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Prognozy wynikow kwartalnych: 3Q 2017

Rynek akcji

Finanse

Oczekujemy dobrych wynikéw kwartalnych w polskich bankach w: PKO BP,
Alior Banku i Banku Millennium oraz w zagranicznych w OTP Banku i Erste
Banku. Wyniki w Polsce wspierane bedg przez wolumeny kredytowe, zas w
regionie przez bardzo niski koszt ryzyka. Z analizowanych przez nas
pozostatych spoétek finansowych najatrakcyjniej bedzie wyglada¢ PZU, gdzie
wynik inwestycyjny w znacznej czesci pokryje wyzsze odszkodowania.

Chemia

W 3Q’17 najwiekszg dynamike wzrostu wynikdw w ujeciu rocznym sposrod
spotek z sektora chemicznego powinna zanotowaé Grupa Azoty. Niska baza
rezultatdw sprzyja¢ bedzie Synthos, natomiast zmniejsza¢ sie powinna
dynamika spadku wyniku EBITDA Ciech.

Paliwa

W rafineriach oczekujemy rekordowych wynikéw z uwagi na bardzo mocne
makro, aczkolwiek mocny 3Q uwzgledniliémy juz przy ostatniej aktualizacji
prognoz. W przypadku PGNiG kwartat bez wiekszych implikacji dla
przysztosci, gdyz liberalizacja rynku istotnie zmienia otoczenie dla obrotu.

Energetyka

Wykonanie rocznej prognozy EBITDA na poziomie 76% (najlepiej wyglada to
w ENA i ENG, a najstabiej w PGE). Oczekujemy widocznej juz presji na
wysokie marze w segmencie obrotu po bardzo dobrym pierwszym pdtroczu.

Telekomunikacja, media, IT

CPS zaraportuje stabe wyniki (-10% r/r) przez wzrost kosztéw utrzymania
klienta i wprowadzenie RLAH. Na jego tle lepiej wypadng OPL oraz NET (obie
spotki po -5% r/r). Stabe wyniki zanotuje ACP (-20% r/r na zysku netto),
za$ oczyszczone wyniki CMR bedgq wyzsze r/r. Staby kwartat w kinach
przetozy sie na tylko stabilny wynik EBITDA AGO w 3Q'17.

Przemyst i metale

W 3Q’17 spotki przemystowe nadal bede odczuwaé rosnace koszty pracy
oraz wyzsze ceny surowcéw. Pozytywnie na tle wynikdw ma szanse wypasc
KGHM, natomiast niskie zaawansowanie catorocznych prognoz moga
rozczarowac w przypadku Apatora i Boryszewa.

Budownictwo

Ze wzgledu na presje kosztowa, rosngce przychody nie pociggng za sobg
oczekiwanej poprawy wynikéw sektora. W 3Q’17 najgorzej wypadng spotki
budownictwa kolejowego, dla ktérych znaczaco obnizyliSmy catoroczne
oczekiwania. Ryzyko niezrealizowania tegorocznego konsensusu wystepuje w
wiekszosci spotek budowlanych.

Deweloperzy

Wolumeny sprzedazy mieszkan w 3Q’17 okazaly sie pozytywnym
zaskoczeniem i zapewne doprowadza do rewizji prognoz wynikéw
deweloperow na 2018 r. Dobra koniunktura sprzyja podnoszeniu cen
mieszkan, stad widzimy szanse na pozytywne zaskoczenia na marzach
zaréwno w 3Q’17, jak i w catym 2017 r. Nominalnie najwyzszych wynikdw w
kwartale spodziewamy sie w LC Corp i Atalu, a wsrdd deweloperow
komercyjnych w GTC.

Handel

Poprawa sytuacji konsumenta pozytywnie przekiadata sie na dynamike
sprzedazy spotek handlowych w 3Q’17. Jednoczesnie wyniki spotek beda pod
presjg utrzymujacej sie wysokiej konkurencji oraz rosngcych kosztow
wynagrodzen. Naszym zdaniem pozytywnie powinny sie wyrdzni¢ wyniki
EAT, CCC, LPP, VST oraz MON.

Inne
Spodziewamy sie rekordowych wynikow w PBKM - dynamika EBIT 30% r/r.

WIG oo 63 715
$rednie P/E 2017 covvviiiviiinnns 13,5x
Srednie P/E 2018 .................. 12,2x

Sredni dzienny obrét (3M)...... 865 min PLN

Dynamika wynikow sektorow*

TMT  -10%

Bu downictwo -2%
Przemyst
Energetyka

Finanse +7%

Deweloperzy +11%

Paliwa +14%

Handel +15%

Chemia +32%

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

Potencjalne zaskoczenia na wynikach

negatywne
Apator
Boryszew Atal

pozytywne
Alior Bank

BZ WBK KGHM
PCM LC Corp
Lotos
MOL
OTP Bank
PKO BP
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Banki

Na plus zaskoczy OTP Bank...

m Oczekujemy, ze OTP Bank jeszcze raz zaskoczy niskim
rezerw, ktoére moze przetozy¢é sie na kolejng

saldem
podwyzke konsensusu.

kupuj
90,00 PLN
20Q'17

Alior Bank

Michat Konarski

(min PLN) 3Q'17P

Wynik odsetkowy 7249 719 ,4 1%
Wynik prowizyjny 118,9 118,3 0%
WNDB 975,0 965,1 1%
Koszty operacyjne -495,2 -502,8 -2%
Saldo rezerw -207 4 -256,1 -19%
Zysk netto 150,7 1000 51%
BZ WBK akumuluj

Michal Konarski 400,10 PLN

(min PLN) 3Q'17P 2Q'17

Wynik odsetkowy 1337,8 1302,5 3%
Wynik prowizyjny 495,3 495,6 0%
WNDB 1926,6 1952,9 -1%
Koszty operacyjne -763,2 -811,9 -6%
Saldo rezerw -230,8 -100,4 130%
Zysk netto 556,1 651,1 -15%

wyniki:
09-11-2017
r/r YTD*
48% 75%
56 % 82%
47 % 76%
67% 79%
4% 66%
73% 82%
wyniki:
26-10-2017
r/r YTD*
10% 73%
2% 75%
7% 74%
-6% 76%
-9% 78%
31% 67%

Getin Noble Bank

trzymaj
1,27 PLN
20'17

Michat Konarski
(min PLN)

3Q'17P

Wynik odsetkowy 324,7 327,5 -1%
Wynik prowizyjny 40,9 40,8 0%
WNDB 356,9 457,7 -22%
Koszty operacyjne -209,9 -211,9 -1%
Saldo rezerw -247,1 -329,4 -25%
Zysk netto -82,1 -67.7 21%

wyniki:

15-11-2017

r/r

41%
-2%
1%
31%

YTD*
49%
47 %
53%
47 %
76%

akumuluj
85,00 PLN
20'17

Handlowy
Michat Konarski
(min PLN)

3Q'17P

Wynik odsetkowy 271,0 264,1

Wynik prowizyjny 146,1 155,4 -6%
WNDB 515,7 524 .4 -2%
Koszty operacyjne -281,3 -290,0 -3%
Saldo rezerw -16,2 -13,3 22%
Zysk netto 155.0 158.0 -2%

wyniki:

14-11-2017

r/r

1%
1%
-2%
-10%
7 %

YTD*

75%
73%
75%

64%

redukuj
152,39 PLN
3Q'17P 2Q'17

ING BSK
Michat Konarski
(min PLN)

Wynik odsetkowy

a/q

Wynik prowizyjny 292,2 291,3 0%
WNDB 1211,0 1190,4 2%
Koszty operacyjne -525,6 -510,3 3%
Saldo rezerw -105,1 -123,6 -15%
Zysk netto 380,7 3604 6 %

wyniki:

