia sprzedaj 81,50 PLN 2017-09-01
Ticker PKN PW Zmiana 1M +2,4% +3,9%
ISIN PLPKNO000018 Zmiana YTD +47,9%  +23,7%
Liczba akcji (min) ~ 427,7 Sredni obrét 1M 83,9 min PLN
MC (min PLN) 52 052,2 Sredni obrét 6M 93,5 min PLN
EV (mIn PLN) 55 528,4 EV/EBITDA 12M fwd 6,2 +5,1%
Free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

skali nowych mocy wchodzacych na rynek). Sceptycznie
podchodzimy réwniez do rynkowych oczekiwan w zakresie Przychody 88336,0 795530 101178,4 104399,2 1140721
utrzymania wysokich marz petrochemicznych. Niemniej EBITDA 6 235,0 9642,0 110382 6 883,2 6 644,1
jednak wspomniana rewizja roku biezacego w potaczeniu z marza EBITDA 7,1% 12,1% 10,9% 6,6% 5,8%
wyzszymi wskaznikami w spoétkach poréwnywalnych skutkuje EBIT 43400 75320 86788 41107 37041
podniesieniem naszej ceny docelowej o 6%. Rekomendacja Zysk netto 2837,0 5261,0 6618,3 31053 25225
sprzedaj pozostaje bez zmian. Na tegorocznych rekordowych P/E 18,3 9,9 7,9 16,8 20,6
wynikach Spétka jest wyceniana na 5,4x EV/EBITDA LIFO, P/Bv 2,3 19 1,6 15 15
ale przy zatozeniu normalizacji warunkoéw otoczenia ten EV/EBITDA 9,8 6,0 5,0 8,5 8,9
wskaznik roénie do 9,0x. Tak duza dysproporcja dobrze DPS 1,65 2,13 3,00 3,40 2,18
obrazuje wysoka wrazliwo$¢ wynikéw Orlenu zardwno na DYield 1,4% 1,8% 2,5% 2,8% 1,8%
modelowe marze rafineryjne i petrochemiczne, jak i poziom Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
utylizacji mocy koncernu w okresie gorszej koniunktury EBITDA LIFO +11,4% +2,6% +1,6%
(Mozejki, Unipetrol). W naszej opinii nie mozna rdwniez Zysk netto +12,7% +7,9% +3,4%
bagatelizowa¢ ryzyka zwiekszenia presji politycznej na Marza+dyferencjat (USD/BbI) +12,1% 0,0% 0,0%
Spotke w kontekscie prowadzonych inwestycji, ktorych skala Marza petchem (USD/t) +6,5% 0,0% 0,0%
jest nieproporcjonalna do obecnych rekordowych wynikow. USD/PLN +1,0% +3,3% +1,4%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA LIFO skor. 10111 7668 10219 6484 6279 CF operacyijny 5354 9331 9079 3758 4054
rafineria 6104 4549 5220 2303 1878 CFO/EBITDA LIFO skor. 53% 122% 89% 58% 65%
petchem 3033 1776 3171 2183 2526 Capex 3079 5033 5000 4900 3350
detal 1556 1832 2 062 1861 1899 Kapitat obrotowy 6 654 6 144 6 430 8779 10708
upstream 44 255 291 350 411 Kapitat wiasny 22173 26763 32098 33747 35338
energetyka 0 0 139 518 333 Diug netto 6 810 3 363 438 3 061 3 515
koszty ogélne -626 -744 -664 -731 -767 Diug netto/EBITDA (x) 1,1 0,3 0,0 0,4 0,5
EV/EBITDA LIFO skor. 6,0 7,6 5,4 9,0 9,4
Efekt LIFO -1510 86 366 399 366 Analiza poréwnawcza
Inne zd. jednorazowe -2 366 1888 453 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -642 -645 129 -24 -227 18P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 7,1 5,3 5,7 2,8 2,3 Minimum 5,5 6,1 5,7 2,4 2,4 2,3
detal EBITDA/tone 195 224 235 207 207 Maksimum 20,7 17,0 15,4 11,0 9,5 8,8
Przer6b ropy min ton 30,9 29,6 32,8 31,1 31,1 Mediana 8,3 10,4 11,0 5,9 6,4 6,1
Prod. petch. (tys.ton) 3401 3071 3551 3616 3 781 waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Marza+dyferencjat 7,9 5,5 5,0 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Beta 1,0
Marza petchem 494 342 334 380 338 338 338 338 338 338 337,9 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 380 362 360 370 370 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 Zdyskontowana warto$¢ FCF 38 939
Przychody 101 178 104 399 114 072 127 013 136 012 136 679 137 346 138 053 138 747 139 462 139 462 Dhug netto 3877
EBITDA 10585 6883 6644 7673 7526 7571 7679 7731 7747 7779 7779 Inne korekty -2522
marza EBITDA 10,5%  6,6% 58% 60% 55% 55% 56% 56% 56% 56% 56% Wycena DCF na akcje (PLN) 76,08
EBIT 8226 4111 3704 4547 4433 4446 4537 4497 4415 4344 4429
Podatek 1563 781 704 864 842 845 862 854 839 825 842 Wycena
CAPEX -5000 -4900 -3350 -3350 -3350 -3350 -3350 -3350 -3350 -3350 -3 350 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -286 -2349 -1929 -1761  -635 -99 -99  -105  -103  -106  -106 Poréwnawcza 50% 86,75
FCF 3737 -1147 661 1698 2699 3277 3368 3422 3455 3498 3265 DCF 50% 76,08
PV FCF 3641 -1036 554 1319 1941 2182 2076 1953 1826 1711 Cena wynikowa 81,42
WACC 81% 7,8% 7,8% 7,9% 80% 80% 80% 80% 80% 80%  80% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 86,55
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Energetyka

CEZ Cena biezaca 441,30 CZK potencjat zmiany
kupuj (podwyzszona) Cena docelowa 512,33 CZK +16,1%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
Notowania CEZ zaczely pozytywnie reagowaé na korzystne nowa kupuj 512,33 czK 2017-10-02
trendy na rynku energii napedzane zardwno przez ceny poprzednia akumuluj 468,78 CZK 2017-09-01
wegla jak i CO,. W tym drugim przypadku wydaje sie, ze Podstawowe dane CEZ CP  vs. WIG
ostatnie wzrosty to dopiero poczatek i w scenariuszu Ticker CEZCP Zmiana 1M +6,3%  +7,7%
przeforsowania reformy systemu ETS (przyspieszenie tempa ISIN CZ0005112300  Zmiana YTD +11,2%  -13,1%
przenoszenia uprawnien do rezerwy stabilizacyjnej i trwate Liczba akgji (min) ~ 538,0 Sredni obrét 1M 204,8 min CZK
wycofanie czesci certyfikatdw - konsensus mozliwy juz 12 MC (mld CZK) 237,4 Sredni obrét 6M 167,1 min CZK
pazdziernika) mozna spodziewac sie przebicia 10 EUR/t, co EV (mld CZK) 401,8 EV/EBITDA 12M fwd 7,3 +9.2%
oczywiscie przy relatywnie niskiej emisyjnosci aktywoéw Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 6,7 _ premia
wytwérczych CEZ (ponizej 0,5 t CO,/MWh) bezposrednio

przektada sie na wartos¢ koncernu. W  modelu Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

zaktualizowaliSmy prognozy cen uprawnien i energii na (min CZK) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
najblizsze 2 lata $rednio o 2,5 EUR/MWh. Oczywiscie z uwagi Przychody 210 167,0 203 744,0 205112,0 207 603,6 213 244,5
na transakcje zabezpieczajace (80% energii sprzedanej na EBITDA 652650 58206,0 555852 58046,0 59024,3
rok 2018 i 50% na rok 2019) nie przektada sie to 1:1 na marza EBITDA 31,1% 28,6% 27,1% 28,0% 27,7%
szacunki EBITDA, ale na pewno uwiarygadnia to scenariusz EBIT 28961,0 26114,0 257243 27949,6 287772
trwatego odwrocenia trendu na zyskach spotki (oprocz Zysk netto 207390 142810 177584 169325 17 264,5
wyzszych cen to efekt wyzszej dyspozycyjnosci mocy P/E 11,4 16,6 13,4 14,0 13,8
jadrowych, nowych blokéw weglowych oraz wzrostu P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
segmentu OZE) i poprawia perspektywe FCF (wspomniany EV/EBITDA 5,7 6,6 7,2 6,9 6,8
hedging na rok 2019 byt realizowany przy cenie 29,5 EUR/ DPS 39,61 39,64 33,00 29,71 28,33
MWh vs. aktualny forward 34 EUR/MWh). Nadal ryzykiem dla DYield 9,0% 9,0% 7,5% 6,7% 6,4%
spotki sa przypadajace na 21 pazdziernika wybory
parlamentarne w Czechach, ale zaktadamy ze podobnie jak w EBITDA -1,5% +1,9% +2,1%
poprzednich latach, populistyczne hasta politykdw (w Zysk netto -3,6% +4,7% +5,3%
sondazach prowadzi partia ANO, ktorej lider kilkukrotnie Energia (EUR/MWh) +7,8%  +13,7%  +15,9%
krytykowat niektore posuniecia CEZ jak np. chec sprzedazy EUR/CZK -0,4% -0,8% -0,8%
elektrowni weglowej) nie przetoza sie na nieracjonalne €02 (EUR/H) +8,0% _ +40,0%  +455%

decyzje biznesowe. Uwzgledniajac nowg $ciezke cen energii
korygujemy naszg cene docelowg dla akcji CEZ do poziomu
512,33 CZK i podnosimy rekomendacje z akumuluj do kupuj.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min CZK) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (mIn CZK) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA skor. 65065 58596 53785 58046 59024 CF operacyjny 72579 48953 55015 54364 54680
EBITDA 65 265 58 206 55 585 58 046 59 024 CFO/EBITDA 111% 84% 99% 94% 93%
wytwarzanie 31 354 25 403 23 116 25 078 26 314 Capex 31909 35553 35513 34963 34663
wydobycie 4 321 4 413 4 104 4182 4 266 Kapitat obrotowy 30 852 40 832 42 152 42 664 43 823
dystrybucja 20 082 20 386 19 254 20 796 20 354 Kapitat wiasny 267 893 256 812 256 817 257 767 259 792
obrot 6 898 5489 5619 5 549 5579 Dtug netto 131 899 140 886 159 865 160 615 160 394
pozostate 2 610 2 515 3491 2 441 2 511 Diug netto/EBITDA (x) 2,0 2,4 2,9 2,8 2,7
Saldo finansowe -2066 -6786 -1816 -5153 -5534
Produkcja energii TWh 60,8 60,7 62,2 64,1 64,2 Analiza porownawcza
w tym OZE 4,6 4,5 5,0 51 5,2 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 37,9 37,5 37,8 38,0 38,3 18P
dynamika r/r 7,5% -1,2% 0,7% 0,7% 0,7% Minimum 5,0 5,2 6,4 4,7 4,5 4,4
marza obrotu CZK/MWh 181,8 146,5 148,8 145,9 145,6 Maksimum 16,1 15,5 15,0 9,0 8,4 8,4
WRA w mid CZK 107,1 110,5 114,0 120,9 127,9 Mediana 13,3 12,8 12,0 6,7 6,7 6,4
zwrot na WRA (EBIT) 11,9% 13,0% 11,5% 11,9% 10,7% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min CZK) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P + (min CZK)
Energia (EUR/MWh) 32,0 34,6 35,6 36,0 36,2 36,2 36,2 36,2 36,2 36,2 36,2 Beta 1,0
EUR/CZK 26,5 26,1 26,1 26,1 26,1 26,1 26,1 26,1 26,1 26,1 26,1 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 5,4 7,0 8,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 504 907
Przychody 205 112 207 604 213 245 222 899 226 964 228 604 229 729 230 812 231 904 233 005 233 005 Diug netto 160 425
EBITDA 59174 61725 62795 64929 64740 64346 64757 65215 65647 65918 65918 Inne korekty -50 092
marza EBITDA 28,8% 29,7% 29,4% 29,1% 28,5% 28,1% 28,2% 28,3% 28,3% 28,3% 28,3% Wycena DCF na akcje (CZK) 547,20
EBIT 25724 27950 28777 30222 30569 29634 29442 29783 29911 29850 32719
Podatek 5402 5869 6043 6347 6418 6221 6180 6250 6276 6262 6180 Wycena
CAPEX -35513 -34963 -34 663 -34 463 -33 300 -33 272 -33 199 -33 080 -32913 -32699 -33 199
Kapitat obrotowy -1320 -512 -1159 -1984 -835 -337 -231 -223 -224 -226 -224 Poréwnawcza 33% 286,12
FCF 16 939 20380 20929 22135 24187 24516 25147 25662 26233 26730 26314 DYield-poréwnawcza 17% 697,82
PV FCF 16 706 19020 18480 18491 19112 18322 17769 17138 16552 15929 DCF 50% 547,20
WACC 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,8% 5,8% 5,8% 5,9% 6,8% Koszt kapitatu 9M 5,6%
Risk-free rate 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% Cena docelowa za 9M 512,33
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Enea
trzymaj (podtrzymana)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

Kurs Enei w ostatnim miesiqcu wpisat sie w 0gdlng korekte w
polskim sektorze energetycznym, ale naszym zdaniem nie
generuje to okazji inwestycyjnej. Ostatnie tendencje na TGE
wskazujg bowiem, Zze branza nie jest w stanie przetozy¢
zapowiadanych podwyzek cen wegla na ceny energii, a
dodatkowo clean dark spread jest pod presjq z uwagi na
rosngce koszty CO,, ktére zostaly tylko w potowie
odzwierciedlone w notowaniach pradu. W takim otoczeniu
zintegrowany pionowo profil dziatalnosci Enei nie generuje
dodatkowej wartosci dla akcjonariuszy. Uwzgledniajac
obnizone prognozy marzy na wytwarzaniu skorygowali$my
prognozy EBITDA dla segmentu (podnoszac jednoczesnie

mBank.pl

Cena biezaca 14,80 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 14,59 PLN -1,4%
nowa trzymaj 14,59 PLN 2017-10-02
poprzednia trzymaj 15,23 PLN 2017-09-01
Ticker ENA PW Zmiana 1M -1,9% -0,4%
ISIN PLENEA000013 Zmiana YTD +60,0% +35,8%
Liczba akcji (min)  441,4 Sredni obrét 1M 6,7 min PLN
MC (min PLN) 6 533,4 Sredni obrét 6M 7,5 min PLN
EV (mIn PLN) 13 741,3 EV/EBITDA 12M fwd 4,6 -10,3%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 5,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

troche szacunki wynikow w obszarze wytwarzania w zwigzku Przychody 9848,4 112557 114699 120944 120189
z wyzszymi notowaniami wegla ARA), co przetozyto sie na EBITDA 2129,9 2327,8 2 686,7 30323 2 885,6
obnizenie ceny docelowej do poziomu 14,59 PLN (poprzednio marza EBITDA 21,6% 20,7% 23,4% 25,1% 24,0%
15,23 PLN). Rekomendacje trzymaj pozostawiamy bez EBIT -162,1 1119,3 1518,8 1657,7 1481,5
zmian. Finalne wyniki za 2Q nie majg wptywu na nasze Zysk netto 4349 784,4 10333 995,5 819,3
prognozy rachunku wynikéw, ale zdecydowalismy sie P/E - 8,3 6,3 6,6 8,0
przesung¢ czes$¢ capex na rok kolejny z uwagi na niskie P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
wykonanie YTD. Ryzykiem dla Enei jest dalszy wzrost cen EV/EBITDA 5,3 5,0 51 4,6 4,9
zielonych certyfikatéw (presja na wyniki obrotu) oraz DPS 0,47 0,00 0,25 0,35 0,34
ewentualne opdznienie w procesie legislacyjnym ustawy o Dyield 3,2% 0,0% 1,7% 2,4% 2,3%
rynku mocy (kwestia kwalifikacji nowego bloku do koszyka Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
nowych mocy). Ewentualnym negatywnym katalizatorem EBITDA -0,7% -3,8% -1,8%
moze by¢ réwniez uruchomienie projektu zgazowania wegla Zysk netto -0,4% -9,4% -8,5%
przy kopalni Bogdanka (Enea wcigz prowadzi analizy tego Energia (PLN/MWh) +0,1% -2,3% +3,0%
projektu podczas gdy PGE juz wycofata sie z takiej instalacji Wegiel (PLN/t) +2,5% +1,5% +5,9%
w ZEDO). CO2 (EUR/t) +8,0%  +40,0%  +45,5%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA skor. 1972 2520 2675 3032 2886 CF operacyijny 2206 2424 2198 2669 2649
EBITDA 2130 2328 2 687 3032 2 886 CFO/EBITDA 104% 104% 82% 88% 92%
wytwarzanie 895 517 767 1073 867 Capex 2847 2688 2514 2336 2371
wydobycie 114 609 689 772 774 Kapitat obrotowy 1159 1132 1327 1399 1 390
dystrybucja 1139 1111 1066 1093 1146 Kapitat wiasny 11338 12176 13099 13939 14 609
obrét 126 154 214 165 169 Diug netto 3932 4379 6272 6338 6499
pozostate -187 -67 -49 -71 -70 Diug netto/EBITDA (x) 1,8 1,9 2,3 2,1 2,3
Saldo finansowe -247 -51 -92 -244 -289
Produkcja energii TWh 13,1 13,6 20,9 26,2 28,4 Analiza porownawcza
w tym OZE 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 16,2 16,7 17,1 17,4 17,8 18P
dynamika r/r -1,0% 3,0% 2,5% 1,9% 1,9% Minimum 5,0 5,2 6,4 4,7 4,5 4,4
marza obrotu PLN/MWh 7,8 9,2 12,5 9,5 9,5 Maksimum 17,2 15,5 15,0 9,0 8,4 8,4
WRA w mid PLN 6,9 7,3 7,5 7,8 8,1 Mediana 14,2 12,8 12,3 7,0 6,9 6,8
zwrot na WRA (EBIT) 10,2% 8,7% 8,0% 8,0% 8,2% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh)  161,2 162,6 157,0 157,2 146,8 146,8 146,8 1488 1488 148,8 1488 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 2050 217,3 216,44 204,8 204,8 204,8 204,8 204,8 204,8 204,8 2048 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 5,4 7,0 8,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 _ 10,0 10,0 10,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 12 481
Przychody 11470 12094 12019 12054 11790 11922 12129 12396 12538 12647 12647 Dhug netto 4 490
EBITDA 2687 3032 2886 2789 3074 3111 3232 3427 3469 3492 3492 Inne korekty -1983
marza EBITDA 23,4% 25,1% 24,0% 23,1% 26,1% 26,1% 26,6% 27,6% 27,7% 27,6% 27,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 13,61
EBIT 1519 1658 1481 1369 1627 1632 1683 1803 1804 1846 1386
Podatek 289 315 281 260 309 310 320 342 343 351 263 Wycena
CAPEX -2514 -2336 -2371 -2809 -2850 -2654 -2197 -2070 -2106 -2146 -2 106 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -195 -72 9 -4 30 -15 -24 -31 -16 -13 -16 Poréwnawcza 0% 25,72
FCF -1 686 309 242 -284 -54 132 691 984 1005 982 1106 DYield-poréwnawcza 0% 7,37
PV FCF -1 660 286 209 -231 -41 95 470 629 604 554 DCF 100% 13,61
WACC 6,4% 6,6% 66% 64% 63% 61% 62% 63% 65% 66% 7,4% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 14,59
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Energa
akumuluj (podwyzszona)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

Uchwalona nowelizacja ustawy o OZE (wypowiedzenie uméw
na odbidr $wiadectw pochodzenia) zostata juz co prawda
zdyskontowana w kursie Energi, ale wszystko wskazuje na
to, ze w S$rednim terminie spotka dodatkowo zyska na
drozejacych mocniej niz mozna byto oczekiwaé zielonych
certyfikatach (0,6 TWh rocznej produkcji OZE). Zwracamy
tez uwage, ze komunikaty Zarzadu wskazujg, iz pozytywny
efekt zaprzestania wykonywania dtugoterminowych
kontraktow na zakup certyfikatdbw moze by¢ wyzszy niz ten
przyjety w naszych prognozach (260 min PLN vs 230 min
PLN). Istotne jest réwniez to, ze spdtka nie jest wrazliwa na

Cena biezaca 13,40 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 14,49 PLN +8,1%
nowa akumuluj 14,49 PLN 2017-10-02
poprzednia trzymaj 13,50 PLN 2017-09-01
Podstawowe dane ENG PW vs. WIG
Ticker ENG PW Zmiana 1M -3,3% -1,9%
ISIN PLENERG00022 Zmiana YTD +50,4%  +26,2%
Liczba akcji (min)  414,1 Sredni obrét 1M 11,4 min PLN
MC (min PLN) 5 548,5 Sredni obrét 6M 14,4 min PLN
EV (mIn PLN) 10 133,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,7 -6,9%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 5,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

aktualne negatywne trendy na rentownosci wytwarzania (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
konwencjonalnego w Polsce (nadpodaz uniemozliwiajgca Przychody 10804,0 10181,0 105748 10711,0 10777,9
przeniesienie na rynek wyzszych kosztéw CO, i wegla) z EBITDA 2213,0 2027,0 2037,7 2190,5 2250,0
uwagi na to, iz wiekszos¢ produkcji w Elektrowni Ostroteka marza EBITDA 20,5% 19,9% 19,3% 20,5% 20,9%
jest realizowana w wymuszeniu. W tym kontekscie ostatnie EBIT 1280,0 487,0 1058,8 1204,7 12399
spadki kursu stanowig w naszej opinii okazje inwestycyjna. Zysk netto 832,0 151,0 740,4 793,8 791,3
Uwzgledniajac nowe wyzsze Sciezki cenowe dla zielonych P/E 6,7 36,7 7,5 7,0 7,0
certyfikatdbw (roczny wzrost o 20%) podnosimy nasze P/BvV 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
prognozy dla obszaru OZE, co przekfada sie na wzrost ceny EV/EBITDA 4,3 5,1 5,0 4,6 4,5
docelowej do 14,49 PLN na akcje (poprzednio 13,50 PLN). DPS 1,44 0,49 0,19 0,27 0,29
W tym kontekscie podnosimy rekomendacje z trzymaj do Dyield 10,7% 3,7% 1,4% 2,0% 2,2%
akumuluj. Zwracamy uwage, ze momentum wynikowe Energi Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
w 2018 roku bedzie pozytywnie wyroéznia¢ sie na tle branzy EBITDA +0,9% +1,2% +2,0%
(wspomniana niska baza w obrocie i brak presji na Zysk netto +2,1% +2,9% +51%
wytwarzaniu oraz efekt zniesienia obowigzku SZU), a jej Energia (PLN/MWh) +0,1% -2,3% +3,0%
wskazniki EV/EBITDA dla lat 2018-19 sg obecnie najnizsze w Wegiel (PLN/t) +2,5% +1,5% +5,9%
sektorze. CO2 (EUR/t) +8,0%  +40,0%  +45,5%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA skor. 2090 2040 1991 2190 2250 CF operacyijny 1604 1782 1923 1983 2053
EBITDA 2213 2027 2038 2190 2250 CFO/EBITDA 72% 88% 94% 91% 91%
wytwarzanie konw./CHP 164 195 201 177 165 Capex 1602 1580 1581 1561 1836
OZE 228 119 131 142 142 Kapitat obrotowy 1398 1608 1548 1568 1577
dystrybucja 1688 1720 1673 1663 1732 Kapitat wiasny 8 770 8777 9439 10121 10792
obrét 172 40 41 269 273 Diug netto 3879 4664 4535 4448 4611
pozostate -39 -48 -7 -61 -62 Diug netto/EBITDA (x) 1,8 2,3 2,2 2,0 2,0
Saldo finansowe -228 -282 -137 -217 -256
Produkcja energii TWh 4,1 3,9 4,0 3,7 3,7 Analiza porownawcza
w tym OZE 1,7 0,5 0,6 0,6 0,6 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 16,8 19,6 20,4 20,7 21,0 18P
dynamika r/r 2,5%  17,1% 4,0% 1,5% 1,5% Minimum 5,0 5,2 6,4 4,7 4,6 4,8
marza obrotu PLN/MWh 10,3 4,2 2,0 13,0 13,0 Maksimum 17,2 15,5 15,0 9,0 8,4 8,4
WRA w mid PLN 11,0 11,6 11,7 12,1 12,4 Mediana 14,2 12,8 12,3 7,0 6,9 6,8
zwrot na WRA (EBIT) 8,9% 8,5% 7,8% 7,4% 7,5% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh)  161,2 162,6 157,0 157,2 146,8 146,8 146,8 1488 1488 148,8 1488 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 2050 217,3 216,44 204,8 204,8 204,8 204,8 204,8 204,8 204,8 2048 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 5,4 7,0 8,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 _ 10,0 10,0 10,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 10 501
Przychody 10575 10711 10778 10979 10918 11109 11300 11402 11455 11511 11511 Dhug netto 4 666
EBITDA 2038 2190 2250 2261 2292 2334 2485 2601 2602 2648 2628 Inne korekty -210
marza EBITDA 19,3% 20,5% 20,9% 20,6% 21,0% 21,0% 22,0% 22,8% 22,7% 23,0% 22,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 13,59
EBIT 1059 1205 1240 1222 1218 1221 1293 1387 1403 1462 1173
Podatek 201 229 236 232 231 232 246 263 267 278 223 Wycena
CAPEX -1581 -1561 -1836 -2190 -2248 -2063 -1624 -1450 -1455 -1463 -1455 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 60 -20 -10 -29 9 -28 -28 -15 -8 -8 -15 Poréwnawcza 0% 24,22
FCF 315 380 169  -190  -178 11 587 873 873 900 935 DYield-poréwnawcza 0% 5,47
PV FCF 310 348 144  -151  -131 8 377 522 485 463 0 DCF 100% 13,59
WACC 7,3% 7,4% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3% 7,4% 7,5% 7,7% 7,8%  7,9% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 14,49
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PGE
trzymaj (podtrzymana)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

Kurs PGE znalazt sie w ostatnich tygodniach pod presjg, co
bylo zwigzane z negatywnym trendami na notowaniach
energii na TGE. Cena rocznego kontraktu na energie nie tylko
nie odzwierciedla zapowiadanych podwyzek cen wegla, ale
rowniez nie uwzglednia 1:1 znacznego wzrostu kosztow
uprawnien emisyjnych. Ceny paliwa nie powinny co prawda
infekowa¢ marzy jednostek wytworczych PGE (spotke
»chroni” dlugoterminowa umowa z PGG), ale liczylismy ze
rynkowa podwyzka cen energii pozwoli koncernowi na
zrealizowanie dodatkowych zyskdéw wynikajacych z integracji
pionowej. Wiekszym problemem jest natomiast CO,, ktére
jest obiektywnym kosztem dla wszystkich, a elektrownie na

mBank.pl

Cena biezaca 13,30 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 13,61 PLN +2,3%
nowa trzymaj 13,61 PLN 2017-10-02
poprzednia trzymaj 14,98 PLN 2017-09-01
Ticker PGE PW Zmiana 1M -8,8% -7,4%
ISIN PLPGER000010 Zmiana YTD +27,3% +3,1%
Liczba akcji (min) 1 869,8 Sredni obrét 1M 30,3 min PLN
MC (min PLN) 24 868,1 Sredni obrét 6M 28,8 min PLN
EV (min PLN) 35 295,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,9 -3,1%
Free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