02-11-2017

r/r

8%
13%
2%
111%

15%

YTD*
75%
79%
76%
75%

1,1x
71%

sprzedaj
5,81 PLN
2Q'17
420,8

Millennium
Michat Konarski
(min PLN)

Wynik odsetkowy

3Q'17P
4323

a/a

Wynik prowizyjny 163,3 162,5 0%
WNDB 659,8 648,0 2%
Koszty operacyjne -293,6 -290,7 1%
Saldo rezerw -63,6 -63,0 1%
Zysk netto 1784 1736 3 %

wyniki:

30-10-2017

r/r

YTD*

akumuluj

145,42 PLN
3Q'17P 2Q'17
1163,4 1136,2

Pekao

Michat Konarski
(min PLN)

Wynik odsetkowy

a/a
2%

Wynik prowizyjny 570,6 582,3 -2%
WNDB 1759,6 1748,7 1%
Koszty operacyjne -838,1 -823,3 2%
Saldo rezerw -128,6 -114,8 12%
Zysk netto 5198 5351 -3%

9% 83%
12% 80%
6% 77 %
19% 76%
29 % 78 %
wyniki:
08-11-2017
r/r YTD*
4% 74%
-4% 73%
1% 70%
-3% 76%
-4% 69%
0 % 60%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

..a na minus znowu Getin Noble Bank

Trwajaca restrukturyzacja spowoduje, ze GNB odniesie
kolejng strate w kwartale. Jednoczesnie bank zarejestruje
podwyzszenie kapitatu w wysokosci 50 min PLN.

Spadek marzy odsetkowej o 10 p.b. qg/q oraz wzrost
wolumendw kredytowych o +1,3 mid PLN.

Sprzedaz kredytdéw niepracujgcych wesprze saldo rezerw o
okoto 50 min PLN.

Stabilny wynik prowizyjny (+0,5% q/q).

Lekki spadek kosztéw operacyjnych na poziomie 1,5% qg/q.

Spadek zysku netto o 14,6% q/q w czesci ze wzgledu na
brak dywidendy zaksiegowanej w 2Q’17.

Wzrost kosztu ryzyka z 37 p.b. (65 p.b. bez sprzedazy
NPL) w 2Q’'17 do 83 p.b.

Spadek kosztow operacyjnych o 6,0% q/q ze wzgledu na
nizsze obcigzenie BFG.

Wzrost przychodéw z dziatalnosci podstawowej na poziomie
1,9% q/q oraz 7,5% r/r.

Spadek wolumenoéw kredytowych spowoduje pogorszenie
wyniku odsetkowego o 0,9% q/q.

Pfaski wynik prowizyjny w kwartale efektem niskiej
sprzedazy.

Saldo rezerw na poziomie 247 min PLN, +31% r/r.

Strata netto na poziomie 82 mIn PLN oznacza¢ moze dalsza
korekte konsensusu.

Wzrost wyniku odsetkowego o 2,6% q/q oraz 9,6% r/r
dzieki wzrostowi marzy o 5 p.b. q/q.

Wynik handlowy stabilny qg/q.

Spadek wyniku prowizyjnego o 6,0% ze wzgledu na nizszy
wynik z rynkéw kapitatowych.

Wzrost salda rezerw o 22% a kosztu ryzyka do 35 p.b. z
29 p.b. w 2Q'17.

Oczekujemy dalszego wzrostu wyniku odsetkowego na
poziomie +3,4% q/q oraz +11,8% r/r.

Lekki wzrost marzy odsetkowej o 2 p.b. gq/q.

Wyniki wsparte przez sprzedaz NPL (14,7 min PLN brutto z
czego 11,0 min PLN w saldzie rezerw).

Wzrost kosztéw operacyjnych o 3,0% q/q oraz 2,0% r/r.

Wzrost wyniku odsetkowego (+2,7% q/q) dzieki wyzszej
marzy odsetkowej (+4 p.b. g/q).

Stabilny koszt ryzyka na poziomie 53 p.b.

Wzrost kosztéw operacyjnych o 5,7% r/r ze wzgledu na
presje pfac.

Wraz z wynikami Millennium ogtosi aktualizacje strategii.

Ptaska marza oraz wzrost wolumendéw przetozy sie na
wzrost wyniku odsetkowego (+2,4% q/q oraz 4,1% r/r).
Wzrost kosztéow operacyjnych (+1,8% q/q) spowodowany
zmianami kadrowymi.

Wzrost salda rezerw o 12,0% q/q przy nadal
umiarkowanym koszcie ryzyka na poziomie 39 p.b.
Nizszy wynik handlowy ze wzgledu na dywidende

zaksiegowang w 2Q’17.

I
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PKO BP

Michat Konarski
(min PLN)

Wynik odsetkowy
Wynik prowizyjny
WNDB

Koszty operacyjne
Saldo rezerw
Zysk netto

1114 Dom Maklerski

redukuj
31,20 PLN

3Q'17P 2Q'17

21654 2114,0
740,3  733,0
3218,0 3228,0
-1361,3 -1375,0
-399,8 -392,0
8740 8570

1%

0%
-1%
2%
2%

wyniki:
13-11-2017
r/r YTD*

8% 78%
3% 75%
-1% 76%
-5% 62%
14% 77%

Erste Bank
Michat Konarski
(min EUR)

Wynik odsetkowy
Wynik prowizyjny
WNDB

Koszty operacyjne
Saldo rezerw
Zysk netto

trzymaj

35,98 EUR

3Q'17P 20'17
1086,2

453,7 4532
1597,4 1627,0
-1000,0 -985,2
-19,3 -38,6
363,1 3625

0%

-2%
1%
-50%
0%

wyniki:
03-11-2017
r/r YTD*

4% 76%
0% 73%
2% 74%
-48% 25%
8 % 80 %

Komercni Banka

Michat Konarski
(min CZK)

Wynik odsetkowy
Wynik prowizyjny
WNDB

Koszty operacyjne
Saldo rezerw
Zysk netto

EL T
1 111,00 CZK
3Q'17P 2Q'17

-4%
-5%
-1%

-13%

wyniki:
03-11-2017
r/r YTD*

OTP Bank
Michat Konarski
(mld HUF)

Wynik odsetkowy
Wynik prowizyjny
WNDB

Koszty operacyjne
Saldo rezerw
Zysk netto

5110,6 5148,0
1594,6 1661,0
7411,1 7809,0
-3318,0 -3353,0
-200,0 19,0
3140,8 3616.,0
akumuluj

10 901 HUF
3Q'17P 2Q'17
139,8 136,9
53,2 53,8
205,6 207 4
-109,4 -107,3
-9,7 -9,8
74 .9 80,6

a/a
2%
-1%
-1%
2%
-2%
-7 %

-5% 73%
-4% 74%
0% 74%
-54% 35%
-20% 76 %
wyniki:
10-11-2017

r/r YTD*
7% 75%
17% 72%
12% 75%
11% 74%
-24% 53%
7% 83 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Dalszy wzrost wyniku odsetkowego (+2,4% q/q) oraz
prowizyjnego (+1,0% q/q).

Normalizacja salda pozostatych przychodéw o -37% q/q ze
wzgledu na nizszg sprzedaz Qualia.

Lekki spadek kosztéw operacyjnych (-1,0% qg/q).
Stabilny koszt ryzyka na poziomie 75 p.b.

Wyniki moga przyczyni¢ sie do pozytywnej
konsensusu.

rewizji

Wynik netto na poziomie 363,1 min EUR, ptaski q/q.
Stabilny wynik na dziatalnosci podstawowej.

Spadek salda rezerw do 19 min EUR w 3Q’17.