wegiel brunatny sg w tym wypadku w gorszej pozycji. Trudno Przychody 28542,0 280920 229750 227932 230039
tlumaczy¢ stabe odczyty z TGE niskim wolumenem, gdyz nie EBITDA 8228,0 7376,0 8030,3 7701,5 7217,0
rézni sie on drastycznie r/r (dotychczas zawarto kontrakty marza EBITDA 28,8% 26,3% 35,0% 33,8% 31,4%
roczne na 32 TWh vs. 36,5 TWh rok wczesniej) i we wrzesniu EBIT -3 589,0 3512,0 53419 46715 38643
aktywnos$¢ sezonowo wyraznie wzrosta. Nie bytoby tez Zysk netto -30320 25680 41161 34276 27074
racjonalne zatozenie, iz w kontraktach bilateralnych PGE jest P/E - 9,7 6,0 7,3 9,2
w stanie sprzedawac prad drozej niz na gietdzie (aktualna P/BvV 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
$rednia wazona cena w zawartych kontraktach to 162 PLN/ EV/EBITDA 3,3 41 4,4 4,6 4,9
MWh). W tym konteks$cie obnizamy nasza $ciezke cenowg dla DPS 0,78 0,25 0,00 0,00 0,00
energii i clean dark spread z uwagi na wyzsze koszty CO.. Dyield 5,9% 1,9% 0,0% 0,0% 0,0%
W efekcie korygujemy prognozy finansowe dla PGE Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
(uwzgledniamy tez opodznienie projektu w Opolu) i cene EBITDA -0,1% -5,3% -3,6%
docelowg do 13,61 PLN (poprzednio 14,98 PLN), ale z uwagi Zysk netto +0,1% -8,4% -7,4%
na ostatnie spadki kursu rekomendacja pozostaje neutralna. Energia (PLN/MWh) +0,1% -2,3% +3,0%
Zwracamy uwage, ze dodatkowym negatywnym Wegiel (PLN/t) +2,5% +1,5% +5,9%
rozczarowaniem moze by¢ opdéznienie we wdrozeniu wsparcia €02 (EUR/H) +80%  +40,0%  +45,5%
dla kogeneracji (prezentacja ostatnio zostata zdjeta ze strony
ministerstwa), co zmniejszy site oddzialywania nowej
strategii Grupy, ktdra pojawi sie po ogtoszeniu przejecia EDF.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA skor. 7466 6124 7962 7702 7217 CF operacyijny 6777 6391 7667 6916 6554
EBITDA 8228 7376 8 030 7 702 7217 CFO/EBITDA 82% 87% 95% 90% 91%
wytwarzanie 4 698 4182 4 651 4279 3756 Capex 8606 7935 7280 6946 5844
OZE 391 365 301 323 324 Kapitat obrotowy 3388 3325 2719 2 698 2723
dystrybucja 2 461 2230 2310 2 368 2403 Kapitat wiasny 40321 42679 46795 50223 52930
obrét 610 500 697 659 661 Diug netto 2304 4909 9542 10005 9811
pozostate 68 99 72 72 72 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 0,7 1,2 1,3 1,4
Saldo finansowe -167 -238 -250 -432 -517
Produkcja energii TWh 55,6 53,7 70,7 69,6 78,3 Analiza porownawcza
w tym OZE 2,2 2,4 2,5 2,5 2,5 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 39,0 42,9 40,3 40,9 41,6 18P
dynamika r/r -1,6%  10,0%  -6,0% 1,5% 1,5% Minimum 5,0 5,2 6,4 4,7 4,5 4,4
marza obrotu PLN/MWh 15,6 11,7 17,3 16,1 15,9 Maksimum 17,2 15,5 15,0 9,0 8,4 8,4
WRA w mid PLN 14,6 15,1 15,6 15,8 15,8 Mediana 14,2 12,8 12,3 7,0 6,9 6,8
zwrot na WRA (EBIT) 9,5% 7,3% 7,5% 7,8% 8,0% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh)  161,2 162,6 157,0 157,2 146,8 146,8 146,8 1488 1488 148,8 1488 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 2050 217,3 216,44 204,8 204,8 204,8 204,8 204,8 204,8 204,8 2048 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 5,4 7,0 8,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 _ 10,0 10,0 10,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 31 360
Przychody 22975 22793 23004 23753 22633 22894 23162 23702 23987 24234 24234 Dhug netto 4 909
EBITDA 8030 7702 7217 7281 7484 7482 7459 7646 7676 7658 7658 Inne korekty -2 594
marza EBITDA 35,0% 33,8% 31,4% 30,7% 33,1% 32,7% 32,2% 32,3% 32,0% 31,6% 31,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 12,76
EBIT 5342 4672 3864 3680 3715 3535 3336 3330 3152 3205 3613
Podatek 1015 888 734 699 706 672 634 633 599 609 687 Wycena
CAPEX -7280 -6946 -5844 -4251 -4091 -4040 -3940 -3992 -4045 -4098 -4 045 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 606 22 -25 -89 133 -31 -32 -64 -34 -29 -34 Poréwnawcza 0% 20,50
FCF -4428  -111 614 2243 2820 2740 2853 2957 2999 2922 2893 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -4345  -101 517 1745 2025 1814 1742 1664 1556 1398 DCF 100% 12,76
WACC 7,9%  7,9% 8,0% 82% 84% 85% 85% 85% 85% 85% 7,9% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 13,61
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Tauron Cena biezaca 3,75 PLN potencjat zmiany
trzymaj (podtrzymana) Cena docelowa 3,64 PLN -2,9%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
Ceny energii w Polsce na rok 2018, ku naszemu zaskoczeniu, nowa trzymaj 3,64 PLN 2017-10-02
nie odzwierciedlajaq w petni ani planowanych podwyzek cen poprzednia trzymaj 3,89 PLN 2017-09-01
wegla PGG (nie wida¢ tego nawet w premii szczytowej), ani Podstawowe dane TPE PW vs. WIG
rosnacych kosztéw uprawnien do emisji CO,, mimo ze Ticker TPE PW Zmiana 1M -4,8%  -3,4%
wkraczamy juz w kulminacyjny okres kontraktowania portfeli ISIN PLTAURNOOO11  Zmiana YTD +31,6%  +7,4%
przez spotki obrotu. W takim otoczeniu Tauron jest Liczba akgji (min) ~ 1752,5 Sredni obr6t 1M 11,3 min PLN
szczegblnie narazony na erozje marzy z uwagi na brak MC (min PLN) 6572,1 Sredni obrét 6M 11,5 min PLN
darmowych uprawnien na rejestrach, relatywnie wysoki EV (min PLN) 16 498,4 EV/EBITDA 12M fwd 49  -1,4%
udziat zewnetrznych zakupédw wegla na tle najblizszej Free float 39,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 _dyskonto
konkurencji i brak umowy diugoterminowej z PGG, za ktdrq
mogtby sie chroni¢ przed podwyzkami (tak jak robi to PGE). Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Dodatkowym problemem dla spdtki moga by¢ rosnace ceny (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
zielonych certyfikatdw, co jest pochodng kolejnych aukcji Przychody 18 264,4  17646,5 17553,2 17840,2 17939,6
migracyjnych ogtaszanych przez URE. Bedzie to bowiem EBITDA 35232 3336,8 36732 3543,6 3491,9
oznaczac presje na marze w segmencie handlowym, marza EBITDA 19,3% 18,9% 20,9% 19,9% 19,5%
szczegolnie ze ten rok ustala do$¢ wysoko baze odniesienia. EBIT -1901,2 801,5 20144 18805  1690,5
Pod znakiem zapytania, w konteksécie tegorocznego Zysk netto -1807,4 367,5 1469,6 12618 10249
negatywnego zaskoczenia (problemy z uruchomieniem P/E - 17,9 4,5 5,2 6,4
dodatkowych $cian i mniejszy niz zaktadaliSmy efekt P/Bv 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
rosnacych cen spotowych na sortymentach grubych i EV/EBITDA 4,1 4,6 4,5 5,0 5,3
$rednich), jest rowniez oczekiwana istotna poprawa wynikéw DPS 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00
w kopalniach Tauronu. Po uwzglednieniu mniej korzystnej Dyield 4,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
éciezki dla clean dark spread (CO, i wegiel Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
nieskompensowane cenami energii) obnizamy nasze EBITDA -1,9% -2,5% -1,5%
prognozy i cene docelowg dla Tauronu do 3,64 PLN/akcje Zysk netto -3,8% -5,6% -4,3%
(poprzednio 3,89 PLN), ale utrzymujemy neutralng Energia (PLN/MWh) 0,0% +0,1% -2,3%
rekomendacje_ Wegiel (PLN/t) +2,5% +1,5% +5,9%
CO2 (EUR/t) +8,0%  +40,0%  +45,5%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA skor. 3533 3374 3470 3544 3492 CF operacyjny 3387 3064 3318 3220 3233
EBITDA 3523 3337 3673 3544 3492 CFO/EBITDA 96% 92% 90% 91% 93%
wytwarzanie 755 545 440 355 198 Capex 3974 3647 4382 4233 3539
0ZE 9 -82 73 185 170 Kapitat obrotowy 706 517 504 513 515
dystrybucja 2372 2395 2332 2 409 2518 Kapitat wiasny 16018 16649 18059 19261 20225
obrot 380 490 796 562 570 Diug netto 7774 8595 9898 11275 12051
pozostate 7 -11 32 33 35 Diug netto/EBITDA (x) 2,2 2,6 2,7 3,2 3,5
Saldo finansowe -287 -293 -177 -303 -409
Produkcja energii TWh 18,6 16,8 18,5 17,0 16,9 Analiza porownawcza
w tym OZE 1,5 1,3 1,3 1,3 1,3 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 35,9 32,0 34,6 35,1 35,6 18P
dynamika r/r -1,3%  -10,9% 8,0% 1,5% 1,5% Minimum 6,3 5,5 5,7 4,8 4,4 4,0
marza obrotu PLN/MWh 15,6 17,3 17,5 16,0 16,0 Maksimum 16,1 17,0 19,3 9,0 8,4 8,4
WRA w mid PLN 14,9 15,4 16,1 16,3 16,6 Mediana 13,6 12,8 12,3 7,0 7,1 6,9
zwrot na WRA (EBIT) 9,2% 8,9% 8,1% 8,5% 8,6% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh)  161,2 162,6 157,0 157,2 146,8 146,8 146,8 148,8 148,8 1488 1488 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 2050 217,3 216,44 204,8 204,8 204,8 204,8 204,8 204,8 204,8 204,8 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 5,4 7,0 80 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 _ 10,0 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 15 374
Przychody 17553 17840 17940 18429 18270 18527 18789 19138 19410 19622 19622 Dhug netto 8 595
EBITDA 3673 3544 3492 3703 3971 4046 4121 4239 4319 4309 4309 Inne korekty -807
marza EBITDA 20,9% 19,9% 19,5% 20,1% 21,7% 21,8% 21,9% 22,2% 22,3% 22,0% 22,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 3,41
EBIT 2014 1880 1691 1934 2116 2130 2150 2209 2224 2255 1587
Podatek 383 357 321 368 402 405 408 420 423 428 301 Wycena
CAPEX -4382 -4233 -3539 -2682 -2746 -2720 -2684 -2694 -2722 -2724 -2722
Kapitat obrotowy 12 -8 -3 -14 5 -7 -7 -10 -8 -6 -8 Poréwnawcza 0% 7,85
FCF -1080 -1055  -372 639 828 914 1021 1115 1166 1150 1277 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -1064  -982  -327 530 646 669 700 714 696 639 DCF 100% 3,41
WACC 6,1% 5,9% 5,8% 6,0% 6,3% 6,6% 6,8% 7,1% 7,3% 7,4% 7,4% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 3,64
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Te|ekomunikacja, media, IT Cena biezaca 3,82 PLN potencjat zmiany
Netia Cena docelowa 4,00 PLN +4,7%
trzymaj (bez zmian)
aktualna trzymaj 4,00 PLN 2017-09-01
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Nie zmieniamy naszego neutralnego podejscie do Netii.
Spétka zaniedbata pole inwestycji w ciggu ostatniego roku. Ticker NET PW Zmiana 1M “1,3%  +0,1%
Podczas gdy Orange rozbudowato swojg sie¢ $wiattowodowg ~ SIN PLNETIA00014  Zmiana YTD 9,5%  -33,7%
do 2,0 min gospodarstw domowych (o ok. 1,0 min w ciagu Liczba akgji (min)  337,0 Sredni obrdt 1M 0,2 min PLN
roku), Netia zaledwie zaczeta realizacje swojego planu MC (min PLN) 1287,5 Sredni obrot 6M 0,5 min PLN
modernizacji szybkiej sieci. Przypominamy, ze plan EV (min PLN) 1616,7 EV/EBITDA 12M fwd 46 +6,0%
inwestycyjny zaktadat pokrycie szybka siecia 2,6 min Free float 100,0% EV/EBITDA SY avg 44 __ premia
gospodarstw domowych do 2020 r. Zatozenia programu
ocenialismy pozytywnie. Pomimo wysokiego CAPEXu, spétka
nie utracitaby potencjatu dywidendowego, a modernizacja (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
dotyczytaby gtéwnie swojej sieci (gdzie Netia miata juz Przychody 1572 1522 1433 1393 1371
zbudowang baze klientdw). Ponadto, w przesziosci Netia EBITDA 449 426 384 354 332
wykazata, ze potrafi monetyzowac z sukcesem posiadang siec¢ marza EBITDA 28,6% 28,0% 26,8% 25,4% 24,2%
(dla przyktadu w ciggu dwdch lat po przejeciu sieci Aster w EBIT 28 25 79 70 64
Krakowie i Warszawie Netia uzyskata dobry wynik penetracji Zysk netto 2 33 56 43 35
rzedu 8,3%, przy liczbie ustug na jednego klienta = 2,1x). P/E 581,8 39,5 23,0 30,1 36,5
Netia poinformowata o checi przyspieszenia na polu P/BV 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
inwestycji. Jednak przy opdznieniach w modernizacji i przy EV/EBITDA 34 3,5 4,2 4,9 5,5
penetracji na szybkich sieciach rzedu 20%, spdtka wykaze bps 0,60 0,39 0,20 0,20 0,20
naszym zdaniem istotny spadek wynikéw. Z drugiej Netia Dvield 15,7% 10,3% 5,2% 5,2% 5,2%
jest graczem stacjonarnym do przejecia. W przypadku trzech Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
graczy tylko mobilnych, Netiag moze by¢ zainteresowany Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
kazdy z nich ze wzgledu na posiadang infrastrukture, czesc EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
B2B generujaca ok. 270 min wyniku EBITDA oraz mozliwos$¢ EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
oferowania dodatkowych ustug dla klientéw mobilnych. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
klienci linie gtosowe (tys.) 1253 1140 1048 988 951 CF operacyjny 497 442 381 337 322
ARPU glos wt. infras. (PLN) 31,1 28,4 27,0 25,9 25,4 CFO/EBITDA 111% 104% 99% 95% 97%
ARPU glos WLR + LLU (PLN) 41,6 39,9 39,1 38,3 37,9 Capex -438 -209 -322 -383 -326
klienci broadband (tys.) 756 697 671 642 633 Aktywa ogdtem 2 689 2 450 2412 2 498 2 520
ARPU broadband (PLN) 55,4 56,3 56,0 56,6 57,7 Kapitat wtasny 2 036 1896 1779 1752 1718
Przychody 1572 1522 1433 1393 1371 Diug netto 253 204 329 461 555
bezposrednie ustugi gtos. 549 471 413 362 333 Diug netto/EBITDA (x) 0,6 0,5 0,9 1,3 1,7
transmisja danych 659 659 620 616 613
rozl. miedzyop. i hurt. 193 209 216 228 234 Analiza porownawcza
inne 171 183 184 187 191 EV/EBITDA
Koszty sprzedazy 295 294 284 284 286 18P
Koszty ogol. zarzadu 146 149 143 143 144 Minimum 20,5 21,6 20,7 6,5 6,6 6,6
EBIT 28 25 79 70 64 Maksimum 5,9 5,8 5,7 4,3 4,1 4,2
marza 1,8% 1,7% 5,5% 5,0% 4,7% Mediana 15,3 14,3 13,7 6,1 5,9 5,7
Zysk netto 2,2 32,6 56,0 42,8 35,3 waga 13% 23% 15% 13% 23% 15%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 1433 1393 1371 1375 1398 1425 1454 1488 1526 1567 1567 Beta 1,0
EBITDA 384 354 332 323 328 335 352 364 378 378 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 26,8% 25,4% 24,2% 23,5% 23,5% 23,5% 23,5% 23,7% 23,9% 24,1% 24,1% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 637
Amortyzacja 305 284 269 250 234 220 194 183 196 196 Diug netto 344
EBIT 79 70 64 73 94 115 158 181 182 182 Inne korekty 0
Podatek 15 13 12 14 18 22 30 34 35 35 Wycena DCF na akcje (PLN) 3,84
NOPLAT 64 56 52 59 76 93 110 128 147 147 147
CAPEX -322  -383  -326 -179  -175  -178  -182  -186  -191  -196  -196 Wycena
Kapitat obrotowy 10 -7 -2 -3 -3 -3 -3 -3 2 2 (PLN) waga cena
FCF 56 -49 -8 128 132 132 132 134 137 149 149 Poréwnawcza 50% 3,69
PV FCF 55 -44 -6 101 97 90 79 75 77 DCF 50% 3,84
WACC 7,6% 7,4% 72% 7,3% 7,4% 7,5% 7,5% 7,5% 7,4% 7,4%  7,4% cena wynikowa 3,76
Dhug netto / EV 17,8% 23,3% 26,8% 252% 23,4% 21,4% 20,5% 21,2% 21,8% 22,0% 22,0% koszt kapitalu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 4,00
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1114 Dom Maklerski

Orange Polska Cena biezaca 5,29 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 7,10 PLN +34,2%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Notowania Orange Polska ulegty ponad 11%-owej przecenie aktualna kupuj 7,10 PLN 2017-06-30

we wrzes$niu. To reakcja na ogtoszong aktualizacje planu
strategicznego, ktdéra nie przyniosta przetomu. Zarzad dosc

Podstawowe dane OPL PW vs. WIG

chtodno przedstawit wizje spodtki, czym zniechecit inwestordw. Ticker OPL PW Zmiana 1M -13,3%  -11,9%
Zarzad podkreslit, ze nastawia sie na dalszg rozbudowe sieci ISIN PLTLKPLO0017 Zmiana YTD -4,0%  -28,2%
FTTH, co wigze sie z CAPEXem FZQdU 2,0-2,2 mld PLN rocznie Liczba akcji (mlIn) 1312,0 ?redni obrét 1M 15,3 min PLN
do 2020r. Jak na duza nieefektywnos¢ kosztowaq, strategia MC (min PLN) 6940,5 Sredni obrot 6M 14,5 min PLN
jest ewolucyjna nie rewolucyjna. W dodatku Zarzad nie EV (min PLN) 13 358,2 EV/EBITDA 12M fwd 4,7  +2,8%
powiedziat wprost jakiego poziomu wynikéw spodziewa sie w Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 __ premia

nadchodzacym czasie (wg zatozen ze strategii powinno by¢ to
ok. 3,4 mld PLN w 2020 r., czyli wiecej niz zaktada
konsensus, co nie zostalo wprost podkreslone). Z drugiej

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

strony zwracamy uwage, ze Orange modgt celowo chtodzic¢ Przychody 11 840 11538 11 370 11172 11321
oczekiwania inwestorow. Trudno tez o pozytywny przekaz z EBITDA 3443 1371 2955 2939 3015
Orange Polska przed falg cie¢ etatéow, ktéra musi nastgpic. marza EBITDA 29,1% 11,9% 26,0% 26,3% 26,6%
Zarzad po raz pierwszy odnidst sie tez bezposrednio do cie¢ EBIT 572 -1354 369 484 680
kosztow, wczesniej nie podkreslat szeroko dziatan Zysk netto 254 -1746 77 168 338
optymalizacyjnych. Nerwowa reakcja rynku tez po ponad P/E 27,3 - 90,4 41,4 20,5
35%-owym rajdzie w gore kursu od kwietnia’l7. Nie P/Bv 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
zmieniamy naszego pozytywnego podejscia do Orange EV/EBITDA 3,2 10,1 4,5 4,6 4,4
Polska. Nie mamy podstaw do korekty w dét prognozy DPS 0,50 0,25 0,00 0,00 0,00
wynikow. Sadzimy, ze spdtka jest niedowartosciowana, DYield 9,5% 4,7% 0,0% 0,0% 0,0%
zwiaszcza patrzac na stabilizacje na linii EBITDA (co jest Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
efektem zmiany strategii w ramach akwizycji klienta - w Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
miejsce agresywnego subsydiowania telefonami nowych EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
klientéw bedzie sie koncentrowa¢ na monetyzacji istniejacej EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
bazy abonenckiej). Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
dost. szerokopasm. (tys.) 2 105 2 206 2 502 2578 2756 CF operacyjny 2537 2 549 2 295 1793 2 497
klienci ust. glosowe (tys.) 4194 3932 3 700 3533 3 444 CFO/EBITDA 74% 81% 78% 61% 83%
Przychody 11840 11538 11370 11172 11321 Capex -1998 -5604 -2070 -2092 -1995
telefonia komorkowa 5498 6 324 6 231 6 062 6 226 Aktywa ogdtem 21 652 22 588 22 498 21 878 21 816
telefonia stacjonarna 5 083 4720 4516 4 468 4 440 Kapitat wiasny 11975 10007 10060 10228 10238
pozostate 616 494 623 642 655 Diug netto 3982 6 932 6 416 6 536 6 213
Koszty 8480 8445 8497 8323 8380 Dlug netto/EBITDA (x) 1,2 2,2 2,2 2,2 2,1
koszty pracownicze 1713 1636 1641 1613 1624
ustugi obce 6 271 6 432 6 520 6 380 6 422 Analiza poréwnawcza
poz. przychody i koszty 367 377 336 330 334 DYield - RFR
rozwigzanie stos. pracy 129 0 0 0 0 17P 18P
sprzedaz aktywoéw 71 70 83 90 75 Minimum 8,8 8,6 8,6 5,8% 6,0% 6,3%
EBITDA 3431 3163 2955 2939 3015 Maksimum 3,8 3,7 3,6 -57%  -4,6%  -3,6%
marza 29,0%  27,4%  26,0%  26,3%  26,6% Mediana 5,6 5,3 5,2 3,0% 2,8% 3,2%
Zysk netto 254 -1 746 77 168 338 waga 17% 17% 17% 0% 0% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P + (min PLN)
Przychody 11370 11172 11321 11576 11727 11872 12000 12105 12190 12255 12255 Beta 1,0
EBITDA 2955 2939 3015 3150 3243 3325 3388 3429 3471 3500 3500 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 26,0% 26,3% 26,6% 27,2% 27,7% 28,0% 28,2% 28,3% 28,5% 28,6% 28,6% Zdyskontowana warto$é FCF 17 448
Amortyzacja 2 586 2 455 2 335 2225 2124 2033 1955 1891 1845 1818 1818 Diug netto 6 932
EBIT 369 484 680 926 1118 1292 1433 1538 1626 1682 1682 Inne korekty 2
Podatek 70 92 129 176 213 246 292 309 320 320 Wycena DCF na akcje (PLN) 8,01
NOPLAT 299 392 551 750 906 1047 1161 1246 1317 1363 1363
CAPEX -1992 -2003 -1921 -1834 -1806 -1656 -1707 -1756 -17838 -1818 -1818 Wycena
Kapitat obrotowy -370 -830 -175 -91 -70 -71 -78 -81 -85 -85 (PLN) waga cena
FCF 523 14 790 1050 1154 1352 1334 1303 1293 1278 1278 Poréwnawcza 50% 5,31
PV FCF 507 13 679 849 877 965 816 759 702 DCF 50% 8,01
WACC 6,2% 62% 63% 63% 64% 65% 67% 67% 68% 68% 6,8% Cena wynikowa 6,66
Diug netto / EV 48,7% 49,2% 47,9% 46,9% 454% 42,8% 40,1% 39,2% 38,3% 37,4% 37,4% Koszt kapitatu 9M 6,5%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 7,10
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Agora Cena biezaca 17,10 PLN potencjat zmiany
akumuluj (obnizona) Cena docelowa 18,80 PLN +9,9%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Od publikacji naszego raportu analitycznego z pazdziernika nowa akumuluj 18,80 PLN 2017-10-02
2016 notowania Agory wzmocnity sie o ponad 60%, jednak poprzednia kupuj 18,80 PLN 2017-07-25
widzimy dalszy potencjat do wzrostu. Rok 2017 w Agorze to
okres duzego sukcesu Heliosa. Segment Film i Ksigzka Ticker AGO PW Zmiana 1M -34%  -2,0%
przyniesie 70,4 min PLN wyniku EBITDA (+24% R/R). Bedzie ISIN PLAGORA00067 ~ Zmiana YTD +36,5%  +12,3%
to pochodna bardzo dobrej koniunktury w kinach. Tylko w Liczba akgji (min) 47,7 Sredni obrdt 1M 0,2 min PLN
2Q’17 frekwencja w polskich kinach wzrosta o 33,4% R/R. MC (min PLN) 815,1 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
Sie¢ Helios, umiejscowiona w $rednich miastach powinna EV (min PLN) 836,0 EV/EBITDA 12M fwd 6,6 +29,5%
wykazywa¢ wiekszg dynamike ze wzgledu na wzrost Free float £2,0% EV/EBITDA 5Y avg 21 premia
konsumpcji, wywotanej m.in. Programem 500+. W 2017 r.
Agora wygeneruje wynik EBITDA rzedu 119,3 min PLN, ktory Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
pozostanie w trendzie wzrostowym w kolejnych latach. Agora
ogtosita ostatnio zmiany w Zarzadzie. Grzegorz Kossakowski Przychody 1189 1198 1217 1248 1273
ztozyt rezygnacje. Jednoczesnie zgtoszono dwie kandydatury: EBITDA 121 115 119 123 126
Anny Krynskiej-Godlewskiej (od 20 lat zwigzanej z Media marza EBITDA 10,2% 9,6% 9,8% 9,8% 9,9%
Development Investment Fund) oraz Grzegorza Kani (ktory EBIT 19 17 22 29 35
pemit funkcje CFO w Ringier Axel Springer Polska, a od Zysk netto 13 17 2 16 23
2014 r. - w Grupie Onet-RAS Polska). Bartosz Hojka, CEO P/E 64,1 - 537,2 51,2 359
spotki, w komentarzu wskazat, ze nowi cztionkowie Zarzadu P/Bv 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8
pozwolg ,otworzyé nowy rozdziat w dziatalnosci i EV/EBITDA 7,7 7,4 7,0 6,7 6,5
zdecydowanie przyspieszy¢é dziatania rozwojowe”. Hojka DPS 0,19 0,75 0,50 0,75 1,00
wyrazit gotowos¢ na bardziej aktywne i odwazne podejscie — DYield 1,1% 4,4% 2,9% 4,4% 5,8%
zarowno do nowych kwestii, jak i do dotychczasowych Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
inwestycji. Takie wypowiedzi powinny wzmacniaé¢ pozytywny Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
sentyment do spotki. Naszym zdaniem inwestorzy nie muszg EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
sie obawia¢ zmian w Zarzadzie. Podtrzymujemy nasze EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
pozytywne podejscie do spotki, jednak obnizamy zalecenie Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
inwestycyjne do akumuluj z kupuj ze wzgledu na wzrost CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
kursu.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
rozpowsz. GW (tys.) 178 161 130 123 122 CF operacyjny 111 97 98 112 116
sprzed. bilety do kin (min) 9,3 10,8 13,1 13,6 13,7 CFO/EBITDA 92% 84% 82% 91% 92%
ATP (PLN) 17,4 18,1 18,4 18,8 19,2 Capex -90 -89 -63 -56 -58
RPH (PLN) 6,4 6,7 6,7 6,8 7,0 Aktywa ogélem 1610 1569 1535 1492 1457
Przychody 1189 1198 1217 1248 1273 Kapitat wiasny 1153 1097 1075 1055 1030
prasa 301 268 235 230 232 Diug netto 93 15 -3 -24 -35
film i ksiazka 345 364 438 460 471 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 0,1 0,0 -0,2 -0,3
reklama zewnetrzna 156 168 168 175 181
internet 151 168 176 184 189 Analiza porownawcza
radio 108 113 113 116 119 EV/EBITDA
druk 165 156 119 116 115 18P
wylaczenia -36 -38 -33 -33 -34 Minimum 71,8 44,1 26,3 23,0 18,1 14,5
EBITDA 121 115 119 123 126 Maksimum 12,3 11,4 9,3 5,2 4,6 3,9
marza 10,2% 9,6% 9,8% 9,8% 9,9% Mediana 16,2 14,3 13,0 7,8 7,3 7,1
Zysk netto 12,7  -16,6 1,5 15,9 22,7 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 1217 1248 1273 1300 1327 1355 1384 1414 1445 1478 1507 Beta 1,0
EBITDA 120 123 126 128 131 134 137 141 145 150 153 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 9,9% 9,8% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 9,9% 10,0% 10,0% 10,2% 10,2% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 843
Amortyzacja 98 94 90 87 84 81 78 75 73 72 73 Diug netto 15
EBIT 22 29 35 41 47 53 59 66 72 78 80 Inne korekty 62
Podatek 4 6 7 8 9 10 11 12 14 15 15 Wycena DCF na akcje (PLN) 17,82
NOPLAT 18 24 29 33 38 43 48 53 58 64 65
CAPEX -63 -56 -58 -59 -61 -63 -65 -67 -69 -72 -73 Wycena
Kapitat obrotowy 4 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -3 -3 (PLN) \"ELE] cena
FCF 57 59 60 59 59 59 59 59 59 61 62 Poréwnawcza 50% 17,53
PV FCF 55 53 49 44 41 37 34 32 30 28 DCF 50% 17,82
WACC 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 17,68
Dhug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 18,80
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Cyfrowy Polsat
redukuj (bez zmian)

Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl

Nie zmieniamy naszego negatywnego podejscia do
Cyfrowego Polsatu. Sadzimy, ze po ogtoszeniu dobrych
wynikow za 2Q’17 katalizatory do wzrostu wyczerpaly sie.
Oczekujemy (1) istotnego pogorszenia sie wynikdw w
kolejnych dwoéch kwartatach (-7,4% w 3Q'17 i -5,8% w
4Q’17 po wzrostach +9,8% w 1Q'17 i 3,1% w 2Q'17).
Ponadto, ze wzgledu na (2) wyzszy CAPEX i pierwsze
pfatnosci programowe zwigzane z prawami do Ligi Mistrzow i
Ligi Europy 2018-22, FCF w 2H’17 znacznie sie pogorszy.
Cyfrowy Polsat jest obecnie notowany na EV/EBITDA'1l7 z
premig do grupy poréwnawczej, co nie jest uzasadnione,
biorac pod uwage (3) nizszy wzrost EBITDA (-0,5% w 2016-

Cena biezaca 25,95 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 24,40 PLN -6,0%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna redukuj 24,40 PLN 2017-08-29
Podstawowe dane CPS PW vs. WIG
Ticker CPS PW Zmiana 1M -1,7% -0,3%
ISIN PLCFRPT00013 Zmiana YTD +6,9% -17,3%
Liczba akgcji (min)  639,5 Sredni obrét 1M 11,2 min PLN
MC (min PLN) 16 596,1 Sredni obrét 6M 13,3 min PLN
EV (mIn PLN) 27 733,9 EV/EBITDA 12M fwd 6,8 -5,5%
Free float 33,5% EV/EBITDA 5Y avg 7,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

18 vs. +7,1% w grupie por.), jak i (4) znikomy DYield (1,2% Przychody 9823 9730 9 766 9896 10029
w 2018 r. vs. 4,1% grupa por.). W diugim terminie ryzyko EBITDA 3685 3641 3629 3624 3707
niosq (5) inwestycje operatorow w sieci Swiattowodowe, marza EBITDA 37,5% 37,4% 37,2% 36,6% 37,0%
dofinansowane w ramach POPC. Oferta fixed + mobile bedzie EBIT 1986 1669 1817 1919 2104
atrakcyjna dla abonentéw DTH Cyfrowego z miast >20 tys., Zysk netto 1163 863 1055 1237 1441
ktorzy stanowig az 1/3 catej bazy. Remedium ma by¢ Liga P/E 14,3 19,2 15,7 13,4 11,5
Mistrzéw. To dobre rozwigzanie, ale naszym zdaniem nie P/Bv 1,6 15 1,4 13 1,2
przywréci  dlugoterminowego wzrostu bazy abonenckiej. EV/EBITDA 7,9 8,0 7,6 7,3 6,7
Gtéwnym punktem za inwestycjg w Cyfrowy jest wysoki FCF DPS 0,00 0,00 0,32 0,36 0,48
Yield, jednak przestrzegamy przed przyktadaniem zbyt duzej Dyield 0,0% 0,0% 1,2% 1,4% 1,9%
premii do wyceny z tytutu silnej generacji gotowki - Cyfrowy Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
do$¢ jasno okreslit, ze celem dla spétki jest oddtuzanie. Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Spotka chce zejs¢ do momentu refinansowania (przetom EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
2019/20) do diugu netto rzedu 1,75x EBITDA. Stad EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
zaktadamy, ze poziom dywidendy bedzie ustalany na dolnych Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
granicach  przedziatu przewidzianego przez polityke CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
dywidendowa, a DYield przekroczy 2% dopiero w 2020 r.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 9823 9730 9766 9896 10029 CF operacyijny 2888 2885 2957 3029 3083
detaliczne od klinetow 6553 6 325 6139 6 184 6230 CFO/EBITDA 78% 79% 81% 84% 83%
hurtowe 2597 2 466 2 445 2 449 2 488 Capex -583 -590 -879 -940 -953
sprzedaz sprzetu 583 851 1013 1084 1127 Aktywa ogdtem 26 490 27 729 26 962 26 394 25 621
pozostate 90 88 170 179 184 Kapitat wiasny 10 250 11 378 12 228 13 233 14 365
Koszty 7868 8069 7966 7976 7926 Diug netto 10851 11125 9765 8300 6804
kontent 1066 1114 1127 1169 1211 Diug netto/EBITDA (x) 2,9 3,1 2,7 2,3 1,8
dystrybucja i marketing 803 828 875 887 899
D&A 1699 1972 1812 1705 1603 Analiza poréwnawcza
rozliczenia miedzyop. 2141 1939 1978 2011 1975 EV/EBITDA
wynagrodzenia 550 571 562 581 602 18P
sprzet 1333 1355 1360 1378 1387 Minimum 10,3 10,1 8,9 3,9 4,0 4,1
windykacja i odpisy 63 47 61 61 62 Maksimum 37,9 217,0 57,5 14,1 15,0 16,2
pozostate koszty 214 245 191 184 186 Mediana 6,5 6,4 6,2 15,5 15,1 13,9
Zysk netto 1163 863 1055 1237 1441 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 9730 9766 9896 10029 10150 10265 10387 10513 10644 10778 10 778 Beta 1,0
EBITDA 3629 3624 3707 3735 3757 3782 3809 3837 386 3898 3898 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 37,3% 37,1% 37,5% 37,2% 37,0% 36,8% 36,7% 36,5% 36,3% 36,2% 36,2% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 27 182
Amortyzacja 1812 1705 1603 1508 1428 1354 1286 1224 1166 1110 1110 Dhug netto 11125
EBIT 1817 1919 2104 2227 2329 2428 2523 2613 2701 2788 2788 Inne korekty 78
Podatek 345 365 400 423 443 461 479 496 513 530 530 Wycena DCF na akcje (PLN) 24,99
NOPLAT 1471 1555 1704 1804 1887 1966 2044 2116 2187 2258 2258
CAPEX -879  -940  -953  -964  -975  -987  -999 -1011 -1024 -1037 -1037 Wycena
Kapitat obrotowy -424 -305 -286 -265 -248 -248 -249 -249 -250 -261 -261 (PLN) waga cena
FCF 1981 2014 2068 2082 2091 2086 2082 2080 2080 2069 2069 Poréwnawcza 50% 20,93
PV FCF 1949 1854 1776 1665 1555 1439 1330 1228 1132 1038 DCF 50% 24,99
WACC 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 22,94
Diug netto / EV 31,9% 27,7% 23,1% 19,3% 15,1% 10,7% 58% 0,6% 0,0% 0,0%  0,0% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 24,40
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Wirtualna Polska Cena biezaca 45,00 PLN potencjat zmiany
akumuluj (bez zmian) Cena docelowa 53,00 PLN +17,8%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Nie zmieniamy naszego pozytywnego podejscia do Wirtualnej aktualna akumuluj 53,00 PLN 2017-09-01
Polski. Pomimo sukceséw na polu e-commerce (wzrosty
obrotéw rzedu 40% rocznie nie gasng) Wirtualna Polska
odnotowata znaczne spowolnienie w obszarze reklamy on-line Ticker WPL PW Zmiana 1M -3.2%  -1,8%
w 1H’17. Gtéwny powdd podany przez Zarzad to tzw. stabe ISIN PLWRTPL00027  Zmiana YTD -14,3%  -38,5%
viewability, ktére wptyneto na decyzje reklamodawcéw o Liczba akgji (min) 29,8 Sredni obrdt 1M 2,3 min PLN
przesunieciu budzetéw do telewizji. WP pracuje obecnie nad MC (min PLN) 1339,9 Sredni obrét 6M 1,1 min PLN
przyspieszeniem czasu fadowania reklam oraz zmiang EV (min PLN) 15112 EV/EBITDA 12M fwd 9,6 -11,7%
rozmieszczenia baneréw reklamowych na stronach. Naszym Free float 33,6% EV/EBITDA 5Y avg 10,8 dyskonto
zdaniem oprocz probleméw z viewability, klopotem jest
wzrost dziatan typu programatic buying w ostatnim czasie, co Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Wplynelo  na  spadek . zainteresowania  kampaniam
wizerunkowymi prowadzonymi szeroko przez wydawcéw Przychody 326 415 468 534 588
kontentu. Podmioty, ktére lepiej potrafiq precyzyjnie EBITDA 94 123 134 160 181
namierzy¢ w sieci potencjalnego kupujacego wygrywaja. Stad marza EBITDA 29,0% 29,6% 28,7% 30,0% 30,8%
na relatywnie stabym rynku reklamowym Facebook czy EBIT 64 81 86 107 123
Google wygrywa z podmiotami takimi jak Onet, WP czy Zysk netto 4 55 55 73 87
Gazeta.pl. Wirtualna zareagowata szybko, redukujac P/E 309,3 24,5 24,4 18,4 15,4
nieznacznie baze kosztowg. Sama rozwija takze narzedzia P/Bv 3,7 34 3,3 3,0 2,8
BigData. Dodatkowo, liczymy na sprzedaz kanatu EV/EBITDA 16,3 12,4 11,3 9,2 8,0
telewizyjnego WP1, ktéry generuje obecnie strate rzedu ok. DPS 0,00 0,00 1,28 1,36 1,82
3-4 mIn PLN na linii EBITDA kwartalnie. Wiadomos¢ o DYield 0,0% 0,0% 2,9% 3,0% 4,0%
dezinwestycji bytaby naszym zdaniem pozytywnie odebrana Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
przez rynek. Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 369 413 468 534 588 CF operacyijny 88 117 120 140 157
gotéwkowe 330 373 424 473 519 CFO/EBITDA 89% 91% 90% 88% 87%
barterowe 39,8 39,9 35,9 38,0 39,9 Capex -32 -38 -50 -53 -56
Koszty 307 327 382 427 466 Aktywa ogdtem 750 852 856 855 853
amortyzacja 36,5 42,2 47,9 53,5 58,7 Kapitat wiasny 358 409 425 458 491
zuzycie mater. i energii 5,4 5,6 6,3 6,8 7,2 Diug netto 182 169 155 124 90
wynagrodzenia 108 120 131 141 148 Dlug netto/EBITDA (x) 1,8 1,3 1,2 0,8 0,5
pozostate 156 159 197 226 252
EBITDA 99 129 134 160 181 Analiza porownawcza
marza  26,9%  31,1%  28,7%  30,0%  30,8% EV/EBITDA
EBITDA skorygowana 115 138 148 162 180 18P
marza  31,0% 325,7% 309,8%  302,6%  305,9% Minimum 35,4 25,9 19,9 19,1 15,5 13,0
EBIT 63 86 86 107 123 Maksimum 17,4 15,7 14,2 10,6 8,5 5,7
marza  17,0%  20,9%  18,4%  20,0%  20,9% Mediana 24,2 20,9 18,7 12,9 10,9 10,4
Zysk netto 2,9 54,3 55,0 72,8 87,4 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 468 534 588 636 675 709 738 764 787 803 820 Beta 1,0
EBITDA 134 160 181 200 217 230 240 248 253 255 261 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 28,7% 30,0% 30,8% 31,5% 32,2% 32,5% 32,5% 32,4% 32,1% 31,8% 31,8% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 794
Amortyzacja 48 53 59 63 68 71 74 77 82 85 86 Diug netto 330
EBIT 86 107 123 137 150 159 166 171 171 171 174 Inne korekty 16
Podatek 16 20 23 26 28 30 32 32 33 32 33 Wycena DCF na akcje (PLN) 48,63
NOPLAT 70 86 99 111 121 129 135 139 139 138 141
CAPEX -50 -53 -56 -62 -67 -71 -75 -78 -82 -85 -86 Wycena
Kapitat obrotowy 0 -2 -3 -2 -2 -1 -1 -1 0 0 0 (PLN) waga cena
FCF 67 85 99 110 120 128 133 136 138 138 141 Poréwnawcza 50% 51,01
PV FCF 66 77 83 85 85 84 80 76 71 65 DCF 50% 48,63
WACC 8,0% 81% 82% 83% 84% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 49,82
Dhug netto / EV 9,6% 7,8% 58% 3,7% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Koszt kapitatu M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 53,00
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1114 Dom Maklerski