Spadek dochoddow catkowitych ze wzgledu na jednorazowa
dywidende w 2Q'17.

Wyniki powinny doprowadzi¢ do podwyzszenia prognozy
catorocznej zarzadu.

Dalszy spadek wyniku odsetkowego o 0,7% q/q
prowizyjnego o 4,0% q/q.

Oczekujemy spadku marzy odsetkowej o 5 p.b. g/q do
poziomu 1,93%.

Zawigzanie rezerw w wysokosci 200 min CZK, co przetozy
sie na koszt ryzyka w wysokosci 13 p.b.

Stabilne koszty operacyjne r/r.

oraz

W 3Q’17 negatywny efekt HUF/RUB oraz wynik wsparty o
konsolidacje Splitska Banka (w 2Q tylko 2 miesigce).
Wzrost wyniku odsetkowego o 2,1% q/q oraz spadek
prowizyjnego o 1% q/q.

Bardzo niskie saldo rezerw na poziomie 9,69 mid HUF.
Wynik netto na poziomie 75 mld HUF powinien przetozy¢
sie na wzrost konsensusu na OTP Bank.
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Ustugi finansowe

Poprawa wynikéw PZU

m Wyzsze odszkodowania w kwartale
zdarzeniami  pogodowymi zostang w
zrownowazone przez wynik inwestycyjny.

akumuluj
51,83 PLN
2Q'17
5838,0

PZU

Michat Konarski
(min PLN)
Skt. przyp. brutto

3Q'17P

53922 -8%

Ubezp. majatkowe 3737,0 3574,7 5%

Ubezp. na zycie 2099,0 2021,1 4%
O dszkodowania -3964,6 -3503,0 13%
Koszty -1065,9 -1122,0 -5%
Wynik bankowy 700,0 367,0 91%
Wynik techniczny 458,7 650,0 -29%
Wynik inwestycyjny 584,0 146,0 300%
Zysk brutto 1596,8 939,0 70%
Zysk netto 689.6 5060 36%

spowodowane

duzej

czesci

kupuj
340,17 PLN

Kruk

Michat Konarski

(min PLN) 30Q0'17P 20'17

Przychody ogdtem 2739 283,3 -3%
Zakupy wierzyt. 252,6 262 ,4 -4%
Inkaso 15,4 14,7 4%
Koszty posr. i bezp. 123,5 112,3 10%
marza posrednia 150,5 1710 -12%
Zysk operacyjny 105,2 129,1 -18%
Zysk brutto 79,1 105,5 -25%
Zysk netto 75,1 1015 -26%

wyniki:
15-11-2017

r/r YTD*
11% 80%

- 82%

- 78%

10% 84%
3% 68%
495% 58%
183 % 83%
-16% 78%
76% 76%
6 % 79%
wyniki:
29-10-2017

r/r YTD*
36% 74%
34% 74%
103% 75%
61% 71%
21% 77 %
16% 80%
8% 80%
1% 83 %

kupuj
46,43 PLN
2Q'17

Prime Car Man.

Michat Konarski
(min PLN)
Przych. z leasingu

3Q'17P
35,6

a/a
1%

Prowizje i optaty 63,2 62,8 1%
Przych. odsetkowe 13,1 12,8 2%
Przych. ogdtem 152,6 151,3 1%
Naprawy i serwis 53,9 53,1 2%
Koszty ogdétem 141,0 138,9 2%
Remarketing 4,1 4,1 0%
Zysk netto 8.9 9.6 -7%

wyniki:

23-11-2017

r/r

YTD*

Skarbiec Holding

46,28 PLN
1Q'17/18P 4Q'16/17

Michat Konarski
(min PLN)

a/a

Przychody ogdtem 23,9 31,2 -23%
Wynagr. state 19,1 19,4 -2%
Wynagr. zmienne 2,8 9,8 -71%

Koszty ogdtem -19,3 -17,8 8%
Koszty dystrybucji -10,3 -10,0 3%
Koszty pracown. -5,0 -4,2 18%

Zysk brutto 4,7 13,5 -65%

Zysk netto 3.8 11,1 -65%

-5% 68%
1% 76%
18% 78%
0% 77 %
0% 78%
1% 77%
31% 76%
-4% 70%
wyniki:
15-11-2017

r/r YTD*
-12% 25%
21% 26%
-71% 19%
28% 29%
42% 30%
29% 37%
-60% 16%
-60% 16%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

PCM moze nie uruchomi¢ programu motywacyjnego

m Oczekujemy, ze wynik netto wyniesie 8,9 min PLN co
oznacza, ze w ostatnim kwartale PCM musiatby poprawié
wynik 0 10%, aby moéc uruchomi¢ program motywacyjny

m Oczekujemy sezonowego spadku sktadki przypisanej brutto
07,6% q/q.

m Odszkodowania +13,2% q/q oraz +9,9% r/r ze wzgledu na
warunki pogodowe (bez bankdéw).

m Wzrost skfadki zarobionej netto na poziomie +4,1% q/q.

= Wynik na dziatalnosci lokacyjnej na poziomie 584 min PLN
(bez bankdw).

m Spadek kosztéw operacyjnych (bez bankéw) o 5,0% qg/q ze
wzgledu na brak rezerwy restrukturyzacyjnej.

m Pelny kwartat konsolidacji Pekao.

m Sptaty w 3Q’17 wyniosty 347 min PLN, a naktady na
portfele o wartosci nominalnej 2,6 mld PLN wyniosty
261 mIn PLN ($rednia cena 10%).

m Spadek marzy posredniej (-12,0% q/q) ze wzgledu na
rosngce koszty zwigzane z sadami i nizsze rewaluacje.

m Wzrost kosztow finansowych do 26 min PLN ze wzgledu na

uruchomienie linii kredytowej.

Oczekujemy efektywnej stawki podatkowej na poziomie

5%.

m Oczekujemy, ze przychody na
finansowym wzrosng o 1% q/q.

m Stabilny wynik na remarketingu w kwartale (4 min PLN).

m Wzrost amortyzacji do 28,4 min PLN (+2,0% qg/q).

m Kwartalny koszt serwisu i napraw poziomie 53,9%, czyli
+1,5% q/q.

m Oczekujemy, ze po wynikach za 9M’17 PCM moze miec
problem z uruchomieniem programu motywacyjnego juz w
2017 roku.

leasingu operacyjnym i

m Spadek optaty za zarzadzanie (-1,5% q/q) ze wzgledu na

odptyw funduszy.

Oczekujemy opfaty zmiennej na poziomie 2,8 min PLN w

3Q'17 (1Q'17/18).

m Dobra sprzedaz funduszy spowoduje
dystrybucyjnej o 3,0% q/q oraz 42% r/r.

m Zysk netto na poziomie 3,8 min PLN stanowi 16% naszej
prognozy rocznej.

wzrost opfaty
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Dom Maklerski

Chemia, paliwa

Rekordowy kwartat w rafineriach

m Rekordowe wyniki w rafineriach w zwigzku z otoczeniem
makro, ale bez wiekszych implikacji dla naszych prognoz
rocznych, podobnie jak w PGNIG.

Ciech kupuj wyniki:
Jakub Szkopek 79,54 PLN 14-11-2017
(min PLN) 3Q'17P 3Q'16 2017P YTD*
Przychody 846 853,90 -1% 3569,7 74%
EBITDA 176 ,4 2084 -15% 754,2 73%
marza EBITDA 20,8% 24,4% 21,1%

EBIT 116,9 153,8 -24% 494 9 76%
Zysk brutto 107 134,2 -20% 494 ,9 66%
Zysk netto 84,3 1555 -46% 349.8 73%
Grupa Azoty trzymaj wyniki:
Jakub Szkopek 80,77 PLN 09-11-2017
(min PLN) 30Q'17P 3Q'16 2017P YTD*
Przychody 2453,7 1999,5 23% 9868,9 74%
EBITDA 300,22 131,49 128% 1179,8 86 %
marza EBITDA 12,2% 6,6% 12,0%

EBIT 168,5 1,1 - 660,1 92%
Zysk brutto 163,0 4,8 - 619,44 98%
Zysk netto 1109 -19 - 4727 93%

Polwax

Kamil Kliszcz
(min PLN)
Przychody

20,53 PLN
3Q'17P 3Q'16

wyniki:
16-11-2017
2017P YTD*

EBITDA 11,3 12,0 -6% 30,0 74%
EBIT 10,1 10,8 -6% 25,2 74%
Dziat. finansowa -0,4 -0,4 - -0,1 -
Zysk netto 7.9 8.4 -7% 20,3 71%

Synthos

Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody

trzymaj

4,62 PLN

30'17P 30Q'16
1402,5

wyniki:
29-11-2017
2017P YTD*

EBITDA 166,1 145 15% 890,0 75%
marza EBITDA 11,8% 12,1% 13,4%

EBIT 103,4 93,00 11% 6359 76%
Zysk brutto 75,6 96,0 -21% 633,2 78%
Zysk netto 64,3 81,0 -21% 5305 74%

Lotos
Kamil Kliszcz
(min PLN)

redukuj
51,61 PLN
3Q'17P 30'16

wyniki:
26-10-2017

r/r 2017P YTD*

Przychody 6236,8 5660,0

skor. EBITDA LIFO 953,3 646,7 47% 2898,8 80%
efekt LIFO -13,1 17,2 - 5,4 -
EBITDA 940,8 669,7 40% 2719,3 78%
EBIT 729,3 431,7 69% 1700,6 87%
Dziat. finansowa -25,0 63,4 - 11,5 -
Zysk netto 464 .8 3799 22% 12191 85 %

MOL

Kamil Kliszcz
(mld HUF)

trzymaj
3 077 HUF
3Q'17P 3Q'16

wyniki:
03-11-2017

r/r 2017P YTD*

Przychody 1023,3 969,1 6% 4068,5 74%
skor. EBITDA LIFO 181,2 163,9 11% 704,1 78%
efekt LIFO -9,3 2,8 - 14,8 -
EBITDA 171,8 166,7 3% 719,0 75%
EBIT 100,1 92,4 8% 434,5 75%
Dziat. finansowa -2,2 -6,3 - -10,0 2%
Zysk netto 73,0 67,3 8 % 3183 80 %

PGNiG

Kamil Kliszcz
(min PLN)

akumuluj
7,73 PLN

3Q'17P 3Q'16

wyniki:
08-11-2017

r/r 2017P YTD*

Przychody 6427,2 5701,0 13% 34293 74%
skor. EBITDA 1084,1 1126,0 -4% 7416,0 72%
EBITDA 1084,1 1138,0 -5% 7416,0 71%
EBIT 475,6 519,0 -8% 4763,7 70%
Dziat. finansowa -35,3 -12,0 - 0,8 -
Zysk netto 3678 358,0 3% 3567.3 69 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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W III kwartale najwiekszg dynamike wzrostu wynikéow w
ujeciu rocznym sposrod spotek z sektora chemicznego
powinna zanotowa¢ Grupa Azoty.

W 3Q’17 wyniki nadal znajdowac sie beda pod presjg
stabszych r/r wynikdw w segmencie sodowym (EBITDA
skor. -21% r/r) oraz organiki (EBITDA skor. -31,4% r/r).

W 3Q’1l7 mimo wzrostu cen gazu ziemnego oczyszczona
EBITDA Grupy powinna znajdowac¢ sie na poréwnywalnym
poziomie g/q.

Zaktadamy, ze dtug netto na koniec 3Q’17 spadnie ponizej
1 mld PLN (1,3x EBITDA'12M).

W 3Q’17 Grupa Azoty korzysta¢ bedzie z bardzo dobrego
otoczenia dla tworzyw sztucznych oraz melaminy.
Dodatkowo wiekszo$¢ przestojow modernizacyjnych miata
miejsce w 2Q’17, co implikowa¢ bedzie wiekszym
wolumenem sprzedazy w 3Q’17 (w 2016 roku wiekszosc
przestojow w 3Q).

Odbicie ropy i mniejszy przeréb w rafineriach rosyjskich
zatrzymaly spadkowy trend na gaczach, co powinno
wspiera¢ marze, ale dynamika EBITDA jeszcze ujemna r/r.
Dodatkowo liczymy na lepszg rentownos$¢ na kontrakcie
zniczowym z uwagi na nizsze koszty surowca.

Wykonanie rocznej prognozy EBITDA nizsze niz rok temu
(74% vs. 77%), ale zaktadamy ze 4Q bedzie mocniejszy w
poréwnaniu r/r.

W 3Q’17 Synthos znaczgaco pogorszy wyniki w segmencie
kauczukow wzgledem 2Q’17, jednak w ujeciu r/r pomagac
bedzie przywrécenie dostaw surowcow strategicznych
(dostawy wznowiono w koncéwce 3Q’16).

Zaktadamy, ze wptyw rdéznic kursowych z tytutu
przeszacowania wartosci kredytow notowanych w walutach
obcych bedzie marginalny i wyniesie -1,8 min PLN.

W segmencie rafin. skor. EBITDA powinna by¢ wyraznie
wyzsza r/r (0,69 mid PLN vs. 0,47 mld PLN) z uwagi na
wyzsze marze modelowe (31 PLN/Bbl vs. 23 PLN).

EBITDA w obszarze wydobycia szacujemy na 208 min PLN
vs. 117 min PLN rok temu - efekt wyzszych wolumendéw
(brak przestoju) oraz wyzszych notowan gazu i ropy.

Saldo na dziatalnosci finansowej powinno by¢ lekko ujemne
z pozytywnym wptywem réznic kursowych.

Na wydobyciu oczekujemy spadku qg/q (skor. EBITDA
54,6 mld HUF vs. 64,3 mld HUF) - nizsze wolumeny i brak
pozytywnego wptywu naleznosci w Egipcie (5,6 mld HUF).
W rafinerii poprawa r/r na marzach modelowych przy presji
na hurcie (55,8 mld HUF vs. 48,5 mld HUF), kontynuacja
wzrostowych tendencji w detalu (36 mlid vs. 31 mld HUF).
Spadek marz modelowych w petrochemii r/r tylko
czesciowo zniwelowany przez wolumeny (33 mild HUF vs.
35 mid HUF).

EBITDA w wydobyciu wyzsza r/r (778 min PLN vs.
654 min PLN) mimo nizszych wolumendw sprzedazy ropy
dzieki wyzszym cenom gazu (+20%).

W obrocie podobna strata EBITDA jak w 2Q’17
(-275 miIn PLN) z uwagi na rabatowanie klientdw przy
aneksowaniu umow przed liberalizacjq rynku.