Asseco Poland
trzymaj (bez zmian)

Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl

Nie zmieniamy naszego neutralnego podejscia do Asseco
Poland. Nie widzimy katalizatorow do wzrostdw pomimo
naptywu pierwszej kontraktacji z dofinansowaniem unijnym
na rynek (obecnie rozgrywane sg pierwsze duze przetargi,
kontraktacja od samorzaddéw i szpitali takze ruszyta). Po
pierwsze spotka matka pozostaje w stabej kondycji, przez
brak kontaktéw z dofinansowaniem UE oraz nastawienie
obecnych klientéw, jak ZUS czy ARIMR na oszczednosci
(efektem byt spadek oczyszczonego zysku EBIT w 2Q’'17 o
ponad 44% R/R). Dodatkowo, podobne tendencje do

Cena biezaca

46,29 PLN
44,00 PLN

potencjat zmiany

-4,9%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 44,00 PLN

data wydania
2017-08-30

aktualna

Podstawowe dane ACP PW vs. WIG

Ticker ACP PW Zmiana 1M -0,9% +0,5%
ISIN PLSOFTB00016 Zmiana YTD -9,1% -33,4%
Liczba akcji (min) 83,0 Sredni obrét 1M 7,5 min PLN
MC (min PLN) 3842,1 Sredni obrét 6M 7,5 min PLN

P/E 12M fwd 12,3 +4,8%
Free float 68,0% P/E 5Y avg 11,7 premia

oszczednosci wykazujg spotki energetyczne i telekomy. Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Ryzyko budzl takze 'spostb _wykorzystania  Srodkow 2
transakcji sprzedazy pakietu 20% w Formula Systems. Przychody 7 256 7932 3617 3742 3853
Asseco chce przeznaczy¢ gros tej kwoty na akwizycje, jednak EBITDA 1008 1070 554 559 574
nie ma konkretnych celéw, a track rekord ostatnich transakcji marza EBITDA 13,9% 13,5% 15,3% 14,9% 14,9%
jest dos¢ staby. Dodatkowym ryzykiem dla notowan Asseco EBIT 745 769 382 381 392
Poland jest mozliwa utrata kontraktu na utrzymanie Zysk netto 365 301 249 249 253
Kompleksowego Systemu Informatycznego w ZUS. To jedne P/E 10,5 12,8 15,5 15,4 15,2
z wiekszych kontraktdw w grupie Asseco. Pierwsza runde P/Bv 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
wygrat Comarch oferujac wykonanie projektu za P/S 0,53 0,48 1,06 1,03 1,00
242 min PLN. Oferta Asseco Poland byta 55% wyzsza i DPS 2,90 3,01 3,01 3,01 3,01
wyniosta 374 min PLN. Wg warunkéw przetargu 60% Dyield 6,3% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
kryterium to cena, stad sqdzimy ze Comarch jest faworytem Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
w przetargu. Utrata zlecenia od ZUS oznaczataby dosc¢ istotne Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
pogorszenie sie wynikow spotki matki. Spodziewamy sie, ze EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
ewentualna decyzje o cieciach zespotu ZUS przyjdzie EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
zapewne z duzym opdznieniem. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 7256 7932 3617 3742 3853 CF operacyjny 846 883 793 918 932
zmiana 16,4% 9,3%  -54,4% 3,4% 3,0% CFO/EBITDA 84% 83% 77% 82% 82%
rynek polski 1769 1 599 1612 1710 1770 Capex -192 -211 -233 -245 -255
rynek pd-wsch. Europy 486 571 611 635 658 Aktywa ogdlem 12052 12791 13044 13284 13538
rynek zachodnioeur. 599 579 626 638 651 Kapitat wtasny 5 362 5 505 5520 5538 5 562
rynek srodkowoeur. 647 754 761 758 773 Diug netto -26 358 235 2 -224
rynek izraelski 3 649 4 247 0 0 0 Ditug netto/EBITDA (x) 0,0 0,3 0,2 0,0 -0,2
rynek wschodnioeur. 106 58 8 0 0 *bez uwzgledniania sprzedazy 20% Formula Systems i dekonsolidacji grupy
EBIT 745 769 382 381 392 Analiza porbwnawcza
Amortyzacja 263 300 172 177 183 P/E
EBITDA 1008 1061 554 559 574 17P 18P 19P
marza 13,9%  13,4%  15,3%  14,9%  14,9% Minimum 24,0 21,2 19,3
Jednostki stowarzyszone -208 -242 -61 -60 -64 Maksimum 15,1 14,1 12,2
Podatek -179 -166 -73 -72 -74 Mediana 18,6 16,5 14,2
Zysk netto 365 301 249 249 253 waga 33% 33% 33%
Skrét z modeli DCF Podsumowanie SOTP
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P + (min PLN) metoda udzial wycena
Asseco Poland (matka) Asseco PL matka DCF 100% 923
Przychody 847 883 911 933 954 973 993 1012 1033 1053 1053 ACE 10x PE 93% 610
EBITDA 165 145 142 144 146 147 149 150 152 153 153 ABS DCF 46% 1001
NOPLAT 102 91 90 91 92 92 93 94 95 95 ASEE DCF 51% 809
FCF 68 85 78 80 81 81 82 82 82 82 R. zachodnioeurop. ~ 10x PE  100% 240
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% Formula Systems rynek 26% 1967
Asseco Business Solutions R-Style Softlab 6x PE 100% 0
Przychody 243 260 276 290 301 312 321 328 336 343 412 Pozostate 10x PE 0% 104
EBITDA 85 91 100 109 114 118 121 124 127 130 156 Razem 3228
NOPLAT 54 58 64 71 75 78 80 85 87 104 Wycena 1 akgji 38,89
FCF 49 53 60 67 71 75 78 83 85 87
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Wycena
Przychody 611 635 658 679 699 717 734 750 764 777 784 Poréwnawcza 50% 43,85
EBITDA 101 106 110 113 116 120 123 125 129 132 133 SOTP 50% 38,89
NOPLAT 51 54 56 58 60 61 63 65 67 67 Cena wynikowa 41,37
FCF 43 47 49 51 52 54 56 60 61 62 Koszt kapitatu 9M 6,3%
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena docelowa za 9M 44,00
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CD Projekt
sprzedaj (podtrzymana)

Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl

Spoétka opublikowata dobre wyniki w 2Q’17, gdzie gros
rezultatdbw zostat wygenerowany przez utrzymujaca sie
wysoka sprzedaz gry Wiedzmin 3: Dziki Gon oraz dodatkéw
do gry. Coraz wyzszy udziat w wynikach zyskuje Gwint, ktory
obecnie dziata w formule otwartych beta-testéw. Wyniki
spotki byty powyzej oczekiwan rynkowych na poziomie
EBITDA/zysk netto o odpowiednio 41,9%/40,3% Iub o 27
min PLN/21 mIn PLN. Na gros réznicy wzgledem oczekiwan
sktadaly sie dodatkowe ptatnosci uzyskane od chinskiego
partnera. Zarzad spotki zapowiedziat wydanie jednoosobowej

mBank.pl

Cena biezaca

116,25 PLN
74,34 PLN

potencjat zmiany

-36,1%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa

data wydania

nowa sprzedaj 74,34 PLN 2017-10-02
poprzednia sprzedaj 59,90 PLN 2017-09-01
Ticker CDR PW Zmiana 1M +38,1% +39,5%
ISIN PLOPTTCO00011 Zmiana YTD +127,3% +103,1%
Liczba akgji (min) 95,2 Sredni obrét 1M 44,3 min PLN
MC (min PLN) 11 068,5 Sredni obrét 6M 19,6 min PLN
EV (mIn PLN) 10 826,8 EV/EBITDA 12M fwd 30,7 +81,7%
Free float 65,3% EV/EBITDA 5Y avg 16,9 premia

kampanii gry Gwint oraz opublikowat strategie e-sportowgq Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

dia gry. Oficalna. premiera gry Gwint wraz 2 kampania
jednoosobowq powinny wspiera¢ wyniki w 2017 roku. W Przychody 798 584 448 338 1613
3Q’17 spdbtka uruchomita zamknietg bete dla uzytkownikow w EBITDA 429 308 242 118 1162
Chinach. Jednoczesnie spétka planuje wydanie specjalnego marza EBITDA 53,8% 52,7% 54,0% 35,0% 72,0%
wydania gier z uniwersum Wiedzmina na X-lecie serii w 2017 EBIT 424 304 238 114 1157
roku. Rozliczenie wszystkich kosztéw produkcji oraz Zysk netto 342 251 196 94 942
utrzymywanie sprzedazy na wysokim poziomie (umiejetna P/E 32,2 44,2 56,6 1171 11,8
strategia sprzedazowa) powinno pozwoli¢ generowac spoice P/BV 21,5 14,2 11,4 10,4 5,5
relatywnie wysokie wyniki w kolejnych okresach. Uwazamy, EV/EBITDA 24,8 34,1 44,8 91,4 8,4
ze rozpoznawalnos¢ studia CD RED na swiecie oraz dbatosc o DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
wysoka jakos¢ produkcji powinna zagwarantowac sukces Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
sprzedazowy gier wydawanych przez spétke w kolejnych Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
latach. Wedtug naszych prognoz, spétka wygeneruje $rednio EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
457 min PLN FCF w okresie prognozy, co jest poziomem Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
prawie 2x wyzszym od warto$ci wygenerowanej w roku W3 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
premiery WiedZzmin 3: Dziki Gon. Uwazamy, ze obecna Gwint (S) 0,0% 0,0% 0,0%
wycena spotki dyskontuje zbyt agresywna sciezke poprawy €2077 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
wynikow przez spotke. Podtrzymujemy rekomendacje

sprzedaj i wyznaczamy cene docelowg na 74,34 PLN na

akcje.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Produkcja gier (S) 697 476 313 182 1449 Wiedzmin 3 (S) 698 472 244 52 0
Produkcja gier (EBIT) 446 324 228 100 1141 Gwint (S) 0 3 69 130 121
Produkcja gier (marza) 64,0%  68,2%  73,0%  551%  78,7% Cyberpunk 2077 (S) 0 0 0 0 1328
GOG.com (S) 115,8 133,5 143,7 156,3 164,1

GOG.com (EBIT) 13,4 6,4 9,2 13,6 16,4 Produkcja w toku 34 62 112 195 68
GOG.com (marza) 11,5% 4,8% 6,4% 8,7% 10,0% Srodki pieniezne 394 557 242 254 1265
Przeptywy oper. 372 259 235 113 1042 Diug netto -394 -557 -241 -253 -1 265
Amortyzacja 5 4 4 4 5 Ditug netto/EBITDA (x) -0,9 -1,8 -1,0 -2,1 -1,1
Kapitat obrotowy -16 -11 26 5 -53

Przeptywy inw. -12 -60 -68 -101 -31 Analiza porbwnawcza

Naktady na produkcje V] 56 64 93 22 Minimum 12,5 8,5

FCF 293 228 215 93 879 Maksimum 16,4 11,4

FCF/EBITDA 89% 79% 76% 83% 82% Mediana 15,1 10,5

CFO/EBITDA 97% 96% 90% 92% 123% waga 50% 50%

Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P +
W3 (tys. szt.) 3756 650 600 0 0 0 0 0 0 0 Beta 1,0
C2077 (tys. szt.) 10 800 5400 4 100 1 250 500 0 0 0 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Gra AAA (tys. szt.) 12 000 5000 12 500 5000 13 000 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2 591
Przychody 448 338 1613 988 657 1151 648 1088 630 1003 1003 Dhug netto 273
EBITDA 242 118 1162 706 311 819 234 815 205 732 732 Inne korekty -595
marza EBITDA 54,0% 35,0% 72,0% 71,5% 47,3% 71,1% 36,1% 74,9% 32,5% 72,9% 72,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 66,36
EBIT 238 114 1157 701 305 813 228 808 198 725 725

Podatek 45 22 220 133 58 154 43 154 38 138 138 Wycena

CAPEX -8 -8 -9 -10 -11 -12 -13 -15 -7 -7 -7 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 26 5 -53 26 14 -21 21 -18 19 -16 -16 Poréwnawcza 50% 73,50
FCF 215 93 879 589 256 631 198 628 180 571 424 DCF 50% 66,36
PV FCF 209 83 727 449 179 409 118 345 91 267 267 Cena wynikowa 69,93
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 74,34
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Comarch
akumuluj (podwyzszona)

Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl

Notowania Comarchu ulegly we wrzesniu 2017 ponad 12%
przecenie - to reakcja na stabe wyniki za 2Q’17. Marza
brutto ze sprzedazy wyniosta 19,6%. To duzy spadek z
poziomu 32,6% rok wczesniej, a po eliminacji zdarzen
jednorazowych zysk EBIT byiby negatywny. Wyniki za okres
2Q’17 udowodnity, ze bez istotnego wzrostu na liniach
przychodowych Comarchowi trudno bedzie uzyska¢ wzrost
wynikow finansowych w otoczeniu wysokiej inflacji ptac
informatykdw, zwlaszcza jesli spétka ksieguje koszty R&D w

Rachunek wynikow danego okresu (w miejsce kapitalizacji).
Z drugiej strony Comarch dat pozytywny przekaz na kolejne
kwartaty. Portfel zamdwien na caty 2017 r. jest wyzszy R/R.

Cena biezaca 178,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 195,00 PLN +9,2%
nowa akumuluj 195,00 PLN 2017-10-02
poprzednia trzymaj 195,00 PLN 2017-09-01
Ticker CMR PW Zmiana 1M -0,8% +0,6%
ISIN PLCOMARO00012 Zmiana YTD +3,5% -20,7%
Liczba akcji (min) 8,1 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
MC (min PLN) 1451,8 Sredni obrét 6M 0,7 min PLN
EV (mIn PLN) 1387,1 EV/EBITDA 12M fwd 7,4 +8,3%
Free float 59,2% EV/EBITDA 5Y avg 6,8 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

Warto$¢ podpisanych kontaktdw w 1H’17 jest kilkanascie Przychody 1132 1109 1205 1313 1397
procent wyzsza R/R, ale duza cze$¢ projektow bedzie EBITDA 167 176 160 180 192
realizowana od 2018 r. Comarch widzi ozywienie w marza EBITDA 14,7% 15,8% 13,3% 13,7% 13,7%
przetargach na rynku polskim, ale ich efekty nie beda EBIT 113 113 100 117 127
widoczne w biezgcym roku w wynikach sektora. Podkreslamy Zysk netto 80 70 77 86 97
tez, ze Comarch jest bliski wygrania trzech kontaktéw o P/E 18,1 20,7 18,8 16,9 15,0
facznej wartoséci ponad 430 min PLN. Jednym z nich jest P/Bv 1,9 17 1,6 1,6 15
umowa na utrzymanie KSI. Comarch wygrat pierwszg runde EV/EBITDA 8,4 81 8,6 7,8 7,3
oferujac wykonanie projektu za 242 min PLN. Oferta Asseco DPS 0,00 0,00 1,50 10,00 10,00
Poland byta 55% wyzsza i wyniosta 374 min PLN. Wg Dyield 0,0% 0,0% 0,8% 5,6% 5,6%
warunkoéw przetargu 60% kryterium to cena, stad sadzimy ze Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Comarch jest faworytem w przetargu. Narodzito sie Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
oczywiscie pytanie czy oferta Comarchu jest odpowiedzialna. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Po spotkaniu z Zarzadem Comarchu, sadzimy ze nawet przy EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
tak niskiej ofercie spdétka moze zrealizowa¢ Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
kilkunastoprocentowa marze na kontrakcie. Podwyzszamy CAPEX 0,0% 0.0% 0.0%
zalecenie inwestycyjne do akumuluj - sadzimy, ze obecnie
akcje Comarchu sg niedowartosciowane.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 1132 1109 1205 1313 1397 CF operacyjny 117 88 116 128 150
T™MT 313 276 294 303 312 CFO/EBITDA 70% 50% 72% 71% 78%
finanse i bankowos¢ 151 164 207 216 226 Capex -93 -121 -97 -68 -67
handel i ustugi 159 183 194 229 257 Aktywa ogdtem 1 305 1439 1 550 1581 1622
przemyst i utilities 113 146 166 185 198 Kapitat wiasny 781 861 926 930 946
sektor publiczny 116 73 71 92 102 Diug netto -73 -49 -77 -56 -59
SME 209 228 241 257 270 Diug netto/EBITDA (x) -0,4 -0,3 -0,5 -0,3 -0,3
inne 71 39 31 32 33
Zysk brutto na sprzedazy 340 343 330 377 401 Analiza porownawcza
marza 30,1%  30,9%  27,4%  28,7%  28,7% EV/EBITDA
koszty sprzedazy 130 131 136 148 157 18P
koszty ogélnego zarzadu 93 101 107 111 116 Minimum 23,0 20,5 18,2 14,4 13,6 12,5
EBIT 113 113 100 117 127 Maksimum 13,9 12,8 11,5 6,8 6,6 6,7
marza 10,0%  10,2% 8,3% 8,9% 9,1% Mediana 15,9 14,1 13,7 9,6 9,2 8,9
Zysk netto 80 70 77 86 97 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 1205 1313 1397 1463 1512 1555 1600 1646 1693 1742 1777 Beta 1,0
EBITDA 161 180 192 201 207 212 217 223 230 234 239 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 13,3% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,4% 13,4% Zdyskontowana warto$é¢ FCF 1 395
Amortyzacja 61 63 65 67 70 73 76 80 84 86 88 Diug netto -37
EBIT 100 117 127 134 137 139 141 144 146 148 151 Inne korekty 15
Podatek 28 30 30 30 31 32 32 33 33 34 34 Wycena DCF na akcje (PLN) 174,20
NOPLAT 72 87 97 103 106 108 109 111 113 114 117
CAPEX -97 -68 -67 -71 -74 -76 -78 -81 -83 -86 -88 Wycena
Kapitat obrotowy 0 -20 -10 -7 -4 -3 -3 -3 -3 -3 -3 (PLN) \"ELE] cena
FCF 36 61 84 92 98 102 104 107 110 112 114 Poréwnawcza 50% 192,30
PV FCF 35 55 69 70 69 66 62 59 56 52 DCF 50% 174,20
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 183,25
Diug netto / EV 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 00% 00% 0,0% 00% 00% 0,0% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 195,00
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Przemyst, metale

mBank.pl

Famur Cena biezaca 6,08 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 6,84 PLN +12,5%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Przejecie pakietu kontrolnego (65,8%) w Grupie Kopex aktualna kupuj 6,84 PLN 2017-09-01
pozwoli Grupie Famur na zbudowanie najwiekszego podmiotu
na polskim zapleczu gérniczym oraz zakohczy trwajaca od
kliku lat wojne cenowg na rynku. Transakcja przenosi Famur Ticker FMF PW Zmiana 1M +2,0%  +3,4%
do $wiatowej czotdwki spbtek zajmujacych sie produkcjg ISIN PLFAMUR00012  Zmiana YTD +43,1%  +18,8%
maszyn i urzadzen dla gornictwa, co pozwala na zdobywanie Liczba akcji (min) ~ 559,4 Sredni obrdt 1M 2,2 min PLN
bardziej kompleksowych i marzowych zlecen na rynkach MC (min PLN) 34014 Sredni obrét 6M 1,4 min PLN
zagranicznych. Zintegrowany podmiot, wpisujacy sie w EV (min PLN) 3595,6 EV/EBITDA 12M fwd 7,9 +36,3%
rzgdowy program wspierania eksporteréw, chce w Free float 35,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 _ premia
najblizszych latach znaczaco zwiekszy¢ sprzedaz zagraniczna,
w oparciu o posiadang oferte dla gornictwa odkrywkowego i Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
przetadunku (Famak) oraz podziemnego (Famur + Kopex). (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Szacujemy, ze dzieki zagranicznej ekspansji i restrukturyzacji Przychody 801 1030 1459 2059 2177
Kopex, Grupa Famur do 2018 roku zwiekszy wartos$¢ EBITDA 184 239 317 451 481
przychodéw o 100% wzgledem roku 2016, a EBITDA o 93%. marza EBITDA 23,0% 23,2% 21,8% 21,9% 22,1%
W oparciu o obecnie prowadzony proces optymalizacji, EBIT 43 114 137 249 318
wedtug naszych szacunkow koszty osobowe Kopex spadng po Zysk netto 52 94 121 186 250
roku 2017 o ok. 144 min PLN rocznie (redukcja zatrudnienia P/E 56,3 31,5 28,1 18,8 14,0
0 2 tys. osdb). W rezultacie poprawy wynikow Grupa Famur P/BV 3,3 3,0 2,2 19 17
generowac bedzie FCF/EV w latach 2018-2020 na poziomie EV/EBITDA 16,3 11,8 11,3 7,4 6,5
7-10%, co przy niskim zadtuzeniu (0,4xEBITDA na koniec DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11
2017 roku) umozliwitoby wyptate dywidendy poczawszy od DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8%
2019 roku. Nie zmieniamy naszej ceny docelowg dla Grupy
Famur na poziomie 6,84 PLN/akcja oraz rekomendacji kupuj. Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk brutto 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Obroty Underground 641 792 807 941 1012 Aktywa 1259 1775 3221 3327 3524
Obroty Surface 162 238 313 406 429 Aktywa trwate 701 670 1291 1140 1064
Marza Underground 25,7%  24,4%  250%  25,7%  27,6% Goodwill 220 220 220 220 220
Marza Surface 22,2% 21,0% 17,6% 18,3% 19,3% Kapitat wtasny 890 993 1557 1841 2 030
Przeplywy oper. 115 315 325 326 385 Udziat mniejszosci 0 0 123 39 49
Amortyzacja 141 125 180 202 163 Diug netto 80 -135 71 -191 -422
Kapitat obrotowy -85 95 -59 -90 -43 Diug netto/EBITDA (x) 0,4 -0,6 0,2 -0,4 -0,9
Przeptywy inw. -160 -85 -356 -50 -87
CAPEX 76 83 356 85 87 Analiza porownawcza
Przeptywy fin. -2 185 207 -194 -108 EV/EBITDA
Zmiana dlugu 4 196 -171 -180 -40 18P
Dywidenda/buyback 0 0 0 0 -61 Minimum 14,2 11,4 9,6 10,1 9,0 7,5
FCF 23 240 -160 232 292 Maksimum 27,9 22,2 18,4 14,8 12,3 11,0
FCF/EBITDA 12% 101% -50% 51% 61% Mediana 21,9 17,5 15,1 12,5 11,1 9,0
CFO/EBITDA 63% 132% 98% 72% 80% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 1629 2059 2177 2249 2309 2363 2410 2457 2506 2556 2607 Beta 1,0
zmiana (r/r) 58,2% 26,4%  5,7%  3,3%  2,7% 2,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% Wzrost FCF po prognozie 2,0%
EBITDA 333 451 481 501 519 534 542 552 565 576 585 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 594
marza EBITDA 21,8% 21,9% 22,1% 22,3% 22,5% 22,6% 22,5% 22,5% 22,5% 22,5% 22,4% Dhug netto -135
Amortyzacja 212 202 163 145 135 133 131 131 136 140 142 Inne korekty -106
EBIT 121 249 318 356 385 401 410 422 429 436 444 Wycena DCF na akcje (PLN) 6,88
Podatek 20 45 59 68 74 79 82 85 88 91 94
NOPAT 101 204 259 289 310 322 328 337 341 346 350 Wycena
CAPEX -367 -85 -87 -89 -128  -130  -133  -135  -138  -140  -142 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -105 -90 -43 -28 -24 -22 -20 -20 -20 -21 -19 Poréwnawcza 50% 5,99
FCF -160 232 292 316 293 303 307 312 319 325 331 DCF 50% 6,88
PV FCF -154 207 240 239 204 195 182 170 160 151 Cena wynikowa 6,43
WACC 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 6,84
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Grupa Kety
trzymaj (bez zmian)
Jakub Szkopek

+48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl

Cena biezaca

402,55 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 414,09 PLN +2,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Pozytywny zjawiskiem ptynacym z szacunkéw za 3Q’17 jest aktualna trzymayj 414,09 PLN 2017-09-01
fakt, ze mimo rosnacych kosztéw surowcéw i presji ptacowej
Spéice udaje sie przenosi¢ ich wplyw na cene’ produktu.
W 3Q'17 Grupa Kety wedtug wstepnych prognoz Zarzadu Ticker KTY PW Zmiana 1M +1,0%  +2,5%
utrzymata dynamike wzrostu EBITDA z pierwszej potowy ISIN PLKETY000011  Zmiana YTD +5,9%  -18,3%
roku. Po 1-3Q’17 catoroczna prognoza Spétki na poziomie Liczba akgji (min) 9,5 Sredni obrdt 1M 2,2 min PLN
sprzedazy wykonana jest w 79%, EBITDA 81%, a wyniku MC (min PLN) 3820,2 Sredni obrét 6M 2,4 min PLN
netto 86%. Naszym zdaniem po 3Q’17 Zarzad zdecyduje sie EV (min PLN) 4 467,3 EV/EBITDA 12M fwd 9,6  +58%
na podwyzszenie catorocznej prognozy wynikow (EBITDA Free float 22,6% EV/EBITDA 5Y avg 9,1 premia
+8%; zysk netto +11%). Grupa Kety wyraznie wyrdznia sie
na tle polskich spotek przemystowych przenoszac rosnace Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
koszty produkcji na swoich klientéw. Podtrzymujemy nasza
cene docelowa na poziomie 414,09 PLN na akcje oraz Przychody 2027 2267 2567 2814 2860
pozostawiamy naszg rekomendacje na niezmienionym EBITDA 336 394 454 519 526
poziomie trzymaj. marza EBITDA 16,6% 17,4% 17,7% 18,5% 18,4%
EBIT 244 282 329 388 392
Zysk netto 210 278 252 289 290
P/E 18,1 13,7 15,2 13,2 13,2
P/BV 3,0 2,7 2,8 2,6 2,5
EV/EBITDA 12,0 10,7 9,8 8,7 8,7
DPS 14,41 17,95 30,00 21,20 24,37
DYield 3,6% 4,5% 7,5% 5,3% 6,1%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Aluminium (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Premia producencka (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Uzyte aluminium (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA SOG 94 104 123 153 161 Aktywa 1959 2323 2541 2733 2 848
EBITDA SWW 99 139 144 150 152 Aktywa trwate 1141 1396 1 466 1539 1611
EBITDA SSA 150 160 197 227 223 Kapitat wasny 1279 1 405 1372 1 460 1519
EBITDA pozostate -14 -10 -10 -10 -10 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
EBITDA/uzyte aluminium 4 5 5 5 5 Dhug netto 242 397 647 713 747
Przeptywy oper. 267 315 260 366 431 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 1,0 1,4 1,4 1,4
Amortyzacja 92 112 125 131 134 Diug netto/kap. wt. (x) 0,2 0,3 0,5 0,5 0,5
Kapitat obrotowy -24 -51 -141 -81 -20
Przeptywy inw. -206 -270 -200 -200 -200 Analiza porownawcza
CAPEX 206 270 200 200 200 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -55 -43 -109 -172 -215 18P
Dywidenda/buyback -136 -170 -285 -201 -231 Minimum 5,0 4,6 5,5 4,7 4,2 4,4
FCF 85 84 60 170 237 Maksimum 43,6 27,9 44,4 13,1 11,7 10,9
FCF/EBITDA 26% 21% 13% 33% 45% Mediana 15,7 11,5 13,0 9,4 7,7 7,6
CFO/EBITDA 80% 80% 57% 71% 82% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 26P + (min PLN)
Aluminium (USD/t) 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 Beta 1,0
Prem. prod. (USD/t) 140 150 150 150 150 150 150 150 150 151 152 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Uzyte alum. (tys. t) 100 111 116 120 123 126 128 131 133 136 138 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1 817
Przychody 2567 2814 2860 2962 3029 3098 3160 3223 3287 3353 3400 Dlug netto 682
EBITDA 454 519 526 533 538 546 552 558 559 568 568 Inne korekty 0
marza EBITDA 13,2%  9,6%  1,6%  3,6% 2,3% 2,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 409,35
EBIT 329 388 392 397 403 413 420 430 429 435 435
Podatek 53 68 68 69 70 72 74 76 77 78 78 Wycena
CAPEX -200 -200 -200 -150  -120  -122  -125  -127  -130  -132  -132 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -141 -81 -20 -31 -22 -23 -21 -21 -22 -22 -17 Poréwnawcza 50% 369,68
FCF 60 170 237 283 325 328 332 333 331 336 342 DCF 50% 409,35
PV FCF 58 154 199 220 234 219 205 190 174 163 Cena wynikowa 389,51
WACC 7,9% 78% 78% 7,8% 7,9% 7,9% 7,9% 8,0% 8,0% 80% 81% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 414,09
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Kernel
akumuluj (bez zmian)