W dystrybucji lepiej r/r dzieki wolumenom (584 min PLN),
w cieple skor. wynik rowniez lepszy r/r (+15 min PLN).


http://www.mdm.pl/

Energetyka, surowce

Wykonanie rocznych prognoz w energetyce na 76%

m Wykonanie naszej prognozy w sektorze na skor. EBITDA na
poziomie 76%, najlepiej w Enei i Enerdze, a najstabiej w
PGE. Widoczne juz spadki marz w segmencie obrotu, co

(o] ¥ 4 kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 512,33 CzK 07-11-2017
(min CZK) 3Q'17P 3Q'16 r/r 2017P YTD*
Przychody 47335 46205 2% 205112 72%
skor. EBITDA 11328 11099 2% 55585 75%
EBITDA 10228 10684 -4% 55585 77%
EBIT 2471 3600 -31% 25724 77%
Dziat. finansowa -1209 -2436 - -1816 -
Zysk netto 1022 813 26% 17758 98 %
Enea trzymaj wyniki:
Kamil Kliszcz 14,59 PLN 23-11-2017
(min PLN) 3Q'17P 30Q'16 r/r 2017P YTD*
Przychody 2746,5 2704,5 2% 11470 72%
skor. EBITDA 628,4 609,5 3% 2674,7 77%
EBITDA 628,4 622,1 1% 2686,7 74%
EBIT 338,9 338,6 0% 1518,8 74%
Dziat. finansowa -20,0 -28,8 - -92,3 -
Zysk netto 2489 2331 7% 10333 80 %

Energa

Kamil Kliszcz
(min PLN)
Przychody

akumuluj
14,49 PLN
30Q'17P 30Q'16
2488,0 2436,0

r/r

wyniki:
08-11-2017
2017P YTD*

skor. EBITDA 500,0 448,0 12% 1990,7 80%
EBITDA 500,0 439,0 14% 2037,7 81%
EBIT 258,0 313,0 -18% 1058,8 86%
Dziat. finansowa -66,0 -70,0 - -137,3 -
Zysk netto 1555 1900 -18% 7404 86 %

PGE
Kamil Kliszcz
(min PLN)

trzymaj
13,61 PLN
3Q'17P 3Q'16

wyniki:
07-11-2017
2017P YTD*

Przychody 5667,8 6897,0 -18% 22975 71%
skor. EBITDA 1524,3 1492,0 2% 6750,3 72%
EBITDA 2747,3 1643,0 67% 8030,3 77 %
EBIT 1981,3 895,0 121% 5341,9 73%
Dziat. finansowa -64,0 -66,0 - -2504 -
Zysk netto 15530 6560 137% 4116.1 74 %

Tauron
Kamil Kliszcz
(min PLN)

trzymaj
3,64 PLN

3Q'17P 3Q'16

r/r

wyniki:
08-11-2017
2017P YTD*

Przychody 42959 4180,9 3% 17553 74%
skor. EBITDA 768,5 791,9 -3% 3673,2 74 %
EBITDA 768,5 804,6 -4% 3673,2 78%
EBIT 353,9 389,3 -9% 2014,4 79%
Dziat. finansowa -49,8 -52,4 - -177,4 -
Zysk netto 2464 2708 -9% 1469,6 85 %

KGHM

Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

trzymaj

124,12 PLN
3Q'17P 3Q'16
5035,1 4685,0
1290,1 1089,0
25,6% 23,2%
859,1 658,0
6451 329.,0

8%
19%

31%
96 %

wyniki:

11-11-2017

2017P YTD*
19926

5383,2 77%
30,9%

3685,0 80%
16819 68%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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bedzie efektem drozejacych $wiadectw pochodzenia.
W segmencie dystrybucji zaktadamy kontynuacje
korzystnych tendencji z pierwszego pdtrocza.

Segment wytwdrczy powinien zanotowac wzrost EBITDA r/r
o okoto 0,6 mld CzZK do 3,8 mld CZK z uwagi na wyzsze
wolumeny w elektrowniach jadrowych i zanizong baze
odniesienia z 3Q'16 (odpis na farmy wiatrowe).

W dystrybucji zaktadamy zblizone wyniki r/r, podobnie jak
w wydobyciu, natomiast w obrocie oczekujemy straty
EBITDA -0,15 mld CZK w zwigzku z zawigzaniem rezerwy
na spér z SZDC na 1,1 mld CZK.

Wytwarzanie: pogorszenie q/q przez planowy remont bloku
500 MW (EBITDA 190 mIn PLN vs. 225 min PLN)
Dystrybucja: zblizone zyski r/r (290 mIn PLN) - stabsze
dynamiki w 1H'17 to efekt zdarzen jednorazowych.

Obrot: spadek EBITDA r/r (40 mIn PLN vs. 67 min PLN) z
uwagi na zawyzong baze odniesienia i rezerwy na umowy z
farmami.

LWB: spadek EBITDA o -18% qg/q - efekt wolumendw.

Spétka podata juz wstepne dane EBITDA za 3Q i nie
informowata o zadnych zdarzeniach jednorazowych.
EBITDA segmentu wytwarzania ma siegna¢ 90 min PLN, a
poprawa qg/q i r/r to efekt wyzszych wolumenow.

W dystrybucji wynik EBITDA ma siegnga¢ 412 min PLN
(+6%), co wpisuje sie w trendy widoczne YTD.

Staby wynik w obrocie (13 min PLN) bedzie pochodng strat
na zielonych certyfikatach (efekt ustawy dopiero w 4Q).

EBITDA w wytwarzaniu bedzie wzmocniona przez
rozpoznane rekompensaty KDT na 1,2 mild PLN
- skorygowane wyniki nieco nizsze r/r (0,7 mid PLN vs.
0,75 mld PLN) z uwagi na remont w Belchatowie (-1 TWh
na weglu brunatnym).

W dystrybucji EBITDA szacujemy na 587 min PLN (+3% r/r
- podobnie jak YTD), w obrocie EBITDA 142 min PLN
(+27% r/r na tanszych zielonych certyfikatach).

Komentowane przez Zarzad problemy z wydobyciem
zawazg na wynikach kopalni (strata EBITDA -23 min PLN).
W wytwarzaniu zaktadamy spadek EBITDA r/r (74 min PLN
vs. 93 min PLN) z uwagi na awarie bloku w tagiszy i
wyzsze koszty CO,.

W dystrybucji, tak jak w 1H’17, zaktadamy wzrost EBITDA
r/r o 3% r/r, w obrocie dodatnia dynamika powinna sie
utrzymac (+10%), ale baza jest juz wyzsza niz w 1H.

W 3Q’17 oczekujemy wyraznej dynamiki wzrostu wynikéw
wraz z wyzszymi r/r cenami miedzi, srebra i ztota w PLN.
Dodatkowo pozytywny wptyw na wynik powinna miec
wyzsza sprzedaz molibdenu w Sierra Gorda, co jeszcze nie
miato miejsca w 2Q’17.

Na poziomie finansowym oczekujemy negatywnego wptywu
réznic kursowych w kwocie -37 min PLN, ze wzgledu na
umocnienie USD na przestrzeni kwartatu.
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Dom Maklerski

Telekomunikacja, media, IT

Netia

Pawet Szpigiel
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

Orange Polska

Pawet Szpigiel
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

trzymaj wyniki:
4,00 PLN 26-10-2017
3Q'17P 30'16 YTD*
355,0 3729 -5% 1433,0 75%
97,7 102,9 -5% 383,8 76%
27,5% 27,6% 26,8%
19,1 5,3 258% 79,2 69 %
17,1 2,8 500% 67,5 73%
139 168 -18% 56,0 73%
wyniki:
7,10 PLN 25-10-2017
3Q'17P 30Q'16 2017P YTD*
2803,8 2851,0 -2% 11370 74%
790,7 831,0 -5% 2955,3 79%
28,2% 29,1% 26,0%
140,7 137,0 3% 368,9 113%
72,2 58,0 24% 94,7 219%
58,5 37,0 58% 76,8 219%

Agora

Pawel Szpigiel
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

akumuluj
18,80 PLN

3Q'17P 3Q'16
257,3

2017P
-6% 1216,8

14,0 14,3  -2% 119,3
55%  5.2% 9,8%
29,4 9,5  -1% 21,8
0,5 -10,5 - 15,6
02 -144 - 1,5

wyniki:

10-11-2017

YTD*

Cyfrowy Polsat

Pawel Szpigiel
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

redukuj
24,40 PLN

3Q'17P 3Q'16 2017P

2392,0 2387,8 0% 9766,3
865,3 957,0 -10% 3629,0
36,2% 40,1% 0,0%
418,6 449,1 -7% 1816,6
288,6 334,9 -14% 13024
2432 2782 -13% 1055,0

09-11-2017

YTD*
74%
76%

77%
75%
77%

Wirtualna Polska

Pawet Szpigiel
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

akumuluj
53,00 PLN

3Q'17P 3Q'16 2017P

wyniki:

14-11-2017

YTD*
70%
67%

61%
55%
55%

Asseco Poland

Pawet Szpigiel
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

111,4 103,0 8% 468,3
34,3 28,0 22% 134,3
308% 27,2% 28,7%
21,7 17,2 26% 86,4
17,4 12,8 36% 71,5
134 9.7 38% 55,0

trzymaj

44,00 PLN
30'17P 30'16 2017P
1666,8 1902,3 -12% 3617,3
190,1 2619 -27% 554,1
11,4% 13,8% 15,3%
136,5 204,0 -33% 382,5
128,5 185,2 -31% 382,5
65,0 81,7 -20% 2485

wyniki:

20-11-2017

YTD*

Comarch

Pawet Szpigiel
(min PLN)

akumuluj
195,00 PLN
30Q'17P 30Q'16

r/r 2017P

wyniki:

17-11-2017

YTD*

Przychody 253,0 222,7 1205,1
EBITDA 15,6 24,1 -35% 160,5 27%
marza EBITDA 6,2% 10,8% 13,3%
EBIT 1,2 9,2 -87% 99,7 -3%
Zysk brutto 3,3 16,5 -80% 118,1 19%
Zysk netto -0.4 7.0 - 77,1 13%

CD Projekt
Piotr Bogusz
(min PLN)

sprzedaj
74,34 PLN
30Q'17P 3Q'16

r/r 2017P

wyniki:

23-11-2017

YTD*

Przychody 94,4 100,8 -6% 447,7 78%
EBITDA 40,1 46,1 -13% 241,7 77%
marza EBITDA 42,5% 45,7% 54,0%

EBIT 38,8 44,9 -14% 237,7 77%
Zysk brutto 39,6 46,0 -14% 241,7 77%
Zysk netto 323 36,6 -12% 1955  77%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Wzrost obrotdw na ustugach hurtowych oraz pozostatych
ustugach (dwie grupy to blisko 24% catych przychodow).
Dalszy spadek kosztéow bez amortyzacji (259 min PLN vs.
277 min PLN rok wczesniej), gtéwnie przez oszczednosci na
kosztach utrzymania sieci.

Wynagrodzenia wyzsze r/r o prawie 11% przez insourcing.
Wynik EBITDA tylko 5% nizszy r/r.

Na wyniki wptyw miat w ok. 50 min PLN kwartalnie na
wprowadzenie regulacji RLAH (zwiaszcza na liniach
przychody komdérkowe oraz koszty rozliczen z
operatorami).

Dalsza stabilizacja obrotdw z ustug stacjonarnych.

Spadek r/r kosztéw sprzedazy (nastawienie na
monetyzacje klienta), ale ostabienie sie KPIs.

EBITDA bez wptywu roamingu stabilna r/r +1% r/r.

Spadek obrotéow gtéwnie w segmencie Prasa i Druk.

Wynik EBITDA stabilny r/r.

Poprawa wyniku EBITDA w Prasie (spadek kosztéw reklamy
oraz materiatdbw i energii) oraz w Radiu (wyzsze obroty
reklamowe).

Staby kwartat dla kin: EBITDA 9,7 min PLN vs. 12,9 miIn
PLN rok wczesniej (ilo$¢ biletéw per ekran -5% r/r).

Stabych wynikéw ze wzgledu na negatywny wptyw
roamingu (ok. 50 min PLN) oraz wyzsza aktywnosc
komercyjng (wyzsze koszty dystrybucji, marketingu i
obstugi klienta).

Wynik EBITDA -9,6% nizszy r/r, co oznacza wyrazne
pogorszenie sie trenddw r/r (vs. +3,1% w 2Q’'17, +9,8% w
1Q'17).

Wzrost przychoddéw gotéwkowych ze sprzedazy o 10% r/r
(104 mIn PLN vs. 95 mIn PLN w 2Q’16).

Wzrost przychoddw zwitaszcza w wykazujagcym nizszg
rentownos¢ e-commerce (Domodi + Allani).

Zakfadamy 3,0 min PLN kosztéw projektu TV.

EBITDA skorygowana (w tym o koszty projektu TV) na
poziomie 36,7 min PLN, tj. wyzsza r/r o 7%.

Zaktadamy dekonsolidacje wynikdw Formula Systems
przez 1 miesiac.

Przychody pro forma (petna konsolidacja) = 2,1 mlid PLN
(+9%), wynik EBIT 168 min PLN (-18% r/r).

Powrdt wzrostow w grupie FS, stabe wyniki spotki matki
(EBIT 34,0 min PLN, tj. 33% nizej r/r).

Spadek zysku netto gtéwnie przez jednostke dominujaca.

Wzrost obrotéow r/r o blisko 14%, wzrost w sektorach
finanse i bankowo$¢, handel i ustugi oraz przemyst i
utilities.

Marza brutto ze sprzedazy wyzsza r/r o 15%.

Po korekcie o 12,8 miIn PLN pozytywnych zdarzen
jednorazowych z 3Q’16 (sprzedaz Kapustki + odwrdcenie
odpisdéw) wynik EBIT wzrasta o blisko 5 min PLN.

Oczekujemy nieznacznie nizszych przychoddw r/r ze
wzgledu na brak wysokiej aktywnosci promocyjnej oraz
efekt bazy (spotka wydata W3 edycje GOTY w 3Q’16).
Pomimo szacowanego spadku wyniku EBIT r/r
wynikajacego z nizszej sprzedazy gry Wiedzmin 3,
oczekujemy wsparcia rezultatdw przez coraz lepszg
sprzedaz generowang przez gre Gwint.
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Przemyst

rownowaz

Alumetal

Jakub Szkopek
(min PLN)

3Q'17P 3Q'16

wyniki:

29-11-2017

2017P

YTD*

Przychody 356,5 299,0 1486,2
EBITDA 21,1 24,1 -12% 91,4 73%
marza EBITDA 5,9% 8,1% 6,2%
EBIT 12,2 18,3 -33% 61,7 72%
Zysk netto 10,3 186 -45% 56,4 74 %

Amica rownowaz

Jakub Szkopek
(min PLN)

3Q'17P 3Q'16

wyniki:

29-11-2017

2017P

YTD*

Przychody 692,7 649,9 7% 2605,8 72%
EBITDA 57,2 57,6 -1% 209,5 75%
marza EBITDA 83% 8,9% 8,0%

EBIT 44,7 456  -2% 160,22 76%
Zysk netto 33,9 347  -2% 1599  82%

Apator réwnowaz
Jakub Szkopek

(min PLN)

3Q'17P 3Q'16

wyniki:

16-11-2017

2017P

YTD*

Przychody 222,4 207,8 946,8

EBITDA 29,5 204 44% 1412  63%
marza EBITDA 13,3% 9,8% 14,9%

EBIT 20,7 11,7 77% 105,7 59%
Zysk netto 15,3 7,1 116% 78,2 63 %
Boryszew niedowazaj wyniki:
Jakub Szkopek 14-11-2017
(min PLN) 3Q'17P 3Q'16 2017P YTD*
Przychody 1380,8 1319,4 5% 6478,9 67%
EBITDA 115,7 119,6 -3% 488,1 74%
marza EBITDA 8,4% 9,1% 7,5%