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl

Po ostatnich dwoch akwizycjach (217,5 tys. ha) Kernel stat
sie najwiekszym producentem rolnym na Ukrainie pod
wzgledem zarzadzanego areatu (ponad 600 tys. ha).
Przejecie powinno pozwoli¢ na utrzymanie wzrostowej
dynamiki wynikdw w sezonie 2017/2018 (oczekujemy
EBITDA +5% r/r). Kernel jest notowany na niskich
wskaznikach oraz w efekcie duzej zdolnosci do generowania
gotowki konsoliduje ukrainski rynek rolny. Zarzad Spotki
przedstawit dane wolumenowe za 4Q’1l7 (kalendarzowe
2Q’17), wedtug ktorych wolumen sprzedazy oleju
stonecznikowego wzrdést do 281,6 tys. ton (+34,9% r/r),
oleju butelkowanego do 39,2 tys. ton (+140% r/r), handlu

mBank.pl

Cena biezaca 55,64 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 71,74 PLN +28,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna akumuluj 71,74 PLN 2017-09-01
Podstawowe dane KER PW vs. WIG
Ticker KER PW Zmiana 1M -9,1% -7,7%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD -12,5% -36,7%
Liczba akgji (min) 79,7 Sredni obrét 1M 5,0 min PLN
MC (min PLN) 4 433,6 Sredni obrét 6M 3,6 min PLN
EV (mIn PLN) 5753,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,1 +2,6%
Free float 59,8% EV/EBITDA 5Y avg 4,0 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min USD) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

zb6z do 957,5 tys. ton (+28,6% r/r), a eksportu zbdz za Przychody 2330 1989 2200 3219 3337
posrednictwem wtasnej infrastruktury do 1 431,6 tys. ton EBITDA 397 347 348 365 389
(+42,0% r/r). Dzieki wysokim wolumenom osiagnietym w marza EBITDA 17,0% 17,5% 15,8% 11,3% 11,7%
ostatnim kwartale roku obrotowego wszystkie praktycznie EBIT 328 287 293 287 315
segmenty ustanowity nowe rekordy pod wzgledem Zysk netto 107 225 228 230 261
zrealizowanego wolumenu sprzedazy. Wediug naszych P/E 11,4 54 5,3 5,3 4,6
wstepnych szacunkdw przychody ze sprzedazy w 4Q'17 P/Bv 1,4 1,2 1,0 0,9 0,8
(publikacja 23 pazdziernika) wyniosg 541,4 min USD EV/EBITDA 39 4,3 4,5 4,1 34
(+41,6% r/r), EBITDA 65,1 mIin USD (+35,4% r/r), a zysk DPS 0,25 0,25 0,25 0,57 1,01
netto siegnie 43,2 min USD (vs. -7,5 mIn USD w 4Q’16). Przy Dyield 1,6% 1,6% 1,6% 3,8% 6,6%
okazji wynikow za 4Q’17 Zarzad prawdopodobnie przedstawi Zmiana prognoz 16/17P 17/18P 18/19P
swoje oczekiwania na rok obrotowy 2017/2018. Nie EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zmieniamy naszej rekomendacji akumuluj dla akcji Grupy Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Kernel oraz ceny docelowej na poziomie 71,74 PLN na akcje. Marza olej (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Pszenica (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Kukurydza (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
(min USD) 14/15 15/16 16/17P 17/18P 18/19P (min USD) 14/15 15/16 16/17P 17/18P 18/19P
EBITDA olej butelkowany 21 16 17 18 18 Aktywa 1 466 1509 1758 1953 2 091
EBITDA olej luzem 193 113 92 100 99 Aktywa trwate 807 789 992 1008 984
EBITDA przefadunek 37 37 48 61 75 Kapitat wiasny 890 995 1201 1386 1567
EBITDA produkcja zb6z 98 146 169 168 185 Udziat mniejszosci 1 2 2 2 2
EBITDA handel zbozami 59 46 24 21 20 Dlug netto 332 276 360 292 103
Przeptywy oper. 405 134 246 250 357 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 0,8 1,0 0,8 0,3
Amortyzacja 68 60 55 78 74 Diug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,3 0,3 0,2 0,1
Kapitat obrotowy 134 -127 -86 -101 -17
Przeptywy inw. -24 -61 -258 -90 -45 Analiza porownawcza
CAPEX 24 61 258 90 45 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -322 -137 -42 -142 -173 18P
Dywidenda/buyback -20 -20 -20 -46 -81 Minimum 3,0 5,5 4,8 2,8 2,2 4,5
FCF 506 155 -14 157 308 Maksimum 5,7 5,5 4,8 8,7 7,0 4,5
FCF/EBITDA 128% 45% -4% 43% 79% Mediana 3,3 5,5 4,8 4,1 3,8 4,5
CFO/EBITDA 102% 39% 71% 68% 92% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min USD) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P + (min USD)
Marza olej (USD/t) 85 20 87 83 80 78 76 74 72 70 69 Beta 1,0
Pszenica (USD/t) 175 199 199 199 199 199 199 199 199 200 201 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Kukurydza (USD/t) 174 194 194 194 194 194 194 194 194 195 196 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 1 190
Przychody 2200 3219 3337 3449 3520 3624 3693 3757 3828 3906 3984 Dlug netto 276
EBITDA 348 365 389 409 389 389 381 368 359 366 374 Inne korekty 2
marza EBITDA 15,8% 11,3% 11,7% 11,9% 11,0% 10,7% 10,3%  9,8%  9,4%  9,4%  9,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 67,21
EBIT 293 287 315 337 318 319 313 302 292 299 307
Podatek 18 17 20 22 21 21 20 20 19 19 46 Wycena
CAPEX -258 -90 -45 -50 -53 -55 -58 -61 -64 -67 -67 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -86 -101 -17 -16 -14 -17 -16 -16 -17 -18 -18 Poréwnawcza 50% 67,80
FCF -14 157 308 321 301 296 286 271 259 262 243 DCF 50% 59,75
PV FCF -14 139 232 204 162 135 111 89 72 61 Cena wynikowa 63,78
WACC 16,7% 16,9% 17,6% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% Koszt kapitatu 9M 12,5%
Risk-free rate 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% Cena docelowa za 9M 71,74
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KGHM Cena biezaca 117,40 PLN potencjat zmiany
trzymaj (podtrzymana) Cena docelowa 124,12 PLN +5,7%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Ceny miedzi od konca czerwca byly beneficjentem nowa trzymaj 124,12 PLN 2017-10-02
ostabiajacego sie USD oraz znacznych naptywow funduszy do poprzednia trzymaj 130,96 PLN 2017-09-01
surowcowych ETF. Na przestrzeni lipca i sierpnia liczba Podstawowe dane KGH PW  vs. WIG
pozycji spekulacyjnych dtugich na metalach przemystowych i Ticker KGH PW Zmiana 1M 7.6%  -6,2%
szlachetnych wzrosta o ponad 50% (do okoto 1 min sztuk). ISIN PLKGHMO00017  Zmiana YTD +27,6%  +3,4%
Dostrzegamy ryzyko kontynuacji korekty na cenach Liczba akgji (min) ~ 200,0 Sredni obrdt 1M 80,7 min PLN
surowcdéw w krotkim terminie, szczegdlnie zwracajac uwage MC (min PLN) 23480,0 Sredni obrot 6M 80,4 min PLN
na odwrdcenie trendu ostabiania sie USD do koszyka walut EV (min PLN) 30 349,6 EV/EBITDA 12M fwd 50 -4,5%
krajow rynkéw wschodzacych. To z kolei sktania¢ bedzie Free float £8,2% EV/EBITDA 5Y avg 2,3 _dyskonto
inwestorow do dalszego zamykania dtugich pozycji i
pogtebienia spadku cen. We wrzesniu ceny miedzi Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
negatywnie reagowaty na rosnace poziomy monitorowanych (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
zapasow na gietdach. Przy wyzszej dostepnosci koncentratu Przychody 20 008 19 156 19 926 21 262 21 945
miedzi (po zakonczeniu strajku w gtdwnych kopalniach na EBITDA 1789 3440 5383 5483 5959
Swiecie) huty w Chinach podwyzszyly marze przerobowe, marza EBITDA 8,9% 18,0% 27,0% 25,8% 27,2%
ktore obecnie s na najwyzszym poziomie od 4Q’16. Bardziej EBIT 154 1742 3685 3746 4124
optymistycznie spojrzeliby$smy na perspektywy cen miedzi Zysk netto -5 012 -4371 1682 2743 3022
gdyby liczba otwartych pozycji spekulacyjnych spadta do P/E - - 14,0 8,6 7,8
10-20 tys. sztuk (obecnie nadal ponad 30 tys.). Korygujemy P/BvV 1,2 1,5 1,4 1,2 11
nieznacznie nasze zatozenia cen metali oraz obnizamy nasza EV/EBITDA 16,9 9,0 5,6 5,3 4,7
cene docelowg do 124,12 PLN/akcja (wczesniej 130,96 PLN). DPS 4,00 1,50 1,00 2,52 6,86
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla akcji Grupy Dyield 3,4% 1,3% 0,9% 2,1% 5,8%
KGHM. Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
EBITDA -1,6% +0,5% +0,3%
Zysk netto -3,9% +0,8% +0,5%
Miedz (USD/t) +0,1% 0,0% 0,0%
Srebro (USD/0z) +1,4% 0,0% 0,0%
Molibden (USD/t) -0,5% -2,5% -2,5%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Cu KGHM Pol (tys. ton) 421 376 380 393 393 Aktywa 36 764 33442 35130 37726 39559
Cu KGHM Int (tys. ton) 98 20 74 74 68 Aktywa trwate 30448 27202 27985 28678 29586
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 25 52 55 56 57 Kapitat wiasny 20211 15772 17254 19492 21143
Srebro Grupa (ton) 1293 1207 1237 1326 1 340 Udziat mniejszosci 203 139 139 139 139
Zioto Grupa (tys. troz) 195 229 211 206 171 Diug netto 6 554 7 238 6 731 5198 4462
Przeptywy oper. 4 163 4212 3 261 4 540 4924 Diug netto/EBITDA (x) 3,7 2,1 1,3 0,9 0,7
Amortyzacja 1943 1698 1698 1737 1835 Dlug netto/kap. wk. (x) 0,3 0,5 0,4 0,3 0,2
Kapitat obrotowy -85 386 -192 -13 -7
Przeptywy inw. -4906 -3948 -2481 -2430 -2743 Analiza porownawcza
CAPEX 4867 3922 2 481 2430 2743 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 729 135 -273 -577 -1444 18P
Dywidenda/buyback -800 -300 -200 -505  -1371 Minimum 8,0 9,6 6,8 3,4 4,7 4,3
FCF -3155 186 1313 2032 2103 Maksimum 307,5 23,1 21,2 12,2 10,4 8,5
FCF/EBITDA -176% 5% 24% 37% 35% Mediana 15,1 13,5 13,3 6,2 6,2 5,7
CFO/EBITDA 3% 1% 1% 2% 6% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P 26P + (min PLN)
Miedz (USD/t) 6024 6100 6400 6400 6400 6400 6400 6400 6400 6400 6400 Beta 1,0
Srebro (USD/o0z) 17,1 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 16,5 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Molibden (USD/t) 15555 15600 15600 15600 15600 15600 15600 15600 15600 15600 15 600 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 15 972
Przychody 19926 21262 21945 22066 22044 21932 21821 21729 20529 20559 20608 Dhug netto 7238
EBITDA 5383 5483 5959 6145 6194 6054 5915 5795 5393 5307 5350 Inne korekty 553
marza EBITDA 18,5% 17,6% 18,8% 19,2% 19,0% 18,0% 16,9% 16,0% 14,6% 13,9% 14,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 107,12
EBIT 3685 3746 4124 4235 4183 3952 3690 3482 3007 2854 2880
Podatek 1397 1009 1107 1129 1118 1072 1021 979 887 858 864 Wycena
CAPEX -2481 -2430 -2743 -2193 -2236 -2281 -2327 -2373 -2421 -2469 -2 469
Kapitat obrotowy -192 -13 -7 -1 0 1 1 1 12 0 0 Poréwnawcza 50% 126,39
FCF 1313 2032 2103 2823 2840 2702 2569 2444 2097 1979 2016 DCF 50% 107,12
PV FCF 1283 1842 1768 2196 2042 1797 1582 1391 1106 965 Cena wynikowa 116,76
WACC 7,3% 7,6% 7,7% 7,8% 7,9% 7,9% 80% 80% 80% 80% 81% Koszt kapitatu M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 124,12
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Stelmet
kupuj (bez zmian)

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl

Rynek negatywnie zareagowat na spadek EBITDA Grupy w
fiskalnym 1-3Q’17 (skorygowana o 35% r/r), co wynikato z
ostabienia GBP do PLN, nadal funkcjonujacego do konca
I11'17 zakladu w Telford oraz poczatkowo niskiej
efektywnosci produkcji w nowym zaktadzie w Grudzigdzu.
Wynikom nie pomagata rowniez ujemna dynamika wolumenu
sprzedazy DAO (-11% r/r) w Wielkiej Brytanii.
W kalendarzowym 2Q’17 szacujemy, ze zaktad w Grudziadzu
zwiekszyt efektywnos$¢ produkcji do 66 tys. m* (okoto 52 tys.
m?® kwartat wczeéniej), a do konca roku zwiekszy do ponad
80 tys. m°. Dodatkowo na rezultatach w mniejszym stopniu
cigza koszty drogiej produkcji w Telford, ktéra zostata

mBank.pl

Cena biezaca 21,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 28,94 PLN +34,6%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 28,94 PLN 2017-09-01
Podstawowe dane STL PW vs. WIG
Ticker STL PW Zmiana 1M -2,3% -0,9%
ISIN PLSTLMT00010 Zmiana YTD -30,0% -54,2%
Liczba akcji (min) 29,4 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 631,3 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
EV (min PLN) 809,9 EV/EBITDA 12M fwd 8,3 -1,1%
Free float 15,0% EV/EBITDA 5Y avg 8,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
573 567 540 618 687

wygaszona w 1Q17. Naszym zdaniem od 3Q’l7 Stelmet Przychody
wchodzi w niskg baze rezultatdbw, co wynika z okoto EBITDA 79 82 61 92 113
9 min PLN ujemnego wplywu pozostatej dziatalnosci marza EBITDA 13,7% 14,5% 11,3% 14,9% 16,5%
operacyjnej. Wedtug nas jezeli rynek brytyjski nadal bedzie EBIT 59 62 21 52 74
zachowywat sie ponizej oczekiwan w 2H’17, to istnieje duze Zysk netto 65 68 26 47 67
prawdopodobienstwo, ze w kolejnym sezonie Zarzad P/E 9,3 8,8 24,6 13,3 9,5
zwiekszy pule dostaw do dynamicznie rosngcych odbiorcow w P/BvV 1,8 1,5 1,4 1,2 11
Europie Zachodniej. Naszym zdaniem warto jest obecnie EV/EBITDA 9,6 9,9 13,3 8,2 6,2
postawi¢ na akcje Stelmet pod bardzo prawdopodobne DPS 1,07 0,29 0,00 0,00 0,81
odbicie wynikédw w kolejnym sezonie - 2017/2018. Spéice Dyield 5,0% 1,3% 0,0% 0,0% 3,8%
sprzyja obserwowane we wrzesniu odbicie na kursie GBP/PLN Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
oraz zapowiedzi odnosnie trzech sztorméw w Wielkiej EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Brytanii na poczatku sezonu zimowego. Nie zmieniamy Zysk netto 0,0% 0,0% 0.0%
naszej rekomendacji kupuj dla Grupy Stelmet oraz ceny DAO (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
docelowej na poziomie 28,94 PLN na akcje. DAO vol (tys. m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Drewno (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Sprzedaz DAO (PL) 19 18 18 19 20 Aktywa 621 751 815 878 935
Sprzedaz DAO (UK) 207 210 163 193 216 Aktywa trwate 364 534 573 557 534
Sprzedaz DAO (FR) 115 118 122 127 137 Kapitat wiasny 332 390 460 508 551
Sprzedaz DAO (DE) 101 94 99 107 118 Udziat mniejszosci 1 0 0 0 0
Sprzedaz Pellet 49 57 62 71 75 Dlug netto 151 214 179 126 69
Przeptywy oper. 67 114 67 79 99 Diug netto/EBITDA (x) 1,9 2,6 2,9 1,4 0,6
Amortyzacja 20 21 39 40 40 Diug netto/kap. wt. (x) 0,5 0,5 0,4 0,2 0,1
Kapitat obrotowy -9 41 4 -10 -9
Przeptywy inw. -124 -186 =72 -23 -15 Analiza porownawcza
CAPEX 125 185 72 23 15 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 37 62 41 -4 -27 18P
Dywidenda/buyback -30 -8 0 0 -24 Minimum 10,5 10,2 9,9 5,5 4,8 4,4
FCF -53 -65 -10 58 85 Maksimum 99,3 54,1 52,7 18,2 18,0 16,5
FCF/EBITDA -67% -79% -17% 63% 75% Mediana 15,5 13,4 12,4 8,4 7,7 7,3
CFO/EBITDA 86% 138% 110% 86% 87% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P 26P + (min PLN)
DAO (PLN/m3) 1883 1926 1964 1980 1995 2009 2020 2037 2069 2104 2140 Beta 1,0
DAO vol (tys. m3) 236 263 288 309 329 349 369 374 379 380 380 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Drewno (PLN/m3) 263 261 265 270 277 284 291 298 306 312 320 Zdyskontowana warto$¢ FCF 493
Przychody 540 618 687 739 791 845 898 919 946 962 979 Diug netto 214
EBITDA 61 92 113 124 133 141 148 144 145 145 144 Inne korekty 44
marza EBITDA 11,3% 14,9% 16,5% 16,8% 16,8% 16,7% 16,5% 15,7% 15,3% 15,0% 14,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 29,96
EBIT 21 52 74 83 90 97 102 96 98 98 9
Podatek 2,5 1,4 3,8 4,0 4,8 5,4 5,9 4,1 3,8 1,2 17,8 Wycena
CAPEX -72 -23 -15 -32 -35 -38 -42 -45 -48 -47 -48 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 3,8 -10,3 -9,0 -6,9 -6,9 -7,0 -7,0 -2,8 -3,6 -2,2 -2,2 Poréwnawcza 50% 24,49
FCF -10 58 85 81 86 20 93 91 20 94 77 DCF 50% 29,96
PV FCF -10 52 72 63 61 59 56 51 46 44 Cena wynikowa 27,22
WACC 7,6% 7,9% 81% 83% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 28,94
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Budownictwo

Budimex
kupuj (bez zmian)

Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl

W ostatnim miesiqcu Budimex nie informowat o istotnych
nowych umowach lub otwarciach ofert, a kurs akcji spotki
kontynuowat korekte. Szacujemy, ze mimo braku nowych
umow we wrzesniu, Budimex utrzymat w 3Q’17 rekordowy
portfel zamdéwien. W 4Q’17 spodziewamy sie liczniejszych
otwarc ofert w przetargach drogowych niz to miato miejsce w
ostatnich miesigcach. Miedzy innymi maja by¢ zebrane oferty
wykonawcow na brakujace odcinki autostrady A1, na ktére
zabezpieczono kwote 4 mld PLN. We wrzesniu rzad
informowat, ze tgczna wartos$¢ przetargéow do rozstrzygniecia

Cena biezaca 219,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 267,00 PLN +21,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 267,00 PLN 2017-07-24
Podstawowe dane BDX PW vs. WIG
Ticker BDX PW Zmiana 1M -4,8% -3,4%
ISIN PLBUDMX00013 Zmiana YTD +19,7% -4,5%
Liczba akgji (min) 25,5 Sredni obrét 1M 1,4 min PLN
MC (min PLN) 5591,1 Sredni obrét 6M 2,8 min PLN
EV (min PLN) 3 165,9 EV/EBITDA 12M fwd 6,2 -24,2%
Free float 30,3% EV/EBITDA 5Y avg 8,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

w PBDK’14-23 wynosi jeszcze 51 mld PLN. Podtrzymujemy Przychody 5134 5572 6 402 7037 7023
nasza pozytywna ocene perspektyw Budimeksu z lipcowego EBITDA 315 531 603 575 544
raportu. Spodziewamy sie znaczacego wzrostu wynikow marza EBITDA 6,1% 9,5% 9,4% 8,2% 7,7%
spotki w 3Q’17 w ujeciu r/r. Presja ptacowa i wzrost kosztéw EBIT 292 505 569 538 508
materialdw pozostajg gtdwnymi czynnikami ryzyka dla Zysk netto 236 410 453 440 416
naszych optymistycznych prognoz. Z drugiej strony wcigz P/E 23,7 13,6 12,3 12,7 13,4
widzimy pole do pozytywnych zaskoczen na poziomie P/BV 9,3 7,0 6,4 6,4 6,6
przychodéw oraz zyskéw segmentu deweloperskiego po EV/EBITDA 10,3 56 53 59 6.7
2018 r. Rekomendujemy kupno akcji Budimeksu. DbPS 6,11 8,14 14,99 17,38 17,24
DYield 2,8% 3,7% 6,8% 7,9% 7,9%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikow i bilans Przepltywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 5134 5572 6402 7037 7023 CF operacyijny 699 612 302 252 207
budownictwo 4 655 5 060 5723 6 353 6 315 Amortyzacja 22 26 34 38 36
deweloperka 293 350 528 528 546 Kapitat obrotowy 602 155 -84 -222 -243
pozostate 187 163 152 156 161 CF inwestycyjny -70 -49 -142 -30 -32
MBNS 9,6% 13,5% 12,6% 11,1% 10,8% CAPEX -47 -42 -42 -30 -32
budownictwo 8,8% 12,8% 11,9% 10,5% 10,0% CF finansowy -172 -223 -393 -440 -438
deweloperka  22,3%  23,4%  19,9%  19,0%  20,0% Dywidenda -156 -208 -383 -444 -440
pozostate  10,3%  12,7%  12,3%  10,0%  10,0%
Gotéwka 2 413 2715 2530 2312 2 049 Analiza poréwnawcza
Dlug netto -2349  -2633  -2427 -2209 -1946 EV/EBITDA
Diug netto / EBITDA -7,5 -5,0 -4,0 -3,8 -3,6 18P
WC netto -2468  -2597  -2513  -2291  -2048 Minimum 5,5 5,0 4,6 3,8 3,4 2,9
WC netto / przychody -48,1% -46,6% -39,3% -32,6% -29,2% Maksimum 71,6 20,8 19,1 15,0 9,8 9,3
Kapitat wtasny 599 801 872 868 844 Mediana 13,4 12,5 11,2 6,4 5,7 5,3
ROE 42,2% 58,5% 54,1% 50,6% 48,6% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P  21P  22P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 6402 7037 7023 6660 6555 6688 6824 6962 7101 7243 7388 Beta 1,0
EBITDA 603 575 544 447 402 407 417 424 432 440 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 9,4% 82%  7,7% 6,7% 6,1% 6,1% 6,0% 6,0% 6,0% 60% 60% Wartos¢ firmy (EV) 3932
Amortyzacja 34 38 36 35 34 34 34 34 34 34 Diug netto -2 250
EBIT 569 538 508 412 367 372 382 390 398 406 Inne korekty -448
Podatek 108 102 97 78 70 71 73 74 76 77 Wycena DCF na akcje (PLN) 225,00
NOPLAT 461 436 412 334 298 302 310 316 322 329
Zysk z IV (fbSerwis) -2 2 4 6 7 7 9 9 9 9 Wycena
CAPEX -42 -30 -32 -33 -34 -34 -34 -34 -34 -34 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -84 -222 -243 -252 -162 -129 -74 0 0 1 Poréwnawcza 33% 215,00
FCF 367 223 176 20 142 180 245 325 331 338 DYield-pordwnawcza  17% 401,00
PV FCF 352 197 144 68 98 115 133 162 153 DCF 50% 225,00
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 267,00
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Elektrobudowa Cena biezaca 102,75 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 134,00 PLN +30,4%
Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl
Od czasu publikacji rozczarowujacych wynikéw za 1Q’17 aktualna kupuj 134,00 PLN 2017-09-01
Elektrobudowa znajduje sie w korekcie, ktéra byla
kontynuowana we wrzesniu. Sentymentu do spétki nie
poprawita publikacja dobrych wynikéw za 2Q’17, w ktérych Ticker ELB PW Zmiana 1M -6,6%  -52%
spbtka wypracowata bardzo wysoka marze netto w wysokosci ISIN PLELTBDO00017 ~ Zmiana YTD +1,3%  -22,9%
8,7%, przekraczajac konsensus analitykéw o 9%, a nasza Liczba akgji (min) 4,7 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
prognoze ZN o 27%. Po pierwszych 6 miesigcach spdtka MC (min PLN) 487,8 Sredni obrot 6M 0,2 min PLN
realizuje 35% naszej rocznej prognozy (ZN'17=49 min PLN, EV (min PLN) 399,6 EV/EBITDA 12M fwd 50  -26,5%
P/E~9,7x). By ja zrealizowa¢, Elektrobudowa powinna Free float 34,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 dyskonto
wypracowa¢ w 3Q i 4Q’17 po s$rednio 16 min PLN zysku
netto, co wydaje sie realnym scenariuszem w kontekscie Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
sezonowo dobrej drugiej potowy roku oraz wysokich wynikéw
2Q’'17. Rozczarowujace zachowanie kursu jest zwigzane ze Przychody 1242,8 971,5 881,7 954,7 975,2
spadkiem aktywnosci inwestycyjnej spotek energetycznych, EBITDA 77,7 75,2 74,6 70,5 69,8
co nie pozwala Elektrobudowie zbudowac atrakcyjnego marza EBITDA 6,3% 7,7% 8,5% 7,4% 7,.2%
portfela na lata 2018+. Uwazamy, ze Zarzad bedzie EBIT 63,1 61,8 60,7 56,1 55,1
zmuszony do rewizji szacunkéw zaprezentowanych w Zysk netto 50,2 55,1 49,4 46,8 46,1
ubiegtorocznej strategii. Jednoczesnie sadzimy, ze powyzsze P/E 9,7 8,8 9,9 10,4 10,6
ryzyko jest w catosci zdyskontowane w biezacym kursie akcji. P/BvV 1,3 1,2 11 11 11
Zaktadamy, ze spadek inwestycji w energetyce jest EV/EBITDA 5,5 5,1 54 5,6 5,5
zjawiskiem tymczasowym, a konserwatywna ksiegowos¢ DPS 0,00 4,00 10,00 6,24 7,88
kontraktow w 2016 r. (wzrost salda rezerw o 61 min PLN) Dyield 0,0% 3,9% 9,7% 6,1% 7,7%
pozwoli Elektrobudowie osiagna¢ atrakcyjne wyniki finansowe Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
w okresie przejsciowego spadku zaméwien. Rekomendujemy Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
kupno akcji Elektrobudowy. MBNS 00p.p. 00p.p. 0,0p.p.
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i Bilans Przepltywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 1243 971 882 955 975 CF operacyjny 113 72 55 52 65
realizacja projektéw 1007 772 733 733 748 Amortyzacja 15 13 14 14 15
produkcja 194 155 162 166 169 Kapitat obrotowy 61 13 -3 -7 6
pozostate 42 44 53 56 59 CF inwestycyjny -7 -8 -21 -19 -17
Marza EBIT 51% 6,4%  6,9% 59% 5,7% CAPEX -11 -15 -17 -19 -17
realizacja projektow 4,1% 8,6% 6,7% 6,0% 5,7% CF finansowy -62 -34 -82 -28 -35
produkcja 9,7%  -6,1% 5,1% 5,5% 5,5% Dywidenda 0 -19 -47 -30 -37
pozostate 6,8%  10,8% 6,1% 5,5% 5,5%
Gotéwka 106 137 88 94 106 Analiza porownawcza
Dlug netto -60 -102 -88 -94 -106 EV/EBITDA
Diug netto / EBITDA -0,8 -1,4 -1,2 -1,3 -1,5 18P
WC netto 152 204 208 215 209 Minimum 5,5 4,9 4,4 4,1 3,4 2,9
WC netto / przychody 12,2% 21,0% 23,6% 22,5% 21,5% Maksimum 68,5 20,0 18,3 14,3 11,1 10,0
Kapitat wasny 387 423 425 442 450 Mediana 13,2 12,2 11,2 7,2 6,6 6,0
ROE 13,8% 13,6% 11,6% 10,8% 10,3% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P  20P 21P  22P  23P 24P 26P + (min PLN)
Przychody 882 955 975 996 1016 1037 1057 1079 1100 1122 1145 Beta 1,0
EBITDA 75 71 70 70 71 72 73 74 75 77 78 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 8,5% 7,4% 7,2% 7,0% 7,0% 69% 69% 69% 69% 68% 6,8% Warto$é firmy (EV) 650
Amortyzacja 14 14 15 15 15 15 15 15 15 15 15 Diug netto -54
EBIT 61 56 55 55 56 57 58 59 61 62 63 Inne korekty 88
Podatek 14 13 13 13 13 13 13 14 14 14 15 Wycena DCF na akcje (PLN) 130,00
NOPLAT 49 46 45 45 46 47 48 a9 50 51 52
CAPEX -17 -19 -17 -17 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 Wycena
Kapitat obrotowy -3 -7 6 1 -5 -3 -3 -3 -3 -3 -3 (PLN) \"ELE] cena
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 121,00
FCF 43 35 49 44 41 44 45 46 47 48 48 DCF 50% 130,00
PV FCF 42 31 41 33 29 28 27 25 24 22 Cena wynikowa 126,00
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 134,00
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1114 Dom Maklerski

Erbud
kupuj (bez zmian)

+48 22 438 24 04

Piotr Zybata piotr.zybala@mbank.pl

Erbud zaraportowat w 2Q'l7 dobre wyniki finansowe i
przekroczyt naszg prognoze i konsensus o okoto 35% na
EBITDA i ok. 25% na ZN. Pozytywnie oceniamy portfel
zamowien na koniec czerwca, ktory wynidst 2,2 mid PLN i byt
0 100% wyzszy r/r i zarazem o 10% wyzszy wzgledem
poczatku roku. W ramach portfela spétka ma do przerobienia
okoto 1,1 mld PLN jeszcze w 2019 r. Portfel zamdéwien na
druga potowe roku w nieco ponad 100% wypetnia naszg
prognoze przychoddw, co daje szanse na jej przekroczenie.
Zakfadajac powtdrzenie historycznych tendencji, przy
biezacym portfelu zamdéwien nasza prognoza przychoddéw za
2017 mogtaby by¢ przekroczona o 5-10%. Jezeli spoétka

Cena biezaca

27,01 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 31,30 PLN +15,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna kupuj 31,30 PLN 2017-09-01
Ticker ERB PW Zmiana 1M +2,3% +3,8%
ISIN PLERBUD00012 Zmiana YTD +1,0% -23,2%
Liczba akcji (min) 12,8 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 346,0 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
EV (mlin PLN) 263,5 EV/EBITDA 12M fwd 4,5 -18,1%
Free float 18,2% EV/EBITDA 5Y avg 5,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

utrzyma marze brutto ze sprzedazy na poziomie 1H'17, Przychody 1763,3 1789,8 1890,2 1922,4 1887,6
nasza caftoroczna prognoza ZN=32 min PLN bedzie EBITDA 62,1 56,7 57,8 56,9 55,1
zrealizowana, pomimo niskiego wykonania rocznej prognozy marza EBITDA 3,5% 3,2% 3,1% 3,0% 2,9%
po pierwszych 6 miesiqcach roku (zaledwie 22%). Uwazamy, EBIT 51,5 45,8 48,2 47,3 45,2
ze relatywnie krotki czas realizacji kontraktéw w backlogu Zysk netto 27,8 1,8 32,3 32,2 30,6
oraz niski udziat sektora publicznego sa korzystnym P/E 12,4 193,2 10,7 10,7 11,3
zjawiskiem w obecnym otoczeniu rynkowym i zwiekszajq P/Bv 1,2 1,4 1,2 11 11
atrakcyjnos$¢ Erbudu na tle sektora. Rekomendujemy kupno EV/EBITDA 4,5 3,6 4,6 5,0 4.9
akcji Erbudu. DPS 0,51 1,68 1,17 1,26 2,01
DYield 1,9% 6,2% 4,3% 4,7% 7,4%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i Bilans Przepltywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 1763 1790 1890 1922 1888 CF operacyjny 19 75 -22 9 59
budownictwo ogodlne 1131 1424 1528 1 546 1 496 Amortyzacja 11 11 10 10 10
inzynieryjno-drogowy 331 142 139 142 144 Kapitat obrotowy -20 14 -58 -39 13
energetyczny 254 215 224 235 247 CF inwestycyjny -9 24 -18 -11 -11
Marza EBIT 2,9% 2,6% 2,6% 2,5% 2,4% CAPEX -8 -4 -9 -11 -11
budownictwo ogdlne 2,9% 2,6% 2,8% 2,6% 2,4% CF finansowy 36 -64 -14 -21 -30
inzynieryjno-drogowy 3,0% 4,6% 3,0% 1,7% 1,7% Dywidenda -7 -22 -15 -16 -26
energetyczny -0,4% 1,1% 1,3% 2,2% 3,0%
Gotéwka 254 257 204 181 200 Analiza porownawcza
Diug netto -82 -153 -91 -69 -87 EV/EBITDA
Dtug netto / EBITDA -1,3 -2,7 -1,6 -1,2 -1,6 18P
WC netto 126 38 109 147 134 Minimum 5,5 4,9 4,4 4,1 3,4 2,9
WC netto / przychody 7,2% 2,1% 5,8% 7,7% 7,1% Maksimum 68,5 20,0 18,3 14,3 9,5 9,2
Kapitat wiasny 299 252 287 303 308 Mediana 13,1 11,9 10,8 6,3 5,8 5,5
ROE 9,7% 0,7% 12,0% 10,9% 10,0% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 24P 25P 26P + (min PLN)
Przychody 1 890 1922 1888 1854 1891 1929 1967 2 007 2 047 2 088 2130 Beta 1,0
EBITDA 58 57 55 49 50 52 53 54 55 57 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 3,1% 3,0% 2,9% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% Wartosc¢ firmy (EV) 366
Amortyzacja 10 10 10 10 10 10 11 11 11 11 Diug netto -138
EBIT 48 47 45 39 40 41 43 44 44 45 Inne korekty -149
Podatek 11 10 10 9 9 9 9 10 10 10 Wycena DCF na akcje (PLN) 27,70
NOPLAT 37 37 35 31 31 32 33 34 35 35
CAPEX -18 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 Wycena
Kapitat obrotowy -58 -39 13 2 -3 -3 -3 -3 -3 -3 (PLN) waga cena
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 31,00
FCF -29 -3 47 32 28 29 30 31 32 32 DCF 50% 27,70
PV FCF -29 -3 39 25 19 19 16 15 15 Cena wynikowa 29,40
WACC 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 31,30
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Unibep
kupuj (bez zmian)

Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl

Na spotkaniu z inwestorami w potowie wrzesnia Zarzad spoétki
szeroko komentowat problem wzrostu kosztéw materiatdw
oraz ograniczonej dostepnosci pracownikéw. Wyzsze koszty
wptywajaq na obnizenie marz na niektérych kontraktach (w
szczeg6lnosci drogowych), a problemy z pracownikami
sprawiajq, ze spotka jest znacznie bardziej selektywna przy
skfadaniu ofert oraz istotnie podwyzsza ceny klientom.
Sadzimy, ze powyzsza kwestia mogta by¢ jedng z przyczyn
stabszego zachowania kursu w drugiej potowie miesigca. W
portfelu zamowien na 2H’17 znajduja sie zlecenia zewnetrzne
o wartosci ok. 1,0 mid PLN, a w portfelu na 2018 r. o
wartosci ok. 1,2 mld PLN (uwzgledniajac planowane

mBank.pl

Cena biezaca 11,90 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 15,40 PLN +29,4%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 15,40 PLN 2017-09-01
Podstawowe dane UNI PW vs. WIG
Ticker UNI PW Zmiana 1M -3,7% -2,3%
ISIN PLUNBEP00015 Zmiana YTD +13,9% -10,3%
Liczba akgcji (min) 35,1 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 417,3 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
EV (mIn PLN) 422,1 EV/EBITDA 12M fwd 6,8 -6,9%
Free float 27,7% EV/EBITDA 5Y avg 7,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

przychody z segmentu deweloperskiego). Tym samym, nasza Przychody 1242,9 1249,2 1622,2 1801,9 1891,0

prognoza przychodow jest pokryta backlogiem w 100% na EBITDA 31,3 41,8 62,5 70,1 71,9

2017 r. oraz 66% na 2018 r. Otoczenie w segmencie marza EBITDA 2,5% 3,3% 3,9% 3,9% 3,8%

modutowym wcigz wyglada bardzo dobrze. Spoétka kosztem EBIT 23,5 33,3 53,0 61,2 62,9

18 miIn PLN rozbudowuje zaktad, co ma zwiekszy¢ potencjat Zysk netto 23,6 31,6 43,1 47,6 48,7

segmentu do okoto 220-250 min PLN przychoddw rocznie. P/E 17,7 13,2 9,7 8,8 8,6

Segment deweloperski bedzie miat istotne znacznie dla P/Bv 1,9 18 1,6 14 1,2

wynikow 4Q’17 oraz catego 2018 r. Spodtka posiada réwniez EV/EBITDA 11,7 10,2 6,7 58 55

zapasy ziemi, by przynajmniej utrzymacé przychody segmentu DPS 0,15 0,17 0,19 0,30 0,47

w 2019 r. W 2017 r. Zarzad spodziewa sie utrzymania Dyield 1,3% 1,4% 1,6% 2,5% 4,0%

rentownosci segmentu wzgledem 2016 r. przy znacznym Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P

wzroscie przychoddéw. Podsumowujac, w Swietle istotnego Przychody 0,0% 0,0% 0,0%

ryzyka obnizenia rentownosci wybranych kontraktow MBNS 00p.p. 00p.p. 0,0p.p.

drogowych oraz presji na marze w segmencie kubaturowym EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%

nasza prognoza ZN’17=43 min PLN wyglada optymistycznie. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%

Uwazamy jednak, ze ZN'17 w przedziale 40-43 min PLN jest

bardzo prawdopodobny. Najistotniejszym wynikowo

kwartatem bedzie 4Q, gdy spodtka rozliczy wysokomarzowe

projekty deweloperskie. Podtrzymujemy nasza prognoze

ZN’18=48 miIn PLN. Obecnie Unibep jest najtansza spotkg w

sektorze na P/E'17-18. Nie zmieniamy rekomendacji kupuj.

Rachunek wynikow i Bilans Przeplywy pieniezne

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

Przychody 1243 1249 1622 1802 1891 CF operacyijny 40 -14 21 38 35
budownictwo 994 994 1252 1402 1463 Amortyzacja 8 9 10 9 9

produkcja 134 156 191 229 252 Kapitat obrotowy 27 -37 -22 -19 -22

deweloperka 114 99 179 171 176 CF inwestycyjny -30 -9 4 -3 -3

MBNS 5,4%  6,7%  6,7%  6,6%  6,5% CAPEX -3 -8 -9 -10 -10
budownictwo 4,2% 5,2% 4,8% 5,2% 5,1% CF finansowy -10 42 -82 -23 -42

produkcja 5,3% 6,4% 8,1% 8,0% 8,0% Dywidenda -5 -6 -7 -11 -17

deweloperka  15,7%  22,7%  18,9%  16,0%  16,0%

Gotéwka 130 150 97 109 99 Analiza poréwnawcza

Diug netto -50 8 0 -19 -29 EV/EBITDA

Diug netto / EBITDA -1,6 0,2 0,0 -0,3 -0,4 18P

WC netto 3 64 100 119 141 Minimum 5,5 4,9 4,4 4,1 3,4 2,9

WC netto / przychody 0,2% 5,1% 6,2% 6,6% 7,5% Maksimum 68,5 20,0 18,3 14,3 9,5 9,2

Kapitat wiasny 217 233 266 303 335 Mediana 13,1 11,9 11,0 6,1 5,7 5,1

ROE 11,3% 14,0% 17,3% 16,7% 15,2% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P 26P + (min PLN)

Przychody 1622 1802 181 1905 1945 198 2027 2070 2113 2156 2199 Beta 1,0

EBITDA 63 70 72 70 69 69 70 71 72 74 75 Wzrost FCF po prognozie 2,0%

marza EBITDA 3,9% 3,9% 3,8% 3,7% 3,5% 3,5% 3,5% 3,4% 3,4% 3,4%  3,4% Wartoé¢ firmy (EV) 584

Amortyzacja 10 9 9 9 9 9 9 9 9 9 10 Diug netto 14

EBIT 53 61 63 61 59 60 61 62 63 64 65 Inne korekty -30

Podatek 12 14 14 14 14 14 14 14 14 15 15 Wycena DCF na akcje (PLN) 15,40

NOPLAT 41 47 48 47 46 46 47 48 48 49 50

CAPEX -9 -10 -10 -10 -9 -9 -9 -9 -9 -10 -10 Wycena

Kapitat obrotowy -22 -19 -22 -1 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 (PLN) \"ELE] cena

Inne 6 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 13,60

FCF 24 28 25 45 42 42 43 44 44 45 46 DCF 50% 15,40

PV FCF 24 25 21 35 29 27 26 24 22 21 Cena wynikowa 14,50

WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%

Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 15,40
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r H Dom Maklerski

Deweloperzy

Atal
akumuluj (bez zmian)

Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl

Atal jest jednym z kilku deweloperéw, ktorzy dzieki wysokiej
rentownosci przebili oczekiwania rynku w 2Q’17. Pozytywne
zaskoczenie wyniosto 15-25% na poziomie EBIT (65 min
PLN) i ZN (51 min PLN), co bylo nastepstwem wysokiej
marzy deweloperskiej (32,5%, w 1H'17: 30,7%). Atal trzyma
w ryzach strone kosztowg. W 2Q i catym 1H'17 koszty SG&A
nieznacznie przekraczaty poziom 3% przychodéw, a warto w
tym miejscu zwrdci¢ uwage, ze w 1H Atal rozliczyt w
przychodach 1082 mieszkania, o 21% mniej niz w tym
samym okresie sprzedat klientom. W zwigzku z intensywnymi

Cena biezaca 43,40 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 45,00 PLN +3,7%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna akumuluj 45,00 PLN 2017-09-01
Podstawowe dane 1AT PW vs. WIG
Ticker 1AT PW Zmiana 1M +7,4% +8,8%
ISIN PLATALO00046 Zmiana YTD +61,2%  +36,9%
Liczba akcji (min) 38,7 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 1 680,2 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
EV (mIn PLN) 1905,2 EV/EBITDA 12M fwd 9,0 +7,6%
Free float 11,2% EV/EBITDA 5Y avg 8,4 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

naktadami na projekty w budowie i nowe grunty oraz wyptatq, Przychody 226,8 506,8 911,7 934,7 982,4
dywidendy w kwocie 66 min PLN, zadtuzenie netto wzrosto na ZBNS 62,8 136,9 265,2 274,0 296,0
koniec czerwca o ponad 100 min PLN r/r do 353 min PLN. marza ZBNS 27,7% 27,0% 29,1% 29,3% 30,1%
Wskaznik dtugu netto do kapitatdw wiasnych wyniost EBIT 40,8 114,8 236,3 243,9 264,4
natomiast 49% - relatywnie wysoko jak na standardy branzy, Zysk netto 47,3 89,4 181,7 190,1 2058
lecz z drugiej strony wcigz bezpieczny poziom biorac pod P/E 35,5 18,8 9,2 8,8 8,2
uwage przyczyny tego wzrostu oraz jakos$¢ dziatalnosci P/BV 2,7 2,4 2,1 2,0 1.9
prowadzonej przez Atal. Podsumowujac, wyniki Atalu za EV/EBITDA 44,8 17,1 8,0 8,0 7,5
2Q’'17 stanowity pozytywne zaskoczenie. Dobrze oceniamy DPS 0,00 0,61 1,68 3,82 3,98
nie tylko nominalny poziom marzy w 2Q, lecz rowniez fakt, Dvield 0,0% 1,4% 3,9% 8,8% 9,2%
ze zostata ona wypracowana na duzej puli mieszkan Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
(581 szt.). Gdyby spotka utrzymata w 2H'17 marze Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
deweloperskg poréwnywalng z 1H’17, prognozowany przez MBNS 0,0p.p. 00p.p. 0,0p.p.
nas ZN’17=182 min PLN mogiby zosta¢ osiggniety przy EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
ok. 2200 przekazaniach, a nie 2400 szt., jak szacujemy Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
obecnie. Powyzszy fakt sprawia, ze czujemy sie wyjatkowo Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%
komfortowo z naszymi szacunkami na 2017 r., jak réwniez

na kolejne 2 lata. Rewizji prognoz dokonamy po wynikach za

3Q’17. Tym czasem nie zmieniamy naszej rekomendacji

akumuluj.

Rachunek wynikow i bilans Przepltywy pieniezne

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przekazane lokale (szt.) 628 1404 2 415 2 517 2 810 CF operacyjny -154 -78 159 103 133
Przychdd (tys. PLN)/lokal 344 353 378 371 350 Amortyzacja 1 1 1 1 1
SGRA 22 24 28 29 31 Kapitat obrotowy -168 -187 -26 -100 -87
SG&A/przychody 9,5% 4,8% 3,0% 3,1% 3,1% CF inwestycyjny 1 1] 2 4 3
Marza EBIT 18,0%  22,6%  259%  26,1%  26,9% CAPEX -1 -1 -1 -1 -1
Marza zysku netto 20,8% 17,6% 19,9% 20,3% 21,0% CF finansowy 208 135 -45 -184 -190
Gotéwka 130 187 304 226 172 Dywidenda 0 -24 -65 -148 -154
Dhug netto 199 324 236 294 328

Dtug netto/kap. wtas. 32% 47% 29% 35% 36% Analiza porownawcza

Zapasy 882 1132 1184 1246 1342

Zapasy/przychody 389% 223% 130% 133% 137%

Zaliczki 184 231 272 245 264 Minimum 0,46 0,45 0,43 6,8 4,1 5,0
Zaliczki/ zapasy 21% 20% 23% 20% 20% Maksimum 1,99 1,92 1,93 17,8 17,4 10,7
Kapitat wiasny 623 688 805 847 899 Mediana 0,79 0,79 0,74 8,7 6,7 6,4
ROE 10,8% 14,4%  26,4%  23,6%  24,3% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 17P 18P 19P  20P 21P 22P  23P 24P 26P + (min PLN)

Przychody 912 935 982 874 891 909 928 946 965 984 1004 Beta 1,0
EBITDA 238 245 266 205 195 194 198 202 206 210 214 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 26,1% 26,2% 27,0% 23,4% 21,9% 21,4% 21,4% 21,3% 21,3% 21,3% 21,3% Wartos¢ firmy (EV) 2287
Amortyzacja 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 Diug netto 389
EBIT 236 244 264 203 194 193 197 201 204 209 213 Inne korekty -13
Podatek 45 46 50 39 37 37 37 38 39 40 40 Wycena DCF na akcje (PLN) 49,40
NOPLAT 191 198 214 165 157 156 159 162 166 169 172

CAPEX -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 Wycena

Kapitat obrotowy -26 -100 -87 34 51 -20 -20 -21 -21 -21 -21 (PLN) waga cena
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 26,40
FCF 166 98 128 199 208 137 139 142 145 148 151 DYield-poréwnawcza  17% 52,60
PV FCF 161 88 107 154 150 91 86 81 76 72 DCF 50% 49,40
WACC 80% 7,9% 7,8% 7,8% 80% 80% 80% 80% 81% 81% 8,1% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 45,00

60 I | |


http://www.mdm.pl/
tel:+48224382404
mailto:piotr.zybala@mbank.pl

Capital Park
kupuj (bez zmian)

Piotr Zybata +48 22 438 24 04

Na konferencji inwestorskiej 28 wrzesnia spodtka
poinformowata o zaplanowanym na 15 listopada starcie
budowy projektu Art Norblin (64 tys. m? GLA). Powyzsza
inwestycja ma kluczowe znaczenie dla naszej wyceny akcji
Capital Park. Szacujemy, ze Art Norblin zwiekszy NOI portfela
0 okoto 50%, a FFO o ponad 70%. Ponadto, spodziewamy sie
rozpoznania zysku z wyceny do wartosci godziwej na
poziomie okoto 150 min PLN. Kolejng istotng informacja,
podang na konferencji, byly szacunki Zarzadu, dotyczace
NOI, ktére na 2017 r. sg zbiezne z nasza prognoza, a na
2018 r. przekraczajg jg o 16%. Wysoka dynamika NOI w
2018 r. ma by¢ nastepstwem silnego wzrostu wynajecia

piotr.zybala@mbank.pl

mBank.pl

Cena biezaca 5,49 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 8,09 PLN +47,4%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 8,09 PLN 2017-01-25
Podstawowe dane CPG PW vs. WIG
Ticker CPG PW Zmiana 1M -3,2% -1,8%
ISIN PLCPPRK00037 Zmiana YTD -12,9% -37,1%
Liczba akgcji (min)  107,8 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 592,0 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
EV (mIn PLN) 1769,2 EV/EBITDA 12M fwd 18,0 -32,1%
Free float 19,1% EV/EBITDA 5Y avg 26,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

portfela nieruchomosci pracujacych (obtozenie Eurocentrum Przychody 72,4 107,7 128,6 142,8 148,7
wzrosto w 1H'17 o 20% do 86%). W konsekwencji FFO ZBNS 55,6 81,4 97,7 108,5 113,0
Capital Park ma wzrosna¢ z 7,4 min EUR w 17 do 15,0 min marza ZBNS 76,9% 75,6% 76,0% 76,0% 76,0%
EUR w ‘18, co oznaczatoby przekroczenie naszych prognoz EBIT bez rew. 45,6 55,5 83,6 100,9 105,7
18 o ponad 30%. Na bazie szacunkéw Zarzadu FFOYield’'17 Rewaluacja 58,8 68,9 -68,6 39,4 34,0
wynosi 5,3%, a FFOYield’18 10,8%, co stanowi solidng baze Zysk netto 44,0 29,9 151 83,3 82,0
do wyptaty dywidendy. W przysztosci Capital Park ma stac sie P/E 13,2 19,5 39,2 7,2 7,3
spotka dywidendowa o charakterystyce typowej dla REIT. P/BV 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
Podsumowujac, na wrzesniowej konferencji inwestorskiej EV/EBITDA 15,3 14,0 115,7 13,4 15,4
padty stwierdzenia absolutnie fundamentalne, ktére wedtug DPS 0,00 0,00 0,00 0,10 0,15
nas powinny przetozy¢ sie na poprawe sentymentu do spoétki. DYield 0,0% 0,0% 0,0% 1,8% 2,7%
Rozpoczecie budowy Norblina oraz podane szacunki NOI i
FFO oceniamy jednoznacznie pozytywnie. Rownie istotne jest Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
nakreslenie jasnego kierunku rozwoju - pdjscie w strone FFO 0,0% 0,0% 0,0%
dywidendowej spotki portfelowej. Wedtug nas, sprawne Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
wdrozenie powyzszej strategii wptynie na wzrost kapitalizacji BPS 0,0% 0,0% 0,0%
spotki. W lutym br. Patron (akcjonariusz wiekszosciowy CPG - EUR/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
73% udziat) ogtosit przeglad opcji, w wyniku ktérego moze

dojé¢ do sprzedazy pakietu kontrolnego. Uwazamy, ze

pojawienie sie w spdtce w ciqgu najblizszego roku nowego

inwestora strategicznego jest realnym scenariuszem.

Rachunek wynikoéw i bilans Przeplywy pieniezne

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
NOI 56 81 98 109 113 CF operacyjny 31 76 78 94 99
dynamika r/r 34,0% 46,3% 13,6% 11,1% 4,1% Amortyzacja 0 0 0 0 0
EBIT bez rewaluacji 41 67 85 95 99 Kapitat obrotowy 2 -1 -1 -1 -1
Koszty finansowe -35 -49 -38 -37 -37 CF inwestycyjny -292 -104 -65 -139 -300
FFO -6 -12 35 46 50 CAPEX -291 111 -109 -139 -300
Rewaluacja 58,8 68,9 -68,6 39,4 34,0 CF finansowy 205 71 -31 5 219
EUR/PLN 4,26 4,42 4,20 4,20 4,20 Dywidenda 0 0 0 -11 -16
Gotowka 114 157 70 30 47

Diug netto 952 1 086 1062 1165 1430 Analiza porownawcza

Diug netto/kap. wtas. 92%  102% 93% 96%  111%

NI 1935 2 084 2135 2314 2 648

LTV 49% 52% 50% 50% 54% Minimum 0,37 0,37 0,36 5,7 7,9 8,4
Revaluacja/NI 3,7% 3,6% -3,3% 1,8% 1,5% Maksimum 1,53 1,39 1,26 88,8 29,8 19,9
Kapitat wtasny 960 989 1026 1099 1164 Mediana 0,87 0,84 0,82 11,0 12,2 11,9
ROE 4,8% 3,1% 1,5%  8,1%  7,5% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Wycena metoda NAV Podsumowanie NAV

(min PLN) 15 16 17P 18P 19P 20P 21P (min PLN)

Nieruchomosci inwestycyjne 1935 2 084 2135 2 314 2 648 2 873 2901 Risk-free rate 3,5%
Zapasy 13 0 0 0 0 0 0 Premia za ryzyko 5,0%
Aktywa finansowe (JV) 31 49 35 35 35 35 35 Beta 1,0
Naleznosci 27 24 28 29 30 31 33 Koszt kapitatu wiasnego 8,5%
Gotéwka 114 157 70 30 47 54 75 EUR/PLN '21P 4,20
Pozostate aktywa 34 24 37 37 37 37 37 Wycena NAVPS'21P (PLN) 8,49
Suma aktywéw 2153 2 337 2 305 2 444 2796 3 030 3 080

Kapitat mniejszosci 73 72 115 119 123 127 132 Wycena

Diug 1 066 1243 1132 1195 1477 1652 1627 (L)) waga cena
Zobowigzania na podatek odrocz. 6 5 10 10 10 10 10 Poréwnawcza 50% 6,71
Pozostate zobowigzania 48 28 22 22 22 22 22 NAV 50% 8,49
Suma zobowiazarh i mniejszosci 1193 1348 1279 1 346 1632 1812 1792 Cena wynikowa 7,60
NAV 960 989 1026 1099 1164 1218 1288 Koszt kapitatu 9M 6,4%
PV NAV 960 989 952 949 939 920 924 Cena docelowa za 9M 8,09
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r H Dom Maklerski

Dom DeVEIOpment Cena biezjca 84,79 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 101,10 PLN +19,2%
Plotr Zybata a8 22438 24,04 protrzybala@mbanicp
27 pazdziernika Dom Development jako pierwszy deweloper aktualna kupuj 101,10 PLN 2017-09-01
mieszkaniowy zaraportuje wyniki finansowe za 3Q’17.

Jednakze kwartat ten nie bedzie miat wiekszego znaczenia Podstawowe dane DOM PW vs. WIG
dla catorocznych wynikow spotki (wstepnie spodziewamy sie Ticker DOM PW Zmiana 1M +0,9%  +2,3%
zysku netto na poziomie 10-15 min PLN). Podobnie jak w ISIN PLDMDVL00012 Zmiana YTD +55,2%  +30,9%
minionych latach, wiekszo$¢ zysku spdtka wygeneruje w Liczba akgji (min) 24,9 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
ostatnim  kwartale roku. Przed publikacja = wynikéw MC (min PLN) 2108,6 Sredni obrot 6M 0,5 min PLN
kwartalnych, na poczatku pazdziernika, Dom Development EV (min PLN) 2116,4 EV/EBITDA 12M fwd 7,8 -33,8%
opublikuje wolumeny sprzedazy mieszkan. Spodziewamy sie Free float 24,5% EV/EBITDA 5Y avg 11,8 dyskonto

kolejnego z rzedu rekordu. Spotka ma utatwione zadanie,
gdyz po akwizycji Euro Stylu oferta Grupy Dom Development Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

wzrosta na koniec czerwca o 15% r/r. Liczymy, ze dane (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
sprzedazowe oraz komentarz zarzadu na konferencji w Przychody 904,2 1153,0 1398,1 1704,8 1638,7
drugiej potowie pazdziernika beda katalizatorami dalszego ZBNS 203,9 2711 368,1 431,2 426,1
wzrostu kursu dewelopera. Spoétka od dluzszego czasu marza ZBNS 22,6% 23,5% 26,3% 25,3% 26,0%
zapowiada znaczace inwestycje we Wroctawiu, ktoéry na EBIT 102,5 156,6 236,8 290,1 281,0
przestrzeni najblizszych 3-4 lat ma sta¢ sie znaczacym Zysk netto 80,7 1257 1933 2337 226,3
rynkiem w strukturze sprzedazy spotki. Uwazamy, ze wejscie P/E 26,0 16,7 10,9 9,0 9,3
Dom Development do stolicy Dolnego Slaska moze byc¢ P/BvV 2,4 2,3 2,1 2,0 2,0
kolejnym kamieniem milowym w historii spotki i by¢ zrodtem EV/EBITDA 21,0 12,6 8,7 7,2 7,7
pozytywnych zaskoczen w kolejnych kwartatach. Zwracamy DPS 2,25 3,25 5,05 7,77 9,40
uwage, ze prognoza ZN'18=234 min PLN nie zaktada jeszcze Dyield 2,7% 3,8% 6,0% 9,2% 11,1%
przychodow z rynku wroctawskiego, tymczasem implikuje Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
DYield w wysokosci ponad 11%. Rekomendujemy kupno akcji Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Dom Development. MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikow i bilans Przepltywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przekazane lokale (szt.) 2 062 2482 2 902 3745 3 600 CF operacyjny -40 265 225 180 173
Przychdd (tys. PLN)/lokal 439 465 482 455 455 Amortyzacja 4 5 6 6 6
SG&A 95 107 127 137 141 Kapitat obrotowy -139 106 55 -62 -61
SG&A/przychody 10,5% 9,3% 9,1% 8,0% 8,6% CF inwestycyjny 23 -6 -204 -6 -6
Marza EBIT 11,3%  13,6%  16,9%  17,0%  17,1% CAPEX -6 -6 -6 -6 -6
Marza zysku netto 8,9% 10,9% 13,8% 13,7% 13,8% CF finansowy -80 -67 -208 -195 -85
Gotowka 225 437 292 271 352 Dywidenda -56 -81 -126 -193 -234
Dtug netto 145 -57 8 29 98
Dtug netto/kap. wtas. 16% -6% 1% 3% 9% Analiza porownawcza
Zapasy 1479 1508 1750 1842 1934
Zapasy/przychody 164% 131% 125% 108% 118%
Zaliczki 235 349 450 474 497 Minimum 0,46 0,45 0,43 6,8 4,1 5,0
Zaliczki/ zapasy 16% 23% 26% 26% 26% Maksimum 1,92 1,83 1,72 17,8 17,4 10,7
Kapitat wiasny 884 930 1001 1041 1033 Mediana 0,79 0,79 0,74 8,6 6,7 6,4
ROE 9,4% 14,2% 20,8%  23,4% 21,7% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P + (min PLN)
Przychody 1398 1705 1639 1606 1547 1578 1610 1642 1675 1708 1742 Beta 1,0
EBITDA 243 296 287 259 240 243 246 251 256 261 266 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 17,4% 17,4% 17,5% 16,1% 15,5% 15,4% 153% 153% 15,3% 15,3% 15,3% Warto$é firmy (EV) 2934
Amortyzacja 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6 Diug netto 69
EBIT 237 290 281 252 233 236 240 244 249 254 259 Inne korekty 0
Podatek 45 55 53 48 44 45 46 46 47 48 49 Wycena DCF na akcje (PLN) 115,20
NOPLAT 192 235 228 204 189 192 194 198 202 206 210
CAPEX -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6 -6 Wycena
Kapitat obrotowy 55 -62 -61 -61 -61 -61 -9 -3 -3 -3 -3
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 47,20
FCF 247 173 166 143 128 131 185 195 199 203 207 DYield-poréwnawcza  17% 130,40
PV FCF 240 155 138 110 91 86 113 110 104 98 DCF 50% 115,20
WACC 8,5% 8,4% 83% 82% 80% 79% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%  7,9% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 101,10
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Echo Investment
kupuj (podtrzymana)

Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl

Pod koniec wrzesnia akcjonariusz wiekszosciowy Echo
(konsorcjum PIMCO-Oaktree-Griffin Real Estate, kontrolujace
66% kapitatu) poinformowat o zamiarze sprzedazy akcji Echo
w drodze oferty skierowanej do inwestordéw
instytucjonalnych. Podejrzewamy, ze sprzedajacy rozwaza
wszelkie scenariusze, tacznie z zejéciem ponizej progu
dajacego kontrole. W zwigzku z: (1) lepszymi od oczekiwan
wynikami w 1H’17, (2) akwizycja nowych projektéw
inwestycyjnych, (3) sprzyjajaca koniunkturg, podnosimy
prognozy ZN Echo o 36% na ‘17, 8% na ‘18 i 39% na '19.
W latach '17-18 spodziewamy sie osiggniecia ponad 300 min
PLN zysku netto, a w "19 ponad 350 min PLN zysku netto, co

mBank.pl

Cena biezaca 5,19 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 6,42 PLN +23,7%
nowa kupuj 6,42 PLN 2017-10-02
poprzednia kupuj 6,64 PLN 2017-09-01
Ticker ECH PW Zmiana 1M -0,6% +0,8%
ISIN PLECHPS00019 Zmiana YTD +10,4% -13,8%
Liczba akcji (min)  412,7 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
MC (min PLN) 21419 Sredni obrét 6M 0,4 min PLN
EV (mIn PLN) 3180,3 EV/EBITDA 12M fwd 10,2 -37,6%
Free float 14,4% EV/EBITDA 5Y avg 16,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

przekracza obecny konsensus prognoz o ponad 20%. Przychody 586,1 480,1 570,4 532,4 790,2
W segmencie mieszkaniowym prognozujemy wzrost liczby ZBNS 285,7 224,2 154,7 140,0 214,7
przekazan z 400-450 szt. w latach '15-16 do ok. 900 szt. w marza ZBNS 48,8% 46,7% 27,1% 26,3% 27,2%
'17-18 oraz ok. 1350 szt. w '19. W segmencie komercyjnym EBIT bez rew. 159,8 44,6 26,4 17,6 90,0
spotka realizuje 7 projektdw wiasnych o szacowanej przez Rewaluacja 751,3 560,1 230,7 366,6 338,8
nas wartosci 1,7 mld PLN oraz marzy przypisanej Echu w Zysk netto 514,1 387,7 305,8 301,0 358,1
kwocie ok. 520 min PLN. Szacujemy, ze jedynie ok. 1/3 P/E 4.2 5,5 7,0 7,1 6,0
powyzszej marzy zostata rozpoznana na koniec VI'17. P/BV 0,6 14 13 1,3 1,2
W planie do konca ‘18 jest rozpoczecie budowy 7 kolejnych EV/EBITDA 5,9 4,1 12,2 7,3 7,7
projektow o szacunkowej wartosci 2,0 mid PLN i DPS 0,00 5,96 0,66 0,50 0,51
prognozowanej marzy ok. 500 min PLN. Ponadto, Echo Dvield 0,0%  114,8% 12,7% 9,6% 9,8%
pozyskato dwa dochodowe projekty komercyjne w Warszawie
(JV: udziat 30%). Spodtka na wczesnym etapie zabezpiecza Przychody +38,7% -16,4%  +10,1%
wyjscie z inwestycji komercyjnych, co uwiarygadnia nasze Rewaluacja -14,8%  +34,6%  +40,6%
zalozenia, odnosnie dywidend w przysziosci. Akcje Echo EBIT <7,3%  +12,7%  +37,9%
wyceniamy na 6,42 PLN. Brak wzrostu ceny docelowej mimo Zysk netto +36,3% +81%  +38,6%
znaczacego podniesienia prognoz wynika z: (1) odklejenia Przekazane lokale +5,7%  -23,7% +3,8%
dywidendy w VII'17, (2) spadku wyceny poréwnawczej,
(3) konserwatywnych prognoz po 2019 r., ktére mogtyby
ulec rewizji w goére w przypadku utrzymania dobrej
koniunktury w sektorze. Rekomendujemy kupno akcji Echo.
Rachunek wynikoéw i bilans Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przekazane lokale (szt.) 400 451 903 901 1 350 CF operacyjny 165 140 -103 -86 -2
Przychdd (tys. PLN)/lokal 366 521 473 409 417 Kapitat obrotowy 42 177 -115 -46 -28
Przychody 586 480 570 532 790 CF inwestycyjny -579 2377 -173 687 -200
Mieszkanidwka 147 235 427 369 563 Wydatki na NI -600 -848 -886 -701 -811
Biura i handel 431 224 118 77 93 Zbycie NI 20 3513 583 1390 613
Pozostate 8 21 25 86 134 CF finansowy 876 -2702 162 -362 -75
Gotdwka 911 663 582 822 545 Dywidenda 0 -2460 -272 -206 -211
Diug netto 3218 346 1039 690 1158
Dtug netto/kap. wtas. 88% 23% 64% 40% 62% Analiza porownawcza
Zapasy 595 656 750 785 821
NI 1462 785 1441 1394 1957
LTV 44% 24% 47% 32% 429% Minimum 0,37 0,36 0,35 6,7 5,2 4,6
Revaluacja/NI 13,9% 38,3% 29,4% 25,4% 24,3% Maksimum 2,10 2,00 1,99 38,4 19,6 11,9
Kapitat wiasny 3 664 1528 1611 1706 1854 Mediana 0,77 0,73 0,68 12,0 8,8 7,9
ROE 16,3% 10,6% 20,0% 18,7% 21,0% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P  20P  21P  22P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 570 532 790 788 726 741 771 786 802 818 Beta 1,0
EBITDA 30 20 92 59 39 40 42 42 43 44 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 53% 3,7% 11,6% 7,5% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% Wartoé¢ firmy (EV) 3451
Amortyzacja 4 2 2 2 2 2 2 2 2 2 Diug netto 618
Rewaluacja NI 231 367 339 198 202 206 214 219 223 227 Inne korekty 0
Podatek 49 73 81 48 45 46 48 49 50 51 Wycena DCF na akcje (PLN) 6,87
NOPLAT 208 311 347 207 194 198 206 210 214 218
Nakfady/sprzedaz NI~ -307 687  -200 196 200 206 214 219 223 227 Wycena
Kapitat obrotowy -115 -46 -28 18 -6 -6 -7 -7 -7 -7 (PLN) waga cena
Inne 146 0 0 128 0 305 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 5,20
FCF -2905 588 -218 353 187 498 201 205 209 214 DCF 50% 6,87
PV FCF -290 538 -186 282 140 347 122 116 111 cena wynikowa 6,03
WACC 71%  7,4%  7,0% 7,0% 7,0% 7,1% 7,1% 72% 72% 7,3%  7,3% koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 6,42
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GTC Cena biezaca 9,43 PLN potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 9,59 PLN +1,7%
Kurs akcji GTC zakonczyt kolejny miesiaqc na poziomie aktualna trzymaj 9,59 PLN 2017-08-02
zblizonym do naszej ceny docelowej. Podtrzymujemy opinie,

ze wyniki spotki w drugiej potowie roku beda bardzo dobre,
lecz pole do zaskoczen jest juz ograniczone. Kluczowe Ticker GTC PW Zmiana 1M -6,2%  -4,8%
znaczenie dla wynikéw GTC w 2017 r. ma oddanie do uzytku ISIN PLGTC0000037  Zmiana YTD +18,9%  -53%
Galerii Potnocnej, co nastgpito w 3Q'17. Wiekszos$¢ rewaluacji Liczba akgji (min) 460,22 Sredni obrot 1M 1,3 min PLN
Z powyzszej inwestycji zostato rozpoznane w wynikach 2016 i MC (mlin PLN) 43398 Sredni obrot 6M 1,5 min PLN
1H’17. Przeszacowania ostatniej znaczacej kwoty EV (min PLN) 7 875,2 EV/EBITDA 12M fwd 16,4 +11,9%
spodziewamy sie w 3Q’17, co w naszej ocenie jest juz Free float 21,9% EV/EBITDA 5Y avg 14,7 __premia

uwzglednione w rynkowym konsensusie. Mimo intensywnego
programu inwestycyjnego spodziewalibysmy sie spadku ZN w
latach 2018-2019 wzgledem 2017 r. Oczekujemy dodatniej

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min EUR) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

dynamiki FFO, lecz prognozowane przez nas tempo wzrostu Przychody 117,4 120,3 141,9 162,5 175,2
CAGR’17-19 w wysokosci 15% jest niewystarczajace, by FFO ZBNS 80,0 87,3 103,3 120,4 131,9
Yield’'18-19 w GTC mogt by¢ poréwnywalny z poziomem marza ZBNS 68,2% 72,6% 72,8% 74,1% 75,3%
oczekiwanym w innych spoétkach z sektora (Griffin Premium, EBIT bez rew. 65,5 70,2 85,3 102,0 1131
Capital Park). Biezacy FFO Yield GTC wynosi okoto 4%, a Rewaluacja 26,2 84,6 87,5 25,9 19,9
wiec o okoto potowe mniej niz w Griffin  Premium. Zysk netto 45,2 158,5 122/9 84,1 88,0
Rekomendujemy trzymanie akcji GTC. P/E 22,3 6,3 8,2 12,0 11,4
P/BV 1,6 1,3 1,1 1,1 1,0
EV/EBITDA 16,9 11,3 10,5 14,8 14,4
DPS 0,00 0,00 0,06 0,05 0,06
DYield 0,0% 0,0% 2,9% 2,2% 2,7%
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
NOI 0,0% 0,0% 0,0%
FFO 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
BPS 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikow i bilans Przepltywy pieniezne
(min EUR) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min EUR) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
NOI 79 86 102 119 132 CF operacyjny 73 73 79 94 104
dynamika r/r -3,0% 10,1% 15,4% 17,4% 10,7% Amortyzacja 1 0 0 0 0
EBIT bez rewaluacji 66 71 85 102 113 Kapitat obrotowy 10 6 0 0 0
Koszty finansowe -29 -28 -31 -31 -32 CF inwestycyjny -23 -232 -104 -98 -63
FFO 38 43 48 62 71 CAPEX -88 -261 -125 -103 -65
dynamika r/r 35,7% 13,2% 11,9% 29,7% 14,7% CF finansowy 37 141 30 -29 -84
Rewaluacja 26 85 88 26 20 Dywidenda 0 0 -16 -22 -27
Gotowka 196 178 177 150 110
Diug netto 548 721 794 853 873 Analiza porownawcza
Dtug netto/kap. wtas. 85% 92% 89% 89% 86%
NI 1289 1 605 1811 1939 2 024
LTV 41% 44% 44% 44% 43% Minimum 0,37 0,37 0,36 5,7 8,7 8,2
Revaluacja/NI 2,1% 6,6% 5,5% 1,4% 1,0% Maksimum 1,53 1,39 1,26 88,8 44,9 19,9
Kapitat wiasny 643 787 895 957 1017 Mediana 0,81 0,80 0,76 13,1 17,5 11,9
ROE 9,2% 24,7% 15,6% 9,4% 9,2% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Wycena metoda NAV Podsumowanie NAV
(min EUR) 15 16 17P 18P 19P 20P 21P (min EUR)
Nieruchomosci inwestycyjne 1289 1 605 1811 1939 2 024 2 087 2 092 Risk-free rate 3,5%
Grunty i projekty mieszkaniowe 30 19 13 10 10 10 10 Premia za ryzyko 5,0%
Aktywa finansowe (JV) 23 4 3 3 3 3 3 Beta 1,0
Naleznosci 6 5 7 7 7 7 7 Koszt kapitatu wiasnego 8,5%
Gotéwka 196 178 177 150 110 112 160 EUR/PLN '21P 4,20
Pozostate aktywa 16 29 16 16 16 16 16 Wycena NAVPS'21P (PLN) 7,74
Suma aktywoéw 1560 1839 2028 2126 2171 2 236 2 288
Kapitat mniejszosci -21 3 3 3 4 5 6 Wycena
Diug 744 898 970 1003 984 984 984 (PLN) waga cena
Zobowigzania na podatek odrocz. 133 98 114 117 120 122 123 Poréwnawcza 50% 10,29
Pozostate zobowigzania 61 53 46 46 46 46 46 NAV 50% 7,74
Suma zobowiazan i mniejszosci 917 1 052 1133 1169 1154 1157 1158 Cena wynikowa 9,01
NAV 643 787 895 957 1017 1079 1130 Koszt kapitatu 9M 6,4%
PV NAV 643 787 845 851 853 855 848 Cena docelowa za 9M 9,59

64 I | |


http://www.mdm.pl/
tel:+48224382404
mailto:piotr.zybala@mbank.pl

LC Corp
kupuj (bez zmian)

Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl

W potowie wrzesnia Leszek Czarnecki sprzedat wszystkie
posiadane przez siebie akcje (51,2% udziatu) po cenie 2,10
PLN/akcje (481 min PLN). Powyzsza transakcja oznacza w
praktyce objecie kontroli nad Spotka przez fundusze rynku

kapitatowego. Uwazamy, ze zmiana wiascicielska,
wprowadzenie przejrzystej strategii rozwoju oraz
przewidywalnej polityki dywidendowej przyczynig sie do

zamkniecia okoto 40% dyskonta, wystepujacego w wycenie
LC Corp wzgledem spotek poréwnywanych. Scenariusz ten
juz czesciowo sie zmaterializowat, gdyz od momentu
ogtoszenia transakcji, kurs Spotki wzrést o 29%, a dyskonto
wzgledem sektora zmniejszyto sie do 25% na P/E i P/BV. Pod

mBank.pl

Cena biezaca

2,84 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 3,54 PLN +24,6%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna kupuj 3,54 PLN 2017-09-26
Ticker LCC PW Zmiana 1M +42,0% +43,4%
ISIN PLLCCRP00017 Zmiana YTD +50,3%  +26,0%
Liczba akcji (min)  447,6 Sredni obrét 1M 5,6 min PLN
MC (min PLN) 1271,1 Sredni obrét 6M 1,1 min PLN
EV (min PLN) 2129,6 P/E 12M fwd 7,4 -30,2%
Free float 41,3% P/E 5Y avg 10,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

kierownictwem obecnego Prezesa LC Corp kilkukrotnie Przychody 449,9 547,0 723,2 834,9 945,3
zwiekszyt skale prowadzonej dziatalnosci, plasujac sie w ZBNS 171,4 207,9 264,9 286,2 336,4
rynkowej czotéwce pod wzgledem wskaznikdw efektywnosci. marza ZBNS 38,1% 38,0% 36,6% 34,3% 35,6%
W latach 2017-19 prognozujemy wzrost oczyszczonego ZN EBIT bez rew. 132,3 169,6 221,3 241,5 290,4
dewelopera w tempie CAGR=21%, za co w okoto 2/3 Rewaluacja 22,2 34,2 -72,3 3,9 15,3
odpowiada rynek mieszkaniowy, napedzany rekordowo Zysk netto 108,9 1131 120,3 188,7 224,7
niskimi stopami procentowymi i mocnym rynkiem pracy. Zysk netto koryg. 89,0 120,7 159,9 174,6 2123
Wzrostu zysku oczekujemy réwniez na dziatalnosci P/E 11,7 11,2 10,6 6,7 5,7
komercyjnej w zwigzku z prowadzonymi inwestycjami P/E koryg. 14,3 10,5 7,9 7,3 0,0
biurowymi. Uwazamy, ze w najblizszych latach Spotke stac P/BV 0,9 0,9 0,9 0,8 0,7
na wzrost skali dziatalnosci przy jednoczesnej wyptacie DPS 0,00 0,18 0,07 0,13 0,23
dywidendy powyzej sektorowej $redniej (DYield’18- DYield 0,0% 6,3% 2,5% 4,4% 8,2%
19=6,7%). Potencial kryje sie rowniez w portfelu
nieruchomosci komercyjnych, ktérych NAV wynosi ok. 1 mlid Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
PLN. Cze$¢ aktywdw mogtaby by¢ przedmiotem szybkiej MBNS 0,0p.p.  00p.p.  0,0p.p.
sprzedazy i uwolni¢ znaczne $rodki pieniezne na szybszy EBIT korygowany 0,0% 0,0% 0,0%
wzrost lub dywidende nadzwyczajng. Rekomendujemy kupno Zysk netto korygowany 0,0% 0,0% 0,0%
akcji LC Corp. Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikow i bilans Przepltywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przekazane lokale (szt.) 1108 1393 1801 2101 2 304 CF operacyjny 59 199 60 170 117
Przychody 450 547 723 835 945 Kapitat obrotowy -46 91 -116 -45 -124
sprzedaz mieszkan 319 402 577 683 773 CF inwestycyjny -82 -102 -151 -185 -98
wynajem 131 145 147 152 173 Wydatki na NI -82 -102 -150 -184 -97
MBNS 38,1% 38,0% 36,6% 34,3% 35,6% Zbycie NI 0 0 0 0 0
sprzedaz mieszkan 27,7% 26,0% 28,1% 26,3% 27,9% CF finansowy -44 113 -106 30 -178
wynajem  63,4%  71,2% _ 70,0%  70,0%  70,0% Dywidenda 0 -81 -31 -56 -105
Gotéwka 242 355 249 279 101
Diug netto 693 737 859 958 1071 Analiza porownawcza
Dtug netto/kap. wias. 51% 53% 58% 59% 62%
Zapasy 917 971 1031 1053 1075
NI 1648 1810 1848 1995 2073 Minimum 0,41 0,39 0,38 6,72 5,19 4,60
Revaluacja/NI 1,3% 1,9% -3,9% 0,2% 0,7% Maksimum 2,11 2,01 2,02 17,69 17,27 12,20
Kapitat wiasny 1365 1396 1488 1620 1740 Mediana 1,15 1,03 0,94 9,26 8,38 7,37
ROE 8,7% 8,3% 8,6% 12,7% 13,9% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Wycena DCF segmentu mieszkaniowego Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P + (min PLN)
Przychody 577 683 773 672 608 588 599 611 623 636 649 Beta 1,0
EBITDA 128 145 180 131 108 96 98 100 102 104 106 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 22,3% 21,2% 23,3% 19,5% 17,7% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3% Warto$¢ firmy (EV) 921
NOPLAT 103 116 145 105 86 77 78 80 82 83 85 Diug netto 167
Kapitat obrotowy -118 -46  -126 -80 -20 -11 -6 -6 -6 -6 -6 Inne korekty 0
FCF -13 71 20 27 68 67 73 75 76 78 80 Wycena DCF na akcje (PLN) 1,68
PV FCF -13 64 17 21 48 44 44 41 39 37
Wycena NAV segmentu komercyjnego Podsumowanie NAV Wycena
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P (min PLN) (PLN) \"ELE] cena
NAV NI pracujacych 1036 1036 1206 1249 1290 PV NAV'21P 928 Poréwnawcza 38% 3,54
NAV NI w budowie 146 112 0 0 0 ROE'21P 6,7% DYield-poréwnawcza 13% 2,73
NAV pozostate -179 -70 -45 -9 33 Koszt kapitatu (COE) 8,5% SOTP 50% 3,31
NAV segmentu 1004 1078 1160 1240 1322 Premia/Dyskonto (ROE - COE) -22% Koszt kapitatu 9M 6,4%
PV NAV 976 966 958 944 928 Wycena segmentu na akcje (PLN) 1,62 Cena docelowa za 9M 3,54
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Robyg
kupuj (bez zmian)

+48 22 438 24 04

Piotr Zybata piotr.zybala@mbank.pl

We wrzesniu kurs akcji Robyga zachowywat sie zaskakujgco
stabo na tle rynku oraz samego indeksu sektorowego. Nie
wykluczone, ze jedng z przyczyn relatywnej stabosci Robyga
byta podaz akcji LC Corp. W pazdzierniku gotéwka moze
natomiast poptyna¢ do Echo w zwigzku z planowanym
L~rozpakowaniem” akcjonariusza wiekszosciowego. Szukajac
bardziej fundamentalnych przyczyn stabosci Robyga, nasze
gtdbwne obawy wcigz sa zwiqzane z napietym
harmonogramem budéw i ryzykiem opdznien w realizacji
inwestycji. Nie obawialibySmy sie realizacji celow
sprzedazowych, gdyz Robyg sprawnie wprowadza od oferty

Cena biezaca 3,34 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 4,25 PLN +27,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 4,25 PLN 2017-09-01
Podstawowe dane ROB PW vs. WIG
Ticker ROB PW Zmiana 1M -2,1% -0,6%
ISIN PLROBYG00016 Zmiana YTD +23,7% -0,5%
Liczba akcji (min)  289,4 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
MC (min PLN) 966,6 Sredni obrét 6M 0,7 min PLN
EV (mIn PLN) 1329,7 EV/EBITDA 12M fwd 5,8 -41,5%
Free float 16,5% EV/EBITDA 5Y avg 9,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

kolejne inwestycje (chocby przed rozpoczeciem fazy (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
budowlanej), a oferta mieszkan na koniec czerwca byla Przychody 480,4 517,1 7934 10592 10527
wyzsza o0 13% r/r. Podczas konferencji wynikowej za 3Q’17 ZBNS 77,0 116,1 221,3 289,7 293,8
bedziemy mogli z duzo wiekszym prawdopodobienstwem marza ZBNS 16,0% 22,5% 27,9% 27,4% 27,9%
oszacowac, ktére inwestycje powinny zakonczy¢ sie do EBIT 59,0 122,9 186,5 225,6 227,9
grudnia 2018 r. i jak na tym tle prezentuje sie nasza Zysk netto 79,7 108,7 102,1 143,7 154,0
prognoza ZN’18. Na obecng chwile przekroczenie 140 min P/E 11,0 81 9,5 6,7 6,3
PLN zysku w ‘18 pozostaje bazowym scenariuszem P/Bv 1,8 1,6 1,4 13 1,2
(P/E=6,5x%). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. EV/EBITDA 18,5 10,3 7,0 58 55
DPS 0,11 0,20 0,27 0,28 0,32
DYield 3,3% 6,0% 8,1% 8,4% 9,6%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikow i bilans Przepltywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przekazane lokale (szt.) 2 045 2 804 2 334 3 205 3 200 CF operacyjny 62 -39 55 101 162
Przychdd (tys. PLN)/lokal 283 293 354 327 327 Amortyzacja 2 2 2 2 2
SG&A 44 53 60 62 64 Kapitat obrotowy -29 -54 -72 -57 -8
SG&A/przychody 9,2% 10,3% 7,6% 5,9% 6,1% CF inwestycyjny -42 -50 -2 -2 -2
Marza EBIT 12,3% 23,8% 23,5% 21,3% 21,6% CAPEX -33 -45 -2 -2 -2
Marza zysku netto 16,6% 21,0% 12,9% 13,6% 14,6% CF finansowy 61 -6 -145 -156 -178
Gotéwka 387 402 426 380 385 Dywidenda -53 -71 -81 -93 -116
Dtug netto 217 418 325 321 267
Dtug netto/kap. wtas. 44% 74% 48% 44% 33% Analiza porownawcza
Zapasy 716 959 1045 1099 1123
Zapasy/przychody 149% 185% 132% 104% 107%
Zaliczki 193 204 229 225 240 Minimum 0,46 0,45 0,43 6,8 4,1 5,0
Zaliczki/ zapasy 27% 21% 22% 20% 21% Maksimum 1,99 1,92 1,93 17,8 17,4 10,7
Kapitat wiasny 497 564 673 736 797 Mediana 0,79 0,79 0,74 8,6 6,7 6,6
ROE 17,9% 21,9% 18,1% 21,3% 20,9% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P + (min PLN)
Przychody 822 1 059 1053 931 874 882 891 909 927 946 965 Beta 1,0
EBITDA 119 186 199 154 141 141 141 144 147 150 153 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 14,5% 17,6% 18,9% 16,5% 16,2% 16,0% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% Wartosc¢ firmy (EV) 1704
Amortyzacja 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 Diug netto 489
EBIT 117 184 197 151 139 139 139 142 145 148 151 Inne korekty 82
Podatek 22 35 37 29 26 26 26 27 28 28 29 Wycena DCF na akcje (PLN) 4,48
NOPLAT 95 149 159 123 113 113 113 115 117 120 122
CAPEX -45 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 Wycena
Kapitat obrotowy -72 -57 -8 -28 -18 -18 -8 -4 -4 -4 -4 (PLN) waga cena
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 2,62
FCF -19 92 151 94 94 94 104 111 113 116 118 DYield-poréwnawcza  17% 5,30
PV FCF -19 84 127 74 69 64 66 65 61 58 DCF 50% 4,48
WACC 7,5%  7,5%  7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 4,25
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Handel Cena biezaca 363,00 PLN  potencjat zmiany
AmRest Cena docelowa 422,00 PLN +16,3%
kupuj (bez zmian)
aktualna kupuj 422,00 PLN 2017-09-01
Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl
Spétka powrdcita do kilkunastoprocentowych wzrostéw r/r na
poziomie EBITDA w 2Q’17. Bardzo dobre rezultaty z Ticker EAT PW Zmiana 1M “1,4%  +0,1%
podstawowych rynkéw pozwolity istotnie ograniczy¢ presje na ISIN NL0000474351  Zmiana YTD +22,6%  -1,6%
rezultaty wynikajaca z konsolidacji oraz restrukturyzacji Liczba akgji (min) 21,2 Sredni obrdt 1M 3,6 min PLN
przejetych bizneséw w Niemczech oraz w zachodniej Europie. MC (min PLN) 7.700,6 Sredni obrot 6M 3,7 min PLN
Pomimo presji na rentowno$¢ na rynku polskim (marza EV (min PLN) 88126 EV/EBITDA 12M fwd 11,4  +20,6%
EBITDA -0,9p.p. r/r do 12,3% w 2Q’'1l7), poprawa Free float 31,1% EV/EBITDA 5Y avg 9,4 premia
rentownosci oraz sprzedazy porownywalnej zostata
odnotowana na wiekszosci rynkow (Rosja, Hiszpania, Czechy,
Wegry, Inne CEE oraz Chiny). Marza EBITDA Spotki (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
zmniejszyta sie o 1p.p. R/R do 12%, co wynikato przede Przychody 3339 4207 5206 6585 7 846
wszystkim z konsolidacji wynikdow przejetych bizneséw. EBITDA 420 543 632 842 1 006
Strata na rynku niemieckim w 2Q’17 istotnie sie zmniejszyta marza EBITDA 12,6% 12,9% 12,1% 12,8% 12,8%
vs. 1Q’17 (wyniosta odpowiednio -5,3 min PLN vs. EBIT 196 272 304 456 567
-13,6 min PLN), za co czesciowo odpowiadat efekt Zysk netto 160 194 187 297 385
sezonowosci. Spotka chce wypracowa¢ wynik EBITDA w P/E 48,1 39,6 41,2 25,9 20,0
Niemczech w okolice zera w 2017 roku, co oznacza istotng, P/Bv 7,5 5,9 54 4.5 3.7
poprawe rezultatobw w 3-4Q’17. Powyzsze w potaczeniu z EV/EBITDA 20,4 16,1 13,9 10,3 8,3
utrzymaniem poprawy rezultatéw na podstawowych rynkach bps 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
powinno przetozy¢é sie na zwiekszenie dynamiki poprawy Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
wynikow r/r w kolejnych kwartatach. W 2018 roku AmRest Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
planuje doda¢ ponad 200 restauracji r/r, wykorzystac w EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
wiekszym stopniu prawa do umoéw MFA w Pizza Hut (Master Zysk netto 0,0% 0.0% 0.0%
Franchise Agreement), kontynuowac¢ restrukturyzacje Sprzedaz/rest. 0,0% 0,0% 0,0%
przejetych bizneséw oraz rozwijac¢ kanat dostawy (wspotpraca marza EBITDA 00p.p. 00pp.  00p.p.
z Delivery Hero w Polsce, Czechach i na Wegrzech). Liczba rest. 0,0% 0,0% 0,0%
Powyzsze czynniki powinny zagwarantowac Spoétce stabilny
wzrost wynikdw w $érednim terminie. Uwazamy naszqg
rekomendacje kupuj (cena docelowa 422 PLN) za aktualna.
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA (PL) 181 185 192 212 234 marza EBITDA (PL) 13,7%  13,0%  12,1%  12,1%  12,1%
EBITDA (WE) 145 192 213 302 363 marza EBITDA (WE) 20,4%  16,1%  14,3%  14,0%  14,0%
EBITDA (ES) 146 179 193 203 222 marza EBITDA (ES) 20,8%  21,4%  21,1%  21,1% = 21,1%
EBITDA (RU) 40,5 50,6 78,0 136,5 177,0 marza EBITDA (RU) 10,0%  10,9%  154%  156%  15,6%
EBITDA (CZ) 72 93 108 133 156 marza EBITDA (C2) 17,2%  19,1%  19,2%  19,2%  19,2%
Przeptywy oper. 442 457 539 794 916 Diug netto 807 971 1078 928 608
Amortyzacja 224 271 328 386 440 Diug netto/EBITDA (x) 1,9 1,8 1,7 1,1 0,6
Kapitat obrotowy 71 43 9 109 89
Przeptywy inw. -335 -533 -609 -643 -596 Analiza porownawcza
CAPEX -257 -386 -564 -643 -596 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -45 66 203 -100 -310 18P
Dywidenda/buyback 0 0 0 0 0 Minimum 7,1 7,1 6,7 6,9 6,9 6,0
FCF 110 1 -37 192 356 Maksimum 44,5 34,7 28,3 17,4 16,9 16,4
FCF/EBITDA 26% 0% -6% 23% 35% Mediana 26,7 23,5 20,9 13,2 11,8 10,8
CFO/EBITDA 105% 84% 85% 94% 91% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P  19P 20P 21P  22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Sprzedaz/rest. 945 969 1009 1001 997 996 993 991 988 988 Beta 1,1
marza EBITDA 12,1% 12,8% 12,8% 12,3% 12,3% 12,3% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Liczba rest. 1574 1823 2064 2277 2487 2694 2899 3103 3305 3506 3506 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 9 088
Przychody 5206 6585 7846 8688 9497 10320 11126 11917 12696 13463 13732 Dhug netto 967
EBITDA 632 842 1006 1065 1172 1273 1289 1380 1469 1557 1578 Inne korekty 68
marza EBITDA 12,1% 12,8% 12,8% 12,3% 12,3% 12,3% 11,6% 11,6% 11,6% 11,6% 11,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 403,51
EBIT 304 456 567 596 685 773 859 942 1030 1051
Podatek 77 115 143 150 173 195 217 238 260 265 Wycena
CAPEX -609  -643  -596  -553  -551  -551  -553  -556  -527  -527  -527 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 16 109 89 53 51 50 45 42 39 39 Poréwnawcza 50% 413,80
FCF -37 192 356 415 499 577 652 746 810 826 DCF 50% 382,72
PV FCF -36 173 295 316 350 373 357 376 375 Cena wynikowa 396,71
WACC 8,3% 84% 85% 85% 86% 86% 86% 87% 88% 88% 89% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 422,00
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CCC Cena biezaca 276,00 PLN potencjat zmiany
akumuluj (podtrzymana) Cena docelowa 308,00 PLN +11,6%
Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl
Atrakcyjna oferta sprzedazowa, sprzyjajace otoczenie nowa akumuluj 308,00 PLN 2017-10-02
konkurencyjne oraz dynamiczny rozwoj kanatu internetowego poprzednia akumuluj 294,00 PLN 2017-09-01
pozwalajg CCC na odnotowywanie wysokiego tempa wzrostu Podstawowe dane CCC PW vs. WIG
sprzedazy przewyzszajacego dynamike wzrostu powierzchni Ticker ccc pw Zmiana 1M +2,8%  +4,2%
sprzedazowej r/r. W 2Q’17 Spétka zaraportowata bardzo ISIN PLCCCO000016  Zmiana YTD +37,3%  +13,1%
dobry zestaw wynikéw poprawiajac sprzedaz/EBITDA/EBIT Liczba akgji (min) 41,1 Sredni obrdt 1M 22,3 min PLN
r/r odpowiednio o 30,8%/33,3%/35,3%. Dzieki MC (mlin PLN) 11351,1 Sredni obrot 6M 16,3 min PLN
wykorzystaniu dzwigni operacyjnej Spotka poprawita marze EV (min PLN) 11 674,4 EV/EBITDA 12M fwd 17,3 +11,9%
EBIT o 0,3p.p. do 16,1% w 2Q’17, pomimo spadku marzy Free float 29,4% EV/EBITDA 5Y avg 15,5 premia
brutto na sprzedazy o 2,1p.p. r/r do 51,9%. Bardzo wysokie

odczyty sprzedazy poréwnywalnej w okresie lipiec-sierpien’17 Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(wyzsze r/r niz w 2Q’17) oraz oczekiwane zmniejszenie skali (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
spadkédw marzy brutto na sprzedazy (zakup kolekcji jesien- Przychody 2 307 3185 4125 5331 6 867
zima’l7 po lepszym kursie USDPLN), powinny wptyngé na EBITDA 324 443 591 790 1039
jeszcze wyzsza poprawe marzy EBIT r/r w 3-4Q’17 oraz w marza EBITDA 14,0% 13,9% 14,3% 14,8% 15,1%
1H’18. Dobra oferta produktowa oraz niska presja EBIT 257 374 507 701 939
konkurencyjna pozwalajq Spétce umacnia¢ pozycje rynkowgq, Zysk netto 259 306 338 491 702
w CEE, co prowadzi do uzyskiwania lepszych warunkow u P/E 40,9 35,2 33,6 231 16,2
partnerow biznesowych. Zwracamy uwage na utrzymujaca P/BvV 9,4 9,2 6,9 5,5 4,2
sie wysoka dynamike sprzedazy w kanale internetowym EV/EBITDA 33,9 25,9 19,8 14,8 11,2
(+133% r/r sprzedaz oraz +153% r/r wynik segmentu w DPS 3,00 2,19 1,40 1,40 1,87
2Q’17). Biorac pod uwage bardzo dobre wyniki eobuwie.pl w Dyield 1,1% 0,8% 0,5% 0,5% 0,7%
2017 roku podnosimy nasze oczekiwania wzrostu Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
przychodow dla kanatu internetowego do 70% CAGR w latach EBITDA +2,8% -1,1% +4,1%
2018-19 (vs. 50% poprzednio). Uwzgledniliémy jednoczesnie Zysk netto +6,5% +0,8% +6,4%
rozwodnienie ogdlnej liczby akcji o 2 min, dodali$my 530 min MBNS +0,1p.p. +0,7p.p. +0,4p.p.
PLN srodkéw pozyskanych z emisji oraz zrewidowalismy Sprzedaz det/mkw. +1,1% +1,9% +1,6%
nasze oczekiwania wynikow dla 2018 roku (zwiekszenie SGBA/mkw. +0,8% +58% +4,9%
kosztow SG&A, sprzedazy/mkw. oraz zmniejszenie

zaktadanego spadku marzy brutto na sprzedazy r/r).

Uwzgledniajac powyzsze zmiany podtrzymujemy

rekomendacje akumuluj (z ceng docelowg 308 PLN).

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Sprzedaz (stacjonarme) 2 310 2902 3 527 4 314 5138 Polska (sprzedaz/mkw.) 669 700 723 715 729
EBITDA (stacjonarne) 324 393 483 616 744 CEE (sprzedaz/mkw.) 493 514 508 501 513
Sprzedaz (eobuwie.pl) 0 287 598 1017 1729 WE (sprzedaz/mkw.) 418 409 463 510 560
EBITDA (eobuwie.pl) 0,0 50,6 107,3 173,4 294,8 eobuwie.pl (% sprzedazy) 9,0% 14,5% 19,1% 25,2%
MBNS 54,9%  52,7%  51,3%  51,1%  50,6% Srodki pienigzne 341 142 770 657 659
Przeptywy oper. 325 175 186 292 429 Diug netto 378 656 263 282 209
Amortyzacja 67 70 84 89 100 Diug netto/EBITDA (x) 1,2 1,5 0,4 0,4 0,2
Kapitat obrotowy -20 -273 -328 -356 -446

Przeptywy inw. -156 -371 -208 -185 -206 Analiza porownawcza

CAPEX 157 391 217 185 206 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 9 -2 126 -220 -221 18P
Dywidenda/buyback 115 86 58 58 77 Minimum 64,0 47,2 34,5 23,3 17,6 13,3
FCF 177 -287 30 6 53 Maksimum 112,6 81,6 65,7 76,5 52,2 37,5
FCF/EBITDA 55% -65% 5% 1% 5% Mediana 72,3 55,9 43,3 34,5 26,1 20,2
CFO/EBITDA 101% 39% 32% 37% 41% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)

Sprzedaz det/mkw. 636 656 671 697 698 699 693 690 704 737 Beta 1,1
SG&A/mkw. 237 242 244 254 256 258 256 256 263 275 Wzrost FCF po prognozie 3,0%
Powierzchnia 506 590 686 778 871 952 1039 1133 1236 1262 1289 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 6 129
Przychody 3527 4314 5138 6123 6906 7653 8314 9030 9802 10561 10877 Dhug netto 493
EBITDA 513 616 744 891 994 1180 1348 1456 1530 1613 1657 Inne korekty 6613
marza EBITDA 14,5% 14,3% 14,5% 14,5% 14,4% 154% 16,2% 16,1% 15,6% 15,3% 15,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 317,60
EBIT 432 530 647 783 875 977 1068 1157 1244 1335 1376

Podatek 82 101 123 149 166 215 255 274 294 303 Wycena

CAPEX 215 182 203 220 247 1346 321 110 281 281 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 189 330 368 490 435 390 316 338 343 343 Poréwnawcza 50% 279,89
FCF 30 6 53 35 149 -767 569 813 699 720 DCF 50% 297,84
PV FCF 30 6 43 26 104 -489 305 400 315 Cena wynikowa 288,86
WACC 8,9% 8,9% 89% 9,0% 9,0% 90% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% Koszt kapitatu M 6,6%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 308,00
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Eurocash
kupuj (podtrzymana)

Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl

Prowadzona od poczatku 2017 roku restrukturyzacja oraz
sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne pozwolity Spodtce
poprawi¢ sprzedaz poréwnywalng w segmencie C&C
(pierwszy wzrost od 8 kwartatow). Planowane dalsze
zamkniecia hurtowni C&C oraz efekt bazy powinny wspieraé
dynamike Ifl w kolejnych kwartatach. Jednoczes$nie coraz
lepszg dynamike odnotowujq Ifl w sieci Delikatesy Centrum
(+6,2% Ifl detaliczny oraz +13,2% Ifl hurtowy w 2Q’17
pozytywny efekt Projektu Fresh). W podziale na segmenty
zwracamy uwage na wzrost rentownosci w hurcie
zintegrowanym do w 2Q’16 (+1,05 p.p. r/r do 3,9%), co
przetozyto sie na zwiekszenie wyniku EBITDA o 43% r/r do

mBank.pl

Cena biezaca 38,62 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 44,30 PLN +14,7%
nowa kupuj 44,30 PLN 2017-10-02
poprzednia kupuj 47,60 PLN 2017-09-01
Ticker EUR PW Zmiana 1M -1,2% +0,2%
ISIN PLEURCHO00011 Zmiana YTD +0,0% -24,2%
Liczba akgcji (min)  139,2 Sredni obrét 1M 18,8 min PLN
MC (min PLN) 5 374,5 Sredni obrét 6M 18,4 min PLN
EV (min PLN) 5925,1 EV/EBITDA 12M fwd 11,5 -3,7%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 12,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

77,7 min PLN (ponad potowa wyniku EBITDA spétki w 2Q'17). Przychody 20 318 21 206 24 289 25772 26 954
Zwiekszenie rentownosci jest efektem skutecznej EBITDA 476 440 368 564 632
optymalizacji kosztowej segmentu oraz sprzyjajacym marza EBITDA 2,3% 2,1% 1,5% 2,2% 2,3%
wptywem Swiat Wielkanocnych. Rosnaca inflacja cen EBIT 325 274 181 376 439
zywnoséci w 3Q'l7 wraz z dobrymi odczytami sprzedazy Zysk netto 212 179 119 280 335
hurtowej powinny wspiera¢ sprzedaz poréwnywalng oraz P/E 25,2 29,9 45,1 19,2 16,1
rentownos$¢ EBITDA spdtki w 3Q’17. Pozytywne tendencje P/Bv 4,6 4,6 4,6 3.9 3.4
powinny by¢ utrzymane w kolejnych kwartatach, . W naszych EV/EBITDA 11,8 131 16,1 10,0 8,5
szacunkach ujeliSmy konsolidacje wynikéw sieci Mila od 2018 DPS 0,80 1,05 0,73 0,43 1,00
roku (zarzad spotki zatwierdzit transakcje przejecia spotki za Dyield 2,1% 2,7% 1,9% 1,1% 2,6%
350 min PLN w IX’17). Pozytywnie oceniamy strategie spétki Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
zakladajacg potozenie wiekszego nacisku na rozwdj EBITDA 0,0% -3,4% -8,0%
segmentu detalicznego, co powinno w $rednim okresie Zysk netto 0,0% 5.7% -12,3%
wspiera¢ osiggang przez spotke marze EBITDA. Obnizylismy Hurt niezalezny (EBITDA) - - -
szacunki dla 2018 roku (zatozenie mniejszej poprawy wyniku Hurt zintegrowany (EBITDA) - - -
w segmencie nowe projekty oraz nizszej poprawy w Detal (EBITDA) - - -
segmencie C&C). Uwzgledniajac dodatnie Ifl oraz utrzymanie

ujemnego cyklu konwersji gotowki, spétka powinna

wypracowac okoto 8,2% FCF Yield w 2018 roku. Biorgc pod

uwage powyzsze podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj

dla spofki.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Hurt niezalezny (S) 13 162 13 886 14 696 14 843 14 546 Cykl konwersji zapaséw 20 18 18 18 18
Hurt zintegrowany (S) 7 487 7 766 7 929 8 326 8 575 Cykl konwersji naleznosci 27 28 28 29 29
Detal (S) 556 976 2 308 4039 4322 Cykl konwersji zobowigzal 63 64 62 64 65
Nowe projekty (S) 30,1 80,6 596,8 889,6 978,6 Cykl konwersji gotowki -15 -18 -17 -17 -17
Nowe projekty (EBITDA) -46 -76 -78 -78 -78 Narzut SG&A 8% 9% 9% 9% 9%
Przeptywy oper. 978 325 450 560 602 Diug netto 175 324 490 182 -88
Amortyzacja 151 166 187 188 193 Diug netto/EBITDA (x) 0,4 0,7 1,3 0,3 -0,1
Kapitat obrotowy 522 -99 89 65 49

Przeptywy inw. -153 -270 -433 -166 -167 Analiza porownawcza

CAPEX -139 -136 -304 -166 -167 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -825 22 -112 -391 -65 18P
Dywidenda/buyback -111 -146 -102 -60 -140 Minimum 13,2 11,9 8,9 5,1 4,3 3,8
FCF 820 98 125 431 430 Maksimum 28,8 26,2 25,7 11,6 10,7 9,7
FCF/EBITDA 172% 22% 34% 76% 68% Mediana 21,3 17,4 14,5 7,9 6,8 6,0
CFO/EBITDA 206% 74% 122% 99% 95% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)

Hurt niezl. (EBITDA) 244 261 271 251 232 227 223 218 214 210 210 Beta 1,0
Hurt zint. (EBITDA) 316 344 371 396 419 419 419 419 419 419 419 Wzrost FCF po prognozie 1,5%
Detal (EBITDA) 50 64 78 129 162 165 168 171 175 178 178 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 6 557
Przychody 24289 25772 26954 27544 28129 28778 29472 30215 31012 31480 31952 Dhug netto 324
EBITDA 368 564 632 707 744 744 744 744 745 745 732 Inne korekty 69
marza EBITDA 1,52% 2,19% 2,34% 2,57% 2,65% 2,59% 2,52% 2,46% 2,40% 2,37% 2,29% Wycena DCF na akcje (PLN) 46,94
EBIT 161 356 419 493 530 529 528 527 527 526 534

Podatek 31 11 63 74 79 79 79 79 79 79 80 Wycena

CAPEX -304  -166  -167  -169  -171  -172  -174  -176  -178  -197 47 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -111 -63 -48 -32 -33 -35 -37 -39 -42 -33 1037 Poréwnawcza 50% 39,24
FCF 125 431 430 476 506 507 507 508 509 480 487 DCF 50% 44,29
PV FCF 122 390 360 368 362 335 310 287 266 232 Cena wynikowa 41,76
WACC 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82% 82%  82% Koszt kapitatu 9M 6,0%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 0,0% Cena docelowa za 9M 44,30
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Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

Przys$pieszajaca dynamika cen zywnosci i napojéw
bezalkoholowych oraz poprawiajaca sie kondycja
konsumentéw pozytywnie przektadaja sie na sprzedaz

poréwnywalng spoétek detalicznych. W 2Q’17 sie¢ Biedronka
poprawita sprzedaz poréwnywalng o 9,5% pomimo efektu
bazy (11. kwartat z rzedu wzrostu sprzedazy
poréwnywalnej). Pozytywny efekt wysokiego wzrostu
efektywnosci sprzedazy zostat przyttumiony przez rosnace
koszty wynagrodzen oraz koszty zwigzane z rozwijaniem sieci
sklepow Ara w Kolumbii, co w efekcie przetozyto sie na
wzrost EBIT o 3,8% r/r do 136,8 min EUR w 2Q’17. Bardzo
dobra dynamika sprzedazy detalicznej oraz postepujaca

Cena biezaca 16,69 EUR potencjat zmiany
Cena docelowa 17,10 EUR +2,5%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 17,10 EUR 2017-09-01
Podstawowe dane JMT PL vs. WIG
Ticker JMT PL Zmiana 1M -1,2% +0,2%
ISIN PTIJMTOAEO0001 Zmiana YTD +18,1% -6,1%
Liczba akcji (min)  628,4 Sredni obrét 1M 8,0 min EUR
MC (min EUR) 10 488,6 Sredni obrét 6M 10,4 min EUR
EV (mIn EUR) 10 311,5 EV/EBITDA 12M fwd 10,6 +4,1%
Free float 38,8% EV/EBITDA 5Y avg 10,1 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min EUR) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

inflacja cen zywnosci w 3Q’17, powinny pozytywnie przetozy¢ Przychody 13728 14 622 16 388 17 663 19 652
sie na wyniki spotki w tym okresie (publikacja 25 EBITDA 801 862 914 963 1058
pazdziernika). Pomimo bardzo dobrych wynikéw sieci marza EBITDA 5,8% 5,9% 5,6% 5,5% 5,4%
Biedronka, rezultaty Grupy JMT sg obcigzane przez koszty EBIT 486 536 566 609 689
zwigzane z rozwijaniem sieci Ara w Kolumbii (zgodnie z Zysk netto 333 593 409 454 516
zapowiedzigq Zarzadu strata wygenerowana przez sieci Ara P/E 31,5 17,7 25,6 231 20,3
oraz Hebe powinna wzrosng¢ o 30% r/r do okoto P/BvV 7,8 6,0 5,5 4,9 4,3
81 min EUR w 2017 roku). Spotka intensyfikuje tempo EV/EBITDA 13,7 12,1 11,3 10,3 8,9
ekspansji w Kolumbii w celu osiggniecia zatozonego celu DPS 0,62 0,28 0,47 0,33 0,36
1000 sklepow w sieci Ara w 2020 roku. Uwzgledniajac Dyield 3,7% 1,6% 2,8% 1,9% 2,2%
przejéciowe zmniejszenie dynamiki wynikéw Grupy IMT Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
(obcigzenie kosztami rozwoju sieci Ara), uwazamy naszg EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje trzymaj za aktualna. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Biedronka (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Pingo Doce (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Recheio (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA Biedronka 644 712 829 930 980 MBNS 21,4%  21,3%  21,0%  20,8%  20,8%
EBITDA Pingo Doce 187 196 214 220 221 narzut SG&A 17,7%  17,4%  17,5%  17,4%  17,3%
EBITDA Recheio 44 47 49 50 52 Biedronka (s/mkw. r/r) 2,0% 2,7% 7,9% 6,4% 2,3%
EBITDA Pozostate -80 -79 -84 -84 -84 Pingo Doce (s/mkw. r/r) 2,9% 1,0% 0,4% 1,4% 0,3%
CCC w dniach -64 -67 -65 -64 -64 Recheio (s/mkw. r/r) 4,3% 5,0% 2,6% 2,2% 2,8%
Przeptywy oper. 860 843 868 993 1165 Diug netto 216 -304 -433 -824 -1324
Amortyzacja 315 326 348 353 369 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 -0,4 -0,5 -0,9 -1,3
Kapitat obrotowy 225 180 169 186 280
Przeptywy inw. -393 -126 -438 -398 -438 Analiza porownawcza
CAPEX -394 -433 -439 -398 -438 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -453 -504 -339 -255 -227 18P
Dywidenda/buyback 391 173 297 205 227 Minimum 13,2 11,9 10,4 5,3 5,0 4,8
FCF 512 515 511 617 748 Maksimum 29,2 26,2 25,7 13,2 11,9 10,9
FCF/EBITDA 64% 60% 56% 64% 71% Mediana 21,6 17,4 14,5 9,0 8,1 7,2
CFO/EBITDA 107% 98% 95% 103% 110% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17pP 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Biedronka (sklepy) 2777 2845 2913 2981 3021 3061 3101 3141 3181 3221 3221 Beta 1,0
Pingo Doce (sklepy) 426 430 430 430 430 430 430 430 430 430 430 Wzrost FCF po prognozie 1,8%
Ara (sklepy) 326 496 736 996 1156 1316 1476 1596 1676 1716 1716 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 10 308
Przychody 16388 17663 19652 21541 22650 23565 24483 25301 25960 26459 26922 Dhug netto -304
EBITDA 914 963 1058 1140 1192 1214 1251 1281 1300 1317 1333 Inne korekty 253
marza EBITDA 56% 55% 54% 53% 53% 52% 51% 51% 50% 50% 5,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 17,49
EBIT 566 609 689 754 792 805 834 859 878 893 908
Podatek 133 134 152 166 174 177 183 189 193 196 200 Wycena
CAPEX -439  -398  -438  -453  -401  -397  -393  -358  -322  -425  -425 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 169 186 280 266 156 129 129 115 93 70 70 Poréwnawcza 50% 15,73
FCF 511 617 748 787 773 769 804 850 877 767 780 DCF 50% 16,46
PV FCF 498 554 621 603 547 503 485 473 451 364 Cena wynikowa 16,10
WACC 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% Koszt kapitatu 9M 6,2%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 17,10
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Cena biezaca

8 172,05 PLN potencjat zmiany
8 400,00 PLN +2,8%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Cena docelowa

Nowa polityka sprzedazowa oraz wysitki spotki nowa trzymaj 8 400,00 PLN 2017-10-02
skoncentrowane na poprawie jakosci kolekcji przetozyty sie poprzednia trzymaj 8 800,00 PLN 2017-09-01
pozytywnie na sprzedaz poréwnywalng (+6,2% r/r w 2Q'17)
oraz rentowno$¢ sprzedazy spétki w 2Q’17 (+6,6 p.p. r/r do Ticker LPP PW Zmiana 1M “47%  -3,3%
56,5%). Efekt dzwigni operacyjnej pozwolit na poprawe ISIN PLLPP0000011  Zmiana YTD +44,9%  +20,7%
wyniku EBIT o 140% do 207,6 min PLN w 2Q’17. Dobre Liczba akgji (min) 1,9 Sredni obrét 1M 27,8 min PLN
odczyty sprzedazy poréwnywalnej oraz oczekiwana MC (min PLN) 15138,1 Sredni obrét 6M 17,1 min PLN
nieznaczna poprawa marzy brutto na sprzedazy w 3Q’17 EV (min PLN) 14 759,2 EV/EBITDA 12M fwd 16,2 +9,8%
moga przetozy¢ sie na istotng poprawe wyniku EBITDA Free float £2,0% EV/EBITDA 5Y avg 14,8 _ premia
rowniez w 3Q’17. Najwazniejszy pod wzgledem sezonowosci

dla spdétki jest 4Q'17, gdzie dalsza poprawa jakosci kolekcji Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(Iepszy sales-mix) oraz weplerajacy kurs USDPLN zakupu
kolekcji powinny wspiera¢ wyniki spotki. Jednoczesnie Przychody 5130 6019 6 869 7746 8 688
pozytywnie nalezy oceni¢ wysitki Zarzadu majace na celu EBITDA 727 494 835 970 1208
uwolnienie kapitatu obrotowego, co wplyneto na marza EBITDA 14,2% 8,2% 12,2% 12,5% 13,9%
zaraportowanie 11 min PLN gotowki netto na koniec 2Q’17. EBIT 503 226 562 710 927
Biorgc pod uwage oczekiwane dobre wyniki w 2H'17 Zysk netto 352 175 446 569 745
podnosimy nasze oczekiwania dla 2017 roku, a jednoczesnie P/E 42,0 85,8 33,9 26,6 20,3
nieznacznie korygujemy nasze szacunki dla 2018 roku P/Bv 7,8 7,0 6,5 54 4.5
(zmniejszenie oczekiwan wzrostu rentownosci sprzedazy). EV/EBITDA 21,2 30,7 17,7 14,9 11,5
Pozytywnie oceniamy skoncentrowanie sie spétki na wzroscie DPS 32,04 32,66 35,71 63,95 92,96
skali w kanale internetowym, gdzie celem jest wypracowanie Dyield 0,4% 0,4% 0,4% 0,8% 1,1%
wzrostu sprzedazy w tempie 100% CAGR w latach 2017-18. Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Zwiekszajacy sie udziat kanatu internetowego w sprzedazy EBITDA +7,7% -8,5% -3,8%
moze nieznacznie negatywnie wptyngaé na marze brutto na Zysk netto +15,3% S11,3% 25,5%
sprzedazy spotki oraz pozytywnie przetozy¢é sie na Sprzedaz det/mkw. +0,8% +0,1% +1,4%
rentownos¢ EBIT w érednim okresie. Uwazamy, ze atrakcyjne SG&A/mkw. -0,1% +0,0% +0,5%
perspektywy wzrostu r/r wynikow spotki sg obecnie Powierzchnia 0,0% 0,0% +1,1%
odpowiednio  zdyskontowane i podtrzymujemy naszg

rekomendacje trzymaj (obnizenie ceny docelowej do poziomu

8400 PLN).

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Sprzedaz/mkw (Polska) 602 585 610 631 650 Powierzchnia (Polska) 465 497 526 547 569
Sprzedaz/mkw (Rosja) 459 534 600 660 694 Powierzchnia (Rosja) 158 170 196 225 261
Sprzedaz/mkw (Czechy) 463 545 634 670 688 Powierzchnia (Czechy) 43 43 43 45 49
Sprzedaz/mkw (Niemcy) 471 485 512 572 623 Powierzchnia (Niemcy) 27 38 47 52 52
MBNS 53,5%  48,7%  53,1%  53,4%  54,1% Srodki pierniezne 224 366 848 1110 1565
Przeptywy oper. 254 718 1003 804 1014 Diug netto 621 144 -379 -713 -1 206
Amortyzacja 224 267 273 259 281 Diug netto/EBITDA (x) 0,9 0,3 -0,5 -0,7 -1,0
Kapitat obrotowy -223 256 342 -23 -11

Przeptywy inw. -416 -181 -407 -353 -351 Analiza porownawcza

CAPEX -491 -272 -422 -353 -351 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 201 -394 -111 -190 -208 18P
Dywidenda/buyback 58 60 66 117 171 Minimum 20,0 18,1 16,5 11,2 10,1 9,1
FCF -16 442 511 432 641 Maksimum 33,8 28,4 25,4 22,2 17,3 15,1
FCF/EBITDA -2% 89% 61% 45% 53% Mediana 30,9 25,2 19,5 18,0 16,8 13,7
CFO/EBITDA 35% 145% 120% 83% 84% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)

Sprzedaz det/mkw. 593 611 632 634 635 634 633 632 631 631 631 Beta 1,0
SG&A/mkw. 265 269 273 271 270 268 266 265 265 266 266 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Powierzchnia 1011 1102 1190 1277 1373 1468 1561 1657 1755 1855 1855 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 15 840
Przychody 6869 7746 8688 9390 10098 10804 11496 12202 12924 13662 14004 Dhug netto 144
EBITDA 835 970 1208 1383 1501 1620 1721 1825 1918 2036 2078 Inne korekty 0
marza EBITDA 12,2% 12,5% 13,9% 14,7% 14,9% 15,0% 150% 150% 14,8% 14,9% 14,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 9 013
EBIT 562 710 927 1093 1203 1311 1407 1506 1594 1653 1694

Podatek 112 135 176 208 229 249 267 286 303 314 322 Wycena

CAPEX -422  -353  -351  -343  -368 -364 -355 -361 -365 -383  -383 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -209 50 39 26 43 43 42 43 44 45 46 Poréwnawcza 50% 7 300
FCF 511 432 641 806 861 964 1057 1135 1206 1294 1326 DCF 50% 8 500
PV FCF 487 380 521 604 595 614 621 615 602 596 Cena wynikowa 7 900
WACC 84% 84% 84% 84% 84% 84% 85% 85% 85% 85% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 8 400
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TXM

kupuj (bez zmian)

Piotr Bogusz +48 22 438 24 08

W 2Q’'1l7 spotka rozwigzata problemy zwigzane z
nieprawidtowg obstugg dostaw przez system logistyczny,
jednak przerwa w dostawach towardéw oraz nieodpowiednie
zatowarowanie sklepow istotnie wptyneto na wyniki
sprzedazowe TXM w 1H’17. Obecnie priorytetem dla spétki
jest odbudowanie odwiedzalnosci sklepow (planowana
wzmozona aktywnos¢ marketingowa w 2H'17) oraz
dostosowanie oferty produktowej (eliminowanie pozycji o
zbyt wysokim wskazniku rotacji w dniach) w celu zwiekszenia
efektywnosci sprzedazy. Od poczatku wrzesnia zostat
wzmocniony zespot zarzadzajacy ofertg handlowg spétki, a od
14 wrzesnia stanowisko objat nowy prezes TXM

piotr.bogusz@mbank.pl

Cena biezaca 2,77 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 6,10 PLN +120,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 6,10 PLN 2017-09-01
Podstawowe dane TXM PW vs. WIG
Ticker TXM PW Zmiana 1M -8,3% -6,9%
ISIN PLTXM0000015 Zmiana YTD -44,6% -68,8%
Liczba akcji (min) 33,4 Sredni obrét 1M 0,02 min PLN
MC (min PLN) 92,6 Sredni obrét 6M 0,02 min PLN
EV (min PLN) 95,8 EV/EBITDA 12M fwd 6,1 +3,7%
Free float 21,4% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
315 379 397 468 494

- Pan Marcin Gregorowicz. Wzmocnienie kadry zarzadzajacej Przychody
powinno pozytywnie wptyna¢ na dziatalno$¢ operacyjng EBITDA 25,2 22,9 0,0 21,7 27,6
spotki. Biorgc pod uwage obecng sytuacje, Zarzad spotki marza EBITDA 8,0% 6,0% 0,0% 4,6% 5,6%
podjat decyzje o ograniczeniu tempa ekspansji sklepowej do EBIT 21,0 16,6 6,2 14,4 20,4
czasu osiggniecia odpowiedniego poziomu sprzedazy/mkw. Zysk netto 16,1 13,0 -6,0 10,7 15,5
Oczekujemy stopniowej poprawy dynamiki sprzedazy P/E 5,7 7,1 - 8,6 6,0
sklepdw spotki r/r w kolejnych miesigcach (staby wynik w P/Bv 2,2 1,4 1,2 11 1,0
sierpniu byt zaburzony przez efekt bazy). Naszym zdaniem EV/EBITDA 4,5 5,2 - 4,7 34
potencjalne pozytywne efekty modyfikacji oferty DPS 0,00 0,21 0,00 0,11 0,16
sprzedazowej w spoétce powinny by¢ widoczne w 2018 roku. Dyield 0,0% 7,6% 0,0% 4,1% 5,9%
Uwazamy, ze problem ze spadkiem efektywnosci sprzedazy w Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
spétce jest przejsciowy, a TXM ma nadal atrakcyjne EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
perspektywy wzrostu w $rednim terminie. Zysk netto 0,0% 0,0% 0.0%
Sprzedaz/mkw. 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
SG&A/mkw. 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Polska (S) 310 340 335 384 396 Cykl konwersji zapaséw 72 80 80 80 81
Stowacja (S) 3 5 7 17 23 Cykl konwersji naleznosci 5 22 4 4 4
Rumunia (S) 1 17 46 71 80 Cykl konwersji zobowigzal 38 66 68 63 63
Polska (s/mkw. r/r) 2,8% -3,5% -11,9% 13,8% 1,8% Cykl konwersji gotowki 39 36 16 21 22
Rumunia (s/mkw. r/r) 0,0% 52% -21,8%  34,1%  -1,6% MBNS 41,0%  42,0%  42,9%  43,9%  44,4%
Przeptywy oper. 18 3 56 107 201 Diug netto 21 26 3 9 2
Amortyzacja 4 511 520 591 660 Dlug netto/EBITDA (x) 0,8 1,2 -91,2 0,4 0,1
Kapitat obrotowy -6 137 -24 -16 -10
Przeptywy inw. -15 -1303 -1330 -1018 -934 Analiza porownawcza
CAPEX -14 1236 1430 1118 1034 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 1] 76 -136 -164 -214 18P
Dywidenda/buyback 0 -83 -78 -99 -138 Minimum 7,1 9,0 10,0 1,9 1,8 2,1
FCF 4 -214 -366 5 180 Maksimum 35,0 28,6 23,9 17,8 13,3 10,7
FCF/EBITDA 17% -21% -30% 0% 13% Mediana 14,7 14,5 13,3 8,6 7,9 7,6
CFO/EBITDA 125% 114% 86% 89% 89% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P + (min PLN)
Sprzedaz/mkw. 318 356 359 365 368 367 368 361 357 355 354 Beta 1,2
SG&A/mkw. 131 138 142 141 140 141 140 140 138 137 136 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Powierzchnia 410 427 444 461 478 495 512 529 546 563 580 Zdyskontowana warto$¢ FCF 243
Przychody 397 468 494 525 551 573 597 609 624 643 656 Diug netto 53
EBITDA 0 22 28 34 38 40 43 42 42 44 45 Inne korekty 20
marza EBITDA 0,0% 4,6% 56% 65% 69% 7,0% 7,2% 69% 6,7% 68% 6,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 6,72
EBIT -6 14 20 27 30 32 34 33 33 35 35
Podatek -3 1 2 5 6 6 6 6 6 7 7 Wycena
CAPEX -19 -13 -10 -9 -14 -9 -9 -9 -9 -9 -9 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -20 9 2 4 3 3 3 2 2 3 3 Poréwnawcza 50% 5,11
FCF 4 -1 13 16 15 22 25 25 24 26 26 DCF 50% 6,27
PV FCF 4 -1 11 12 10 13 14 13 11 11 Cena wynikowa 5,69
WACC 9,2% 9,0% 9,4% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% Koszt kapitatu 9M 7,1%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 6,10
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Inne Cena biezaca 63,00 PLN potencjat zmiany
PBKM Cena docelowa 66,30 PLN +5,2%
akumuluj (obnizona)
nowa akumuluj 66,30 PLN 2017-10-02
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl poprzednia Kupuj 63,90 PLN 2017-09-01
Kurs PBKM w ciggu ostatniego miesiqca wzrést o 11,5%.
Sadzimy, ze to reakcja rynku na dobre wyniki za 2Q’17 oraz, Ticker BKM PW Zmiana 1M +11,5%  +12,9%
co wazniejsze, na zapewnienia Zarzadu na konferendji ISIN PLPBKM000012  Zmiana YTD +23,0%  -1,2%
powynikowej o braku planéw emisji akcji na potrzeby zaptaty Liczba akgji (min) 5,0 Sredni obrdt 1M 0,2 min PLN
za przejecia. Zarzad PBKM chce w pierwszej kolejnosci MC (min PLN) 313,2 Sredni obrot 6M 0,1 min PLN
wykorzystaé érodki wiasne w przypadku mniejszego przejecia EV (min PLN) 312,2 EV/EBITDA 12M fwd 63 +4,8%
i rozwaza emisje obligacji w przypadku zakupu wiekszego Free float 48,8% EV/EBITDA SY avg 6,0 premia
podmiotu. Obecnie prowadzone sg rozmowy dot. targetu w
Turcji, Wioszech i na Wegrzech oraz jednym z rynkéw Europy
Zachodniej i liczy na finalizacje akwizycji do konca biezacego (min PLN) 2015 2016  2017P  2018P  2019P
roku. PBKM podtrzymat takze che¢ wyptacania dywidendy w Przychody 104,8 128,7 143,1 157,7 170,9
kolejnych latach. Jesli chodzi o wyniki, to zaskoczyl nas EBITDA 20,0 34,6 41,6 47,0 53,5
poziom kosztdw struktur sprzedazy i marketingu. W 2Q’17 marza EBITDA 19,0% 26,9% 29,1% 29,8% 31,3%
wyniosty one 8,3 miIn PLN. To tylko 2,5% wiecej R/R, po EBIT 15,4 29,8 35,5 40,8 47,2
+14,3% R/R w poprzednim kwartale. Z kolei koszty ogélnego Zysk netto 9,1 22,0 26,3 30,5 35,4
zarzadu spadly o 3,5% vs. wzrost o 1% w 1Q’17 R/R. P/E 34,4 14,2 11,9 10,3 8,9
Zwracamy takze uwage na dobre przyjecie wprowadzonej do P/BV 7,7 5,6 4,2 34 2,8
oferty PBKM mozliwosci roztozenia na raty optaty za prepaid EV/EBITDA 15,6 9,1 7,5 6,7 59
(doktadnie na 12 miesiecy), co dobrze wptyw na generowane bps 1,21 1,41 1,55 2,25 3,06
przeptywy pieniezne. Podwyzszamy nieznacznie nasze Dvield 1,9% 2,2% 2,5% 3,6% 4,9%
prognozy na 2018 i 2019 o odpowiednio +1,5% i +2,1% (na Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
linii EBITDA), co przektada sie na wzrost naszej ceny Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
docelowej do 66,30 PLN. Zalecenie inwestycyjne obnizamy EBITDA +0,2% +1,5% +2,1%
do akumuluj ze wzgledu na wzrost notowan PBKM w ostatnim EBIT +0,3% +1,7% +2,4%
czasie. Zysk netto +0,3% +1,7% +2,4%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Liczba nowych prébek (tys.) 17,5 18,9 19,8 20,8 21,5 CF operacyjny 11,4 14,3 15,7 16,9 21,0
Przychéd/nowa prébka 4,79 5,15 5,39 5,60 5,79 CFO/EBITDA 57% 41% 38% 36% 39%
Liczba probek ogétem (tys.)  109,7 127,7 146,5 166, 1 186,3 Capex -3,8 -9,4 -5,8 -6,1 -6,4
Przychody 104,8 128,7 143,1 157,7 170,9 Aktywa ogélem 133,0 163,3 185,9 214,7 245,6
Koszt wtasny sprzedazy 40,4 50,2 57,0 61,3 65,1 Kapitat wtasny 40,4 55,4 74,0 93,3 113,4
ZBNS 64,5 78,5 86,1 96,4 105,8 Diug netto -3,5 -0,6 -2,0 -1,0 0,3
marza 61,5%  61,0%  60,2%  61,1%  61,9% Diug netto/EBITDA (X) -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Koszty sprzedazy 22,6 28,0 31,0 33,3 35,0
Koszty ogdlnego zarzadu 26,2 21,0 21,8 22,7 23,6 Analiza porownawcza
Poz. dziat. operacyjna -0,2 0,4 2,2 0,4 0,0 EV/EBITDA
EBIT 15,4 29,8 35,5 40,8 47,2 17P 18P
Amortyzacja 4,5 4,8 6,1 6,2 6,3 Minimum 2,3% 2,7% 0,0% 6,5 6,4 6,2
EBITDA 20,0 34,6 41,6 47,0 53,5 Maksimum 10,4%  11,8%  13,1% 25,3 13,0 12,0
marza 19,0%  26,9%  29,1%  29,8%  31,3% Mediana 4,3% 4,8% 5,5% 11,2 10,0 9,4
Zysk netto 9,1 22,0 26,3 30,5 35,4 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P +
EBIT gotéwkowy 14,4 16,7 20,7 26,0 26,7 27,3 28,0 28,7 29,4 30,2 30,9 Beta 1,0
Opodatkowanie EBIT 2,2 2,7 3,6 4,7 4,9 5,0 51 5,2 5,4 55 5,6 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
NOPLAT 12,2 13,9 171 21,3 21,8 22,4 22,9 23,5 241 247 253 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 289,1
Amortyzacja 6,1 6,2 6,3 6,5 6,9 7.1 7,3 7,5 7,7 7,9 8,1 Dtug netto i inne korakty 19,0
CAPEX 58 -61 -64 66 -69 -71  -73  -75  -7,7  -7,9  -81 Wycena DCF na akcje (PLN) 54,32
Kapitat obrotowy -26  -32 -24 -26 -26 -2,7 -28 -28 -29 -3,0 -3,
FCF 10,0 10,8 14,6 185 19,2 19,7 20,2 20,7 21,2 21,7 22,2 Podsumowanie DDM
PV FCF 9,7 9,7 12,0 141 13,5 12,7 12,0 11,4 10,7 101
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Beta 1,0
Koszt dtugu 4,5%  4,5% 4,5% 45% 4,5% 45% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%  4,5% Wzrost DIV po prognozie 2,5%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Wycena DDM na akcje (PLN) 56,49
Koszt kapitatu was.  8,5%  8,5%  8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Premia za ryzyko 50%  50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% Wycena
Model DDM Poréwnawcza 33% 72,66
(min PLN) 17P 18P  19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + DDM 33% 56,48
Dywidendy 7,7 11,2 152 17,7 19,1 19,8 20,3 20,8 21,3 21,8 22,4 DCF 33% 57,78
PV dywidend 7,5 10,0 12,6 13,5 13,4 12,8 121 11,4 10,8 10,2 Cena wynikowa 62,33
Koszt kapitatu wias. 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 66,30
| | WK
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie 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 sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej
starannosci, rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym
informacji publikowanych przez emitentdw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegdlnosci 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 zapiséw nie bedzie stanowic
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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 $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw
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 emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 2 pazdziernika 2017 o godzinie 08:55.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 2 pazdziernika 2017 o godzinie 08:55.

mBank S.A. pelni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions, Atal, BOS, Capital Park, Ergis, Es-System, IMS, Kruk, MLP Group, Neuca, PBKM,
Pemug, Polimex Mostostal, Polna, Solar, Tarczynski, TXM, Vistal, Zastal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mieszko, 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 oferujgcym 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 abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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Grupy porownawcze wykorzystywane w wycenie poszczegdlnych spotek

Agora

AmRest

Asseco Poland

Atal, Dom

Development, Robyg

Budimex, Erbud,
Unibep

Capital Park, Echo
Investment, GTC

ccc
CD Projekt

CEZ, Enea, Energa,
PGE, Tauron

Ciech

Comarch

Cyfrowy Polsat

Elektrobudowa

Eurocash

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins
Kernel

Kety

KGHM

Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

Polwax

Skarbiec Holding

Stelmet

Synthos

TXM

Wirtualna Polska

Axel Springer, Carmike Cinemas, Cinemark Holdings, Cineworld, Daily Mail&General, Gruppo Editoriale L'espresso, IMAX Corp, JC Decaux,
Lagardere, Regal Entertainment Group, Sanoma, Schibsted, Stroeer Media, Telegraaf Media Groep

Alsea, Autogrill, Chipotle Mexican, Collins Foods, Jack In The Box, McDonalds, Mitchells & Butlers, Panera Bread, Starbucks, Texas Roadhouse,
Wendy's, Yum! Brands

Atos, CAP Gemini, Comarch, Computacenter, Fiserv, Indra Sistemas, Oracle, Sage Group, SAP, Software AG, Tieto

Archicom, Atal, Dom Development, JWC, LC Corp, Lokum Deweloper, Polnord, Robyg, Ronson, Vantage Development

Budimex, Elektrobudowa, Elektrotim, Erbud, Herkules, Torpol, Trakcja, Ulma, Unibep, ZUE, Strabag, Porr, Hochtief, Bouygues, Salini, Astaldi,
Mota Engil, Skanska, PEAB, NCC

BBI Development, Capital Park, Echo Investment, GTC, P.A. Nova, PHN, Alstria Office, Atrium European RE, CA Immobilien, Deutsche
Euroshop, DIC Asset, Immofinanz, Klepierre, Unibail-Rodamco, S Immo

Adidas, Asos, Boohoo.com, Caleries, Crocs, Foot Locker, Geox, Nike, Steven Madden, Tod's, Voox Net-a-Porter, Zalando,

Activision, Blizzard, CAPCOM, Take Two Interactive, Ubisoft Entertainment, Electronic Arts

CEZ, EDF, EDP, Endesa, Enea, Enel, Energa, EON, Innogy, PGE, RWE, Tauron

Akzo Nobel, BASF, Bayer, Ciner Resources, Dow Chemical, Huntsman, Soda Samayii, Solvay, Synthos, Tata Chemicals, Tessenderlo Chemie,
Tronox, Wacker Chemie

Asseco Poland, Atos, CAP Gemini, Computacenter, Fiserv INC, Indra Sistemas, Oracle Corp, Sage Group, SAP, Software AG, Tieto

BT Group, Comcast, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Iliad, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Netia, O2 Czech, Orange, Orange Polska,
Shaw Communications, Swisscom, Talktalk Telecom, TDC, Tele2, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon,

Turkcell Iletisim Hizmet, Vimpelcom, Vodafone Group

Budimex, Elektrobudowa, Elektrotim, Erbud, Herkules, Torpol, Trakcja, Ulma, Unibep, ZUE, Strabag, Porr, Hochtief, Bouygues, Salini, Astaldi,
Mota Engil, Skanska, PEAB, NCC, Siemens, Alstom, ABB, Schneider Electric

Carrefour, Dixy Group, Emperia, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5
Atlas Copco, Caterpillar, Duro Felguera, Komatsu, Sandvik, Shanghai Chuangli, Tian Di
Acron, Agrium, CF Industries, Israel Chemicals, K+S, Mosaic, Phosagro, Potash, Yara
Carrefour, Emperia, Eurocash, Magnit, Tesco, X5

Astarta, Avangardm IMC, MHP, Milkiland, Ovostar

Alcoa, Amag, Amcor, Bemis, Century Aluminium, China Hongoiao, Constelium, Impexmetal, Kaiser Aluminium, Mercor, Midas Holdings, Nippon
Light Metal, Norsk Hydro, UACJ, United CO Rusal

Anglo American, Antofagasta, BHP Billiton, Boliden, First Quantum Minerals, Freeport-Mcmoran, Grupo Mexico, Hudbay, Lundin, MMC Norilsk
Nickel, OZ Minerals, Rio Tinto, Sandfire Resources, Southern Copper, Vedanta Resources

Aker BP, Bashneft, BP, ENI, Galp, Gazpromneft, Hellenic, Lotos, Lukoil, MOL, Motor Oil, Neste, OMV, OMV Petrom, PKN, Repsol, Rosneft, Saras,
Shell, Statoil, Total, Tullow Qil, Tupras, Unipetrol

CCC, Gerry Weber, H&M, Hugo Boss, IC Companys, Inditex, Kappahl, Marks & Spencer, Next, Tom Tailor

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Iliad, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Megafon, Mobile Telesystems, 02 Czech, Orange ,
Orange Polska, Rostelecom , Swisscom, Talktalk Telecom, TDC, Tele2, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk
Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet, Vimpelcom , Vodafone Group

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Mobile Telesystems, Netia, O2 Czech,
Orange, Rostelecom, Swisscom, TDC, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet,
Vodafone Group

A2A, BP, Centrica, Enagas, Endesa, Enea, Energa, Engie, ENI, EON, Galp Energia, Gas Natural, Gazprom, Hera, MOL, Novatek, OMV, Red
Electrica, Romgaz, RWE, Shell, Snam, SSE, Statoil, Total

Braskem, Dow Chemical, Eastman, Galp, Hellenic, Huntsman, Indorama, Lotos, Lotte, Lyondellbasell, Mitsubishi, Mitsui, MOL, Motor Qil, Neste,
OMV, OMV Petrom, Petronas, Saras, Tupras, Unipetrol, Westlake

Alexandria Mineral Oils, Calumet Specialty Products, Ciech, Fuchs Petrolub, H&R, Moresco, Sasol
Aberdeen AM, Affilated Managers, AllianceBernstein, Altus, Ashmore Group, Blackrock, Brewin Dolphin, Eaton Vance Mgmt, Franklin Resources,
GAM Holding, Henderson Group, Invesco, Investec, Janus Capital, Jupiter AM, Legg Mason, Liontrust AM, Och-Ziff Capital Mgmt., Quercus,

Schroders, T Rowe Price

AFG Arbonia, Canfor, Century Plyboards, Deceuninck, Duratex, Forte, Greenply Industries, Interfor, Inwido, Louisiana Pacific, Nobia, Paged,
Pflaiderer, Rayonier, Uzin UTZ, Vanachai Group, Vilmorin, West Fraser

Apar Industries, Ashi Kasei, BASF, Dow Chemical, Grand Pacific, Kumcho PetroChemical, Lanxess, Polyone, Synthomer, Trinseo, TSRC, UBE
Industries, ZEON

Brown Group, Bytom, Citi Trends, Duluth, Express, Giordano, Monnari, Premier Inv, The Buckle, Vistula

eBay, Facebook, Google, Mail.ru, Priceline Group, Yahoo!, Yandex
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Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku wydane w przeciaqgu ostatnich 12 miesiecy

_Agora

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2017-10-02 2017-07-25 2017-01-27 2016-10-05
kurs z dnia rekomendacii 17,10 15,28 12,90 10,65

WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 61 828,39 55 560,23 47 900,66
Alior Bank

rekomendacia kupuj akumuluj kupui

data wydania 2017-03-16 2017-03-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 71,97 65,42 61,95

WIG w dniu rekomendacii 59109,17 58 300,37 55 560,23

Alumetal

rekomendacja rbwnowaz przewazaj rbwnowaz

data wydania 2017-07-31 2017-04-28 2017-03-29

kurs z dnia rekomendacii 46,99 64,00 59,67

WIG w dniu rekomendacii 62 366,50 61 731,80 58938,76

Amica

rekomendacia rownowaz

data wydania 2016-06-16

kurs z dnia rekomendacii 186,00

WIG w dniu rekomendaciji 44 916,52

AmRest

rekomendacija kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2017-09-01 2017-01-27 2016-12-19

kurs z dnia rekomendacii 357,00 347,00 287,70

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 55 560,23 51115,26

Apator

rekomendacia rownowaz przewazai rownowaz

data wydania 2017-07-31 2017-04-28 2016-11-28

kurs z dnia rekomendacii 31,29 35,05 27,96

WIG w dniu rekomendaciji 62 366,50 61 731,80 48 579,08

Archicom

rekomendacja przewazaj rownowaz

data wydania 2017-01-10 2016-10-28

kurs z dnia rekomendacii 15,24 15,24

WIG w dniu rekomendacii 53 006,63 48 651,28

Asseco Poland

rekomendacja trzymaj redukuj redukuj redukuj trzymaj
data wydania 2017-08-30 2017-07-20 2017-04-27 2017-02-24 2016-12-19
kurs z dnia rekomendacii 44,54 47,23 54,70 55,81 53,09
WIG w_dniu rekomendacii 64 388,43 62 533,46 61 699,64 59 583,89 5111526
Atal

rekomendacia akumuluj akumuluj kupui przewazaj
data wydania 2017-09-01 2017-06-02 2017-04-10 2016-10-28
kurs z dnia rekomendacii 40,40 40,00 34,89 27,77

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 60 181,96 59 287,92 48 651,28
BBI Development

rekomendacja rbwnowaz niedowazaj réwnowaz

data wydania 2017-06-02 2017-01-10 2016-11-09

kurs z dnia rekomendacii 0,73 0,87 0,86

WIG w dniu rekomendaciji 60 181,96 53 006,63 48 127,63

Boryszew

rekomendacia niedowazaij

data wydania 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 11,20

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23

Budimex

rekomendacja kupuj trzymaj akumuluj akumuluj
data wydania 2017-07-24 2017-05-08 2017-01-27 2016-10-05
kurs z dnia rekomendacii 229,50 275,65 217,00 207,00
WIG w dniu rekomendacii 61 979,52 61 831,40 55 560,23 47 900,66
Bytom

rekomendacia rownowaz przewazai

data wydania 2017-09-13 2017-08-25

kurs z dnia rekomendacii 2,67 2,37

WIG w dniu rekomendaciji 64 826,07 63 886,54

BZ WBK

rekomendacia akumuluj trzymaj redukuj

data wydania 2017-09-01 2017-05-08 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 369,60 351,25 355,00

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 61 831,40 55 560,23

Capital Park

rekomendacja kupuj

data wydania 2017-01-25

kurs z dnia rekomendacii 6,30

WIG w dniu rekomendaciji 53 988,51

Cccc

rekomendacia akumuluj akumuluj trzymaj akumuluj
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-03-01 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 276,00 262,20 225,50 207,00
WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 58 300,37 55 560,23
CD Projekt

rekomendacja sprzedaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-01-26

kurs z dnia rekomendacii 116,25 83,40 59,63

WIG w _dniu rekomendaciji 64 289,69 64 973,76 55 484,56
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CEZ

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-27 2017-03-01 2016-12-06 2016-10-04

kurs z dnia rekomendacii 441,30 CZK 416,00 CZK 399,00 CZK 450,50 CZK 407,00 CZK 436,00 CZK

WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 61 701,57 58 300,37 49 647,48 47 399,32

Ciech

rekomendacia kupuj kupuj kupuj trzymaj akumuluj akumuluj trzymai
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-02 2017-03-24 2017-01-27 2017-01-23 2016-11-16
kurs z dnia rekomendacii 65,16 62,73 69,69 81,00 69,03 62,70 60,85
WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 60 181,96 59 093,68 55 560,23 53 573,28 47 579,82
Comarch

rekomendacja akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-02 2017-03-01 2016-12-19

kurs z dnia rekomendacii 178,50 195,00 223,00 204,80 172,40

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 60 181,96 58 300,37 51115,26

Cyfrowy Polsat

rekomendacia redukui redukui

data wydania 2017-08-29 2017-01-27

kurs z dnia rekomendaciji 27,80 24,65

WIG w dniu rekomendacii 65 170,56 55 560,23

Dom Development

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj akumuluj

data wydania 2017-09-01 2017-06-02 2017-05-12 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 82,25 76,10 70,20 64,94

WIG w_dniu rekomendacii 64 973,76 60 181,96 61598,78 55 560,23

Echo

rekomendacia kupui kupuj akumuluj kupui

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-07-03 2017-01-25

kurs z dnia rekomendacii 5,19 5,21 6,26 5,69

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 61 018,36 53 988,51

Elektrobudowa

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj kupuj

data wydania 2017-09-01 2017-05-08 2017-04-05 2016-12-22

kurs z dnia rekomendacii 109,50 120,55 139,90 98,50

WIG w_dniu rekomendacii 64 973,76 61 831,40 59015,12 51 223,85

Elektrotim

rekomendacja rOownowaz niedowazaj

data wydania 2017-09-14 2017-03-06

kurs z dnia rekomendacii 11,98 15,07

WIG w dniu rekomendacii 64 719,80 59 313,38

Elemental

rekomendacija rownowaz przewazaj zawieszona

data wydania 2017-08-31 2017-01-27 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 2,55 3,81 3,81

WIG w dniu rekomendacii 64 957,87 55 560,23 55 560,23

Enea

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj sprzedaj redukuj trzymaj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-27 2017-03-01 2017-01-27 2016-10-04

kurs z dnia rekomendacii 14,80 15,25 13,14 10,67 10,61 8,45

WIG w _dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 61 701,57 58 300,37 55 560,23 47 399,32

Energa

rekomendacia akumuluj trzymaij akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj kupui
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-07-21 2017-06-27 2017-01-27 2016-12-06 2016-10-04
kurs z dnia rekomendacii 11,65 11,65 11,65 10,87 10,20 8,19 7,40
WIG w dniu rekomendacii 62 269,72 62 269,72 62 269,72 61 701,57 55 560,23 49 647,48 47.399,32
Erbud

rekomendacja kupuj akumuluj trzymaj akumuluj

data wydania 2017-09-01 2017-06-02 2017-04-05 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 26,00 31,50 32,98 29,50

WIG w_dniu rekomendacii 64 973,76 60 181,96 59 015,12 55 560,23

Ergis

rekomendacia przewazaij

data wydania 2016-09-28

kurs z dnia rekomendacii 5,75

WIG w dniu rekomendacii 47 278,65

Erste Bank

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2017-09-01 2017-06-02 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 35,50 32,67 28,60

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 60 181,96 55 560,23

Eurocash

rekomendacia kupui kupuj kupui akumuluij trzymaij

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-01-27 2016-11-04 2016-10-05

kurs z dnia rekomendacii 38,62 39,14 39,90 37,40 43,00

WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 55 560,23 47 899,61 47 900,66

Famur

rekomendacija kupuij kupuij zawieszona

data wydania 2017-09-01 2017-07-20 2016-11-30

kurs z dnia rekomendacii 5,81 5,84 4,22

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 62 533,46 48 199,38

Forte

rekomendacja

data wydania

kurs z dnia rekomendacii
WIG w dniu rekomendacii

niedowazaj
2017-08-31
74,02

64 957,87
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Getin Noble Bank

rekomendacja trzymaj trzymaj kupuj

data wydania 2017-09-01 2017-03-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 1,28 2,02 1,68

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 58 300,37 55 560,23

Gino Rossi

rekomendacija przewazaj

data wydania 2017-08-25

kurs z dnia rekomendacii 1,78

WIG w dniu rekomendacii 63 886,54

Grupa Azoty

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj kupuj trzymaj
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-08-02 2017-07-03 2017-06-23 2017-06-02 2017-01-26
kurs z dnia rekomendacii 79,80 68,90 72,08 63,30 67,50 63,01 70,41
WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 62 800,96 61 018,36 60987,33 60 181,96 55 484,56
GTC

rekomendacia trzymaj akumului trzymaj

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

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

WIG w dniu rekomendacii 62 800,96 53988,51 47 900,66

Handlowy

rekomendacja akumuluj trzymaj

data wydania 2017-01-27 2016-10-05

kurs z dnia rekomendacii 79,48 78,08

WIG w dniu rekomendacii 55 560,23 47 900,66

Herkules

rekomendacia przewazaj rownowaz

data wydania 2017-06-02 2016-10-11

kurs z dnia rekomendacii 4,17 3,79

WIG w dniu rekomendacii 60 181,96 48 027,79

ING BSK

rekomendacja redukuj sprzedaj redukuj sprzedaj

data wydania 2017-04-05 2017-03-01 2017-01-27 2016-10-05

kurs z dnia rekomendacii 171,00 183,50 167,55 146,90

WIG w dniu rekomendacii 59 015,12 58 300,37 55 560,23 47 900,66

Jeronimo Martins

rekomendacja trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj redukuj
data wydania 2017-09-01 2017-05-08 2017-01-27 2016-12-06 2016-10-05
kurs z dnia rekomendacii 16,76 EUR 17,09 EUR 15,66 EUR 14,67 EUR 16,01 EUR
WIG w_dniu rekomendacii 64 973,76 61 831,40 55 560,23 49 647,48 47 900,66
JwWC

rekomendacia rownowaz

data wydania 2016-11-09

kurs z dnia rekomendacii 4,50

WIG w dniu rekomendacii 48 127,63

Kernel

rekomendacja akumuluj akumuluj trzymaj akumuluj

data wydania 2017-09-01 2017-06-02 2017-01-27 2016-11-15

kurs z dnia rekomendacii 60,70 68,33 76,75 57,70

WIG w _dniu rekomendacii 64 973,76 60 181,96 55 560,23 47 539,85
Kety

rekomendacia trzymaj trzymaij

data wydania 2017-09-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 402,10 416,80

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 55 560,23

KGHM

rekomendacja trzymaj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj zawieszona
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-08-02 2017-07-03 2017-04-05 2017-03-02 2017-03-01 2017-01-27 2017-01-17 2016-12-06
kurs z dnia rekomendacii 117,40 126,10 121,00 110,65 120,10 131,50 129,00 122,05 110,00 91,84
WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 62 800,96 61 018,36 59 015,12 59 646,29 58 300,37 55 560,23 53 706,41 49 647,48
Komercni Banka

rekomendacia akumului akumuluij akumuluij

data wydania 2017-09-01 2017-01-27 2016-11-04

kurs z dnia rekomendacii 966,50 CZK 892,60 CZK 891,50 CZK

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 55 560,23 47 899,61

Kruk

rekomendacia kupuj redukuj sprzedaj redukuj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-05-08 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 293,45 340,95 293,85 249,15

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 61 831,40 55 560,23

Kruszwica

rekomendacia rownowaz

data wydania 2017-03-29

kurs z dnia rekomendacii 63,50

WIG w dniu rekomendacii 58 938,76

LC Corp

rekomendacija kupui

data wydania 2017-09-26

kurs z dnia rekomendacii 2,69

WIG w dniu rekomendacii 63 895,84

Lokum Deweloper

rekomendacja przewazaj przewazaj

data wydania 2017-09-14 2016-10-28

kurs z dnia rekomendacii 16,30 13,32

WIG w dniu rekomendacii 64 719,80 48 651,28
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Lotos

rekomendacja redukuj sprzedaj sprzedaj redukuj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-03-01 2016-12-20

kurs z dnia rekomendacii 59,75 58,86 48,63 40,40

WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 58 300,37 5112931

LPP

rekomendacia trzymaj trzymaj akumuluj sprzedaj trzymaj trzymaij
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-20 2017-04-05 2017-01-27 2016-11-04
kurs z dnia rekomendacii 8172,05 8696, 65 6700,00 6635,25 5369,90 5615,00
WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 61 048,15 59 015,12 55 560,23 47899,61
Mangata

rekomendacja rOownowaz

data wydania 2016-10-26

kurs z dnia rekomendacii 112,55

WIG w dniu rekomendacii 48 459,91

Millennium

rekomendacia sprzedaij redukui sprzedai trzymaj

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

kurs z dnia rekomendaciji 7,06 6,67 6,82 5,93

WIG w dniu rekomendacii 61 831,40 59015,12 58 300,37 55 560,23

MOL

rekomendacja trzymaj trzymaj redukuj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2016-12-20

kurs z dnia rekomendacii 3000 HUF 2978 HUF 20 620 HUF

WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 51129,31

Monnari

rekomendacia przewazaj rownowaz

data wydania 2017-09-13 2017-08-25

kurs z dnia rekomendacii 8,93 7,89

WIG w dniu rekomendacii 64 826,07 63 886,54

Netia

rekomendacja trzymaj akumuluj

data wydania 2017-09-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 3,90 4,58

WIG w _dniu rekomendacii 64 973,76 55 560,23

Orange Polska

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2017-06-30 2017-03-09 2017-01-27 2016-11-16

kurs z dnia rekomendacii 5,15 4,67 5,46 5,23

WIG w_dniu rekomendacii 61 475,96 58 559,14 55 560,23 47 579,82

OTP Bank

rekomendacija akumuluj trzymaij akumuluj trzymaj redukuj
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-03-01 2017-01-27 2016-10-05
kurs z dnia rekomendacii 9 895 HUF 10 445 HUF 8450 HUF 8950 HUF 7 498 HUF
WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 58 300,37 55 560,23 47 900,66
PA Nova

rekomendacja rownowaz

data wydania 2016-09-12

kurs z dnia rekomendacii 25,89

WIG w dniu rekomendacii 47 326,14

PBKM

rekomendacia akumuluj kupuj akumuluj kupuij

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-04-05 2016-12-22

kurs z dnia rekomendacii 63,00 54,50 60,50 53,95

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 59015,12 51 223,85

Prime Car Management

rekomendacja kupuj

data wydania 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 34,91

WIG w _dniu rekomendacii 55 560,23

Pekao

rekomendacia akumului akumuluij akumuluij trzymai akumului
data wydania 2017-07-18 2017-07-03 2017-04-05 2017-03-01 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 131,25 124,80 134,60 139,95 136,60
WIG w dniu rekomendacii 62 537,74 61018,36 59 015,12 58 300,37 55 560,23
Pfleiderer Group

rekomendacia przewazaj

data wydania 2016-02-03

kurs z dnia rekomendacii 23,00

WIG w dniu rekomendacii 43 563,88

PGE

rekomendacia trzymaij trzymai akumuluij kupui trzymaij
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-08-02 2017-06-27 2016-10-04
kurs z dnia rekomendacii 13,30 14,27 13,29 12,29 10,18
WIG w_dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 62 800,96 61701,57 47 399,32
PGNiG

rekomendacija akumuluj akumuluj akumuluj kupuij

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-08-02 2017-02-27

kurs z dnia rekomendacii 6,79 6,83 6,75 6,12

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 62 800,96 58 657,32

PKN Orlen

rekomendacja sprzedaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2016-12-20

kurs z dnia rekomendacii 121,70 117,90 87,17

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 51129,31
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PKO BP

rekomendacja redukuj trzymaj

data wydania 2017-03-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 33,28 31,62

WIG w dniu rekomendaciji 58 300,37 55 560,23

Polnord

rekomendacia niedowazaj

data wydania 2017-05-16

kurs z dnia rekomendacii 10,00

WIG w dniu rekomendacii 61 795,32

Polwax

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2017-09-01 2017-01-13

kurs z dnia rekomendacii 13,54 16,60

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 53 650,94

PZU

rekomendacia akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2017-09-01 2017-07-18 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 48,50 44,19 35,50

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 62 537,74 55 560,23

Robyg

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2017-09-01 2017-05-12 2017-01-27 2016-10-28
kurs z dnia rekomendacii 3,40 3,21 3,00 2,93

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 61 598,78 55 560,23 48 651,28
Ronson

rekomendacia niedowazaj réwnowaz

data wydania 2017-03-06 2016-10-28

kurs z dnia rekomendacii 1,80 1,34

WIG w dniu rekomendaciji 59 313,38 48 651,28

Skarbiec Holding

rekomendacija kupuj

data wydania 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 29,10

WIG w dniu rekomendacii 55 560,23

Stelmet

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2017-09-01 2017-07-17 2017-01-27 2017-01-12
kurs z dnia rekomendacii 22,20 22,51 32,30 31,00

WIG w_dniu rekomendacii 64 973,76 62 127,72 55 560,23 53 709,33
Synthos

rekomendacia trzymaij trzymaij sprzedaj sprzedaj
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-01-17 2016-11-04
kurs z dnia rekomendacii 5,14 4,78 5,30 4,57

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 53 706,41 47899,61
Tarczynski

rekomendacja rbwnowaz

data wydania 2017-05-31

kurs z dnia rekomendacii 11,20

WIG w dniu rekomendaciji 60 344,58

Tauron

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaij trzymaij akumuluj kupui
data wydania 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-27 2017-04-05 2016-12-06 2016-10-04
kurs z dnia rekomendacii 3,75 3,92 3,65 3,35 2,66 2,55
WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 61 701,57 59015,12 49 647,48 47.399,32
Torpol

rekomendacja przewazaj

data wydania 2017-09-14

kurs z dnia rekomendacii 12,05

WIG w_dniu rekomendacii 64 719,80

Trakcia

rekomendacia rownowaz

data wydania 2017-09-14

kurs z dnia rekomendacii 12,80

WIG w dniu rekomendaciji 64 719,80

TXM

rekomendacija kupuj kupuj kupuj

data wydania 2017-09-01 2017-06-08 2017-03-09

kurs z dnia rekomendacii 2,97 4,00 5,50

WIG w dniu rekomendaci 64 973,76 60 752,25 58 559,14

Ulma

rekomendacia rownowaz

data wydania 2016-12-12

kurs z dnia rekomendacii 63,50

WIG w dniu rekomendaciji 50 693,75

Unibep

rekomendacia kupuj akumuluj kupui kupui akumuluj
data wydania 2017-09-01 2017-03-01 2017-01-27 2016-12-06 2016-11-04
kurs z dnia rekomendacii 12,20 12,59 10,79 10,00 10,85
WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 58 300,37 55 560,23 49 647,48 47899,61
Vantage Development

rekomendacja rbwnowaz przewazaj

data wydania 2017-01-10 2016-10-28

kurs z dnia rekomendacii 3,30 2,79

WIG w dniu rekomendaciji 53 006,63 48 651,28
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Vistal

rekomendacja niedowazaj rbwnowaz zawieszona trzymaj
data wydania 2017-09-11 2017-01-27 2017-01-27 2016-11-25
kurs z dnia rekomendaciji 5,10 9,00 9,00 9,90

WIG w_dniu rekomendacii 64 306,53 55 560,23 55 560,23 48 824,83
Vistula

rekomendacija przewazaj

data wydania 2017-08-25

kurs z dnia rekomendacii 3,26

WIG w dniu rekomendacii 63 886,54

Wirtualna Polska

rekomendacja akumuluj akumuluj akumuluj

data wydania 2017-09-01 2017-01-27 2016-11-18

kurs z dnia rekomendacii 47,89 56,60 54,00

WIG w dniu rekomendacii 64 973,76 55 560,23 46 910,91

ZUE

rekomendacia niedowazaj przewazaj rownowaz

data wydania 2017-09-14 2017-04-12 2016-11-07

kurs z dnia rekomendaciji 9,20 12,35 8,55

WIG w dniu rekomendacii 64 719,80 58 510,03 47 610,85
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

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

Piotr Bogusz

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

Dom Maklerski mBanku
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00-082 Warszawa
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Michat Marczak

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

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
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Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

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

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

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
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Krzysztof Bodek
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krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
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adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
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bartosz.orzechowski@mbank.pl
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Kamil Szymanski
dyrektor
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kamil.szymanski@mbank.pl
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wicedyrektor
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Piotr Zybata
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piotr.zybala@mbank.pl
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Tomasz Jakubiec

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

Szymon Kubka, CFA, PRM

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

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35

magdalena.bernacik@mbank.pl
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