EBIT 84,2 88,9 -5% 354,0 74 %
Zysk netto 44 .9 59,1 -24% 193,7 79 %

rownowaz

Elemental

Jakub Szkopek
(min PLN)

3Q'17P 3Q'16

wyniki:

24-11-2017

2017P

YTD*

Przychody 326,4 261,2 25% 1431,9 70%
EBITDA 14,7 17,3 -15% 72,1 69%
marza EBITDA 4,5% 6,6% 7,5%

EBIT 12,5 15,1 -17% 59,7 72%
Zysk netto 8,9 11,1  -20% 42.0 59 %

przewazaj

Ergis
Jakub Szkopek
(min PLN)

3Q'17P 3Q'16

wyniki:

09-11-2017

2017P

YTD*

Przychody

EBITDA 15,1 15,5 -3% 62,1 79%
marza EBITDA 7,5% 8,6% 8,4%

EBIT 9,1 9,4 -3% 37,8 83%
Zysk netto 4.7 7,0 -34% 25,4 80 %

kupuj
6,84 PLN
3Q'16

Famur
Jakub Szkopek
(min PLN)

3Q'17P

r/r

wyniki:

10-11-2017

2017P

YTD*

Przychody 428,8 225,8 90% 1458,9 66%
EBITDA 78,1 47,8 63 % 317,44 64 %
marza EBITDA 18,2% 21,2% 27,0%

EBIT 22,9 17,6 30% 137,0 64 %
Zysk netto 18,1 17,7 3 % 1212 57 %

Forte niedowazaj

Jakub Szkopek
(min PLN)

3Q'17P 3Q'16

r/r

wyniki:

29-11-2017

2017P

YTD*

Przychody 269,5 245,0 10% 1141,5
EBITDA 28,6 38,3 1% 150,4 66%
marza EBITDA 14,3% 15,6% 13,2%
EBIT 22,7 32,6 0% 126,2 64 %
Zysk netto 12,3 283 -21% 89,3 73%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

W 3Q’17 naszym zdaniem Alumetal nadal bedzie odczuwat
presje na marze stopowe, co prowadzi¢ bedzie do spadku
wynikdw w ujeciu r/r. Zaktadamy w 3Q’17 okoto 15% r/r
wzrost wolumenu sprzedazy oraz ponad 20% r/r spadek
realizowanej EBITDA na tone.

Zaktadamy jednak, ze realizowane marze bedg na
wyzszym poziomie niz w 2Q’17.

W 3Q’17 spodziewamy sie dynamicznie rosnacych obrotéw
na rynkach Europy Zachodniej (akwizycja Sideme) oraz na
Wschodzie (odbicie sprzedazy w Rosji). Na wyniki podobnie
jak w poprzednich kwartatach negatywny wptyw beda
miaty rosnace koszty pracy oraz surowcow (m. in. stal).

W 3Q'17 Amica nie bedzie jeszcze beneficjentem
oszczednosci z tytutu otwarcia nowego magazynu.

W 3Q’17 Apator powinien nadal korzystac¢ z ubiegtorocznej
niskiej bazy wynikéw (ta niestety konczy sie w minionym
kwartale). Oczekujemy, ze po 3Q’l7 nasza catoroczna
prognoza wynikow wykonana bedzie raczej na stosunkowo
niskim poziomie, co moze powodowaé presje na wykonanie
catorocznej prognozy Zarzadu.

W 3Q'17 oczekujemy zblizonych r/r wynikéw, z
zastrzezeniem, ze wynik 3Q’l6 byt pod wptywem
pozytywnego przeszacowania sprzedawanych aktywdéw na
tuckiej w Warszawie (+18,5 min PLN do wynikow 3Q’16).
Po 1-3Q’17 catoroczna prognoza wyniku EBITDA wykonana
byta w 67% (stosunkowo niskie wykonanie).

W 3Q’17 oczekujemy, ze nadal utrzymywal sie bedzie
presja na marze w segmentach hurtowego obrotu
metalami.

Oczekujemy, ze odbudowa marzowosci w segmentach PCB
i CAC bedzie nastepowac w powolnym tempie.

Wynikom 3Q’17 nie sprzyja wysoka baza roku ubiegtego.

W 3Q’17 pozytywnie na sprzedaz wptywac powinny wzrosty
cen produktéw oraz wyzszy wolumen sprzedazy napedzany
przez konsumpcje. Z drugiej strony wyniki znajduja sie pod
presjg rosnacych cen surowcéw ropopochodnych oraz
kosztow pracy. Negatywnie na wyniki wptynie 0,5 min PLN
rezerwy na poziomie EBITDA oraz 1 min PLN na poziomie
netto z tytutu rozwigzanego aktywa na podatek.

W 3Q'17 wyniki Grupy Famur wzrosng o0 wplyw
przytaczenia aktywéw Kopex. Oczekujemy jednak, ze w
zwigzku z trwajacym procesem konsolidacji Famur nadal
ponosi¢ bedzie wyzsze koszty zarzadu oraz
prawdopodobnie zawigze okoto 17 min PLN rezerwy
zwigzane z integracja. Szacujemy, ze oczyszczona EBITDA
Grupy w 3Q’17 wyniesie okoto 90-95 min PLN.

W 3Q’17 zgodnie z oczekiwaniami Zarzadu sprzedaz ma
szanse na odbicie wzgledem dynamik osigganych w IH'17.
Niestety wyzsze koszty pracy oraz surowcOw naszym
zdaniem bedzie sie negatywnie przektada¢ na rentownosc
generowang przez Grupe Forte. Naszym zdaniem dtug
netto do EBITDA za ostatnie 12 miesiecy wzrosnie na
koniec 3Q'17 do poziomu 3,2x.
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Dom Maklerski

Przemyst

Impexmetal wyniki:
Jakub Szkopek 11-11-2017
(min PLN) 3Q'17P  3Q'16 2017P  YTD*
Przychody 825,8 7064 17% 32339 77%
EBITDA 65,8 76,3 -14% 233,9 80%
marza EBITDA 8,0% 10,8% 7,2%

EBIT 51,0 63,0 -19% 178,3 80%
Zysk netto 40,0 451 -11% 1307  83%

Kernel

Jakub Szkopek

(min USD)

akumuluj
71,74 PLN
1Q'18P 1Q'17

wyniki:

30-01-2018

2017P

r/r

Przychody 620,0 384,1 61% 3218,5 19%
EBITDA 68,1 72,4  -6% 364,8 19%
marza EBITDA 11,0% 18,9% 15,0%

EBIT 53,9 58,5 -8% 287,22 19%
Zysk netto 39,7 62,9 -37% 2301  17%

Kruszwica
Jakub Szkopek

(min PLN)

réownowaz

3Q'17P 3Q'16

wyniki:

14-11-2017

2017P

YTD*

Przychody 628,1 580,2 8% 2570,2 71%
EBITDA 32,4 30,8 5% 104,1 45%
marza EBITDA 5,2% 5,3% 4,0%

EBIT 25,4 23,8 7% 74,9 33%
Zysk netto 20,5 223  -8% 600 32%
Mangata réwnowaz wyniki:
Jakub Szkopek 11-11-2017
(min PLN) 3Q'17P 3Q'16 2017P YTD*
Przychody 140,6 138,1 2% 623,5 73%
EBITDA 20,2 19,4 4% 89,4 76%
marza EBITDA 14,4% 14,1% 14,3%

EBIT 13,6 13,4 1% 63,3 76%
Zysk netto 10,9 9.7 12% 48 4 75%

Pfleiderer Group

Jakub Szkopek

(min EUR)

przewazaj

3Q'17P 3Q'16

wyniki:

07-11-2017

2017P

YTD*

Przychody 250,4 237,3 973,7
EBITDA 32,8 25,3 29% 155,4 66%
marza EBITDA 13,1% 10,7% 16,0%
EBIT 14,4 7,1 102% 84,5 56%
Zysk netto 6.3 94 -33% 47 .2 55%

Stelmet

kupuj
28,94 PLN

Jakub Szkopek
(min PLN)

3Q'17P 3Q'16

wyniki:

10-11-2017

2017P

YTD*

Przychody 113,1 1111 539,8 -5%
EBITDA 12,6 4,1 208% 60,8 -26%
marza EBITDA 11,1% 3,7% 11,0%

EBIT 3,6 -1,4 - 21,4 -65%
Zysk netto -0.9 21,0 - 25,7 _-62%
Tarczynski réwnowaz wyniki:
Jakub Szkopek 10-11-2017
(min PLN) 3Q'17P 3Q'16 2017P YTD*
Przychody 185,8 166,5 12% 738,1 74%
EBITDA 13,2 12,7 4% 47,3 78%
marza EBITDA 7,1% 7,6% 6,4 %

EBIT 6,1 6,2 -2% 18,9 82%
Zysk netto 3,5 3,3 6 % 9,5 86 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

W 3Q'17 wolumenom sprzedazy oraz realizowanym
marzom sprzyjatlo dobre otoczenie w europejskim
przemysle. Warto zauwazy¢, ze wynik 3Q'16 byt pod
wpltywem pozytywnego przeszacowania sprzedawanych
aktywow na tuckiej w Warszawie (+18,5 min PLN do
wynikdw 3Q’16). Bez zdarzen jednorazowych wyniki w
3Q’'17 odnotowatyby wzrost r/r.

Wediug Zarzadu wolumen sprzedazy oleju ston. luzem w
1Q’18 (3Q’17) wzrosnie do 392,8 tys. ton (+2,3x) - efekt
wysokich zapaséw stonecznika na koniec sezonu 2016/17.
Sprzedaz zbdéz ma wynies¢ 804,7 tys. ton (-31,9% r/r), a
stabszy wolumen wynika z mniejszej sprzedazy zboza w
porcie Taman, ktérego zarzadzanie zostato powierzone
zewnetrznemu operatorowi na kontrakcie take or pay.

W 3Q’17 pozytywnie na wyniki Kruszwicy wptywacé powinny
wysokie zbiory rzepaku w Polsce, co bedzie przekfadac sie
na wyzszy wolumen sprzedazy.

Mniejsza konkurencja o ziarno powinna natomiast
przektada¢ sie na wyzsze marze przerobowe. W efekcie
oczekujemy wzrostu wynikow na poziomie EBITDA.

W 3Q’17 rosnace koszty surowcow i koszty pracy bedg
miaty jeszcze wiekszy negatywny wptyw na wyniki.

Naszym zdaniem oczyszczony o zdarzenia jednorazowe
wynik EBITDA spadnie w 3Q’17 o 9% r/r, a zysk netto o
13% r/r.

W 3Q’17 w przychodach ze sprzedazy powinny by¢ juz
widoczne przeprowadzane od 2Q’17 podwyzki cen
produktow.

Baza wynikéw 3Q’16 znajduje sie na niskim poziomie, za
sprawg zawigzywanych rezerw na postepowania
antymonopolowe (7,3 miIn EUR) oraz redukcje
pracownikow w Niemczech (3,8 min EUR).

W 4Q’17 Stelmet wchodzi w niska baze rezultatéw, co
wynika z zaksiegowanych 9 min PLN odpiséw na poziomie
dziatalnosci operacyjnej. Wedtug naszych prognoz Stelmet
na koniec roku obrotowego spetni kowenanty bankowe.
Zarzad przy okazji wynikow moze odnies¢ sie do
potencjalnego popytu na architekture ogrodowa w Wielkiej
Brytanii po huraganach z jesieni 2017 roku.

W 3Q’1l7 oczekujemy 10% r/r wzrostu wolumenu
sprzedazy oraz 2,5% r/r wzrostu srednich cen.

Wyzsze koszty pracy i surowca wieprzowego powinny
implikowac zblizone r/r wyniki na poziomie EBITDA i zysku
netto.

Zaktadamy, ze dtug netto na koniec 3Q’17 wzrosnie do

poziomu 162 min PLN (3,7x EBITDA).
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Budownictwo

Mato przekonywujace wychodzenie z dotka

mW 3Q w 5 na 10 analizowanych przez nas spotek
budowlanych spodziewamy sie poprawy wynikdw r/r.
Zagregowana dynamika EBITDA pozostanie jednak
ujemna: -17% (nie liczac Budimeksu). Powyzsza
statystyka wyglada lepiej niz w 1H’17, niemniej w wielu
spotkach nie zapowiada atrakcyjnych wynikéw w catym '17.

kupuj
267,00 PLN
3Q'17P 3Q'16

wyniki:
25-10-2017
2017P YTD*

Budimex

Piotr Zybata
(min PLN)

Przychody 1982,0 1689,3 6402,3

Zysk brutto ze sprz. 233,6 195,1 20% 806,3 73%
EBITDA 183,44 137,0 34% 603,0 75%
EBIT 175,0 130,8 34% 569,0 75%
marza 8,8% 7.,7% 8,9%

Zysk brutto 175,44 130,6 34% 561,1 75%
Zysk netto 1420 1050 35% 4528 74 %
Elektrobudowa kupuj wyniki:
Piotr Zybata 134,00 PLN 15-11-2017
(min PLN) 3Q'17P 3Q'16 2017P YTD*
Przychody 279,8 251,7 11% 881,7 72%
Zysk brutto ze sprz. 26,9 25,5 6% 88,6 74%
EBITDA 23,7 22,9 4% 74,6 69%
EBIT 20,2 19,5 4% 60,7 67%
marza 7.2% 7,7% 6,9%

Zysk brutto 22,1 21,6 2% 63,6 69%
Zysk netto 17,3 17,2 0% 49 4 70%

kupuj
31,30 PLN
3Q'17P 3Q'16

Erbud

wyniki:
14-11-2017
2017P  YTD*

Piotr Zybata
(min PLN)

Przychody 505,3 4254 19% 1890,2 68%
Zysk brutto ze sprz. 33,2 29,8 11% 134,2 70%
EBITDA 14,2 11,2 27% 57,8 59%
EBIT 11,7 8,8 32% 48,2 55%
marza 2,3% 2,1% 2,6%

Zysk brutto 10,1 8,4 20% 41,4  47%
Zysk netto 7.8 7.1 11% 32,3 46%

kupuj
15,40 PLN
3Q'17P 3Q'16 r/r

wyniki:
15-11-2017
2017P  YTD*

Unibep

Piotr Zybata
(min PLN)

Przychody 370,9 316,7 17% 1622,2 64%
Zysk brutto ze sprz. 19,7 21,5 -8% 109,3 53%
EBITDA 11,1 16,0 -30% 62,5 47%
EBIT 8,8 13,8 -36% 53,0 42%
marza 2,4% 4,4% 3,3%

Zysk brutto 10,2 10,6 -4% 58,3 51%
Zysk netto 7.9 8 1 -2% 43,1 53 %
Deweloperzy

Przyzwoity kwartat przed mocnym koncem roku

m W 3Q deweloperzy mieszkaniowi rozliczyli w wynikach
facznie 17% wiecej mieszkan r/r. W wiekszosci spétek
wyniki bedg ksztattowac sie ponizej potencjatu okreslonego
przez biezacq sprzedaz (wyjatkami LC Corp i BDX Nieruch.)

m Kumulacja przekazan i wynikéw spotek z sektora nastgpi w
4Q, w ktérym przekazania lokali powinny przekroczyé

akumuluj
45,00 PLN
3Q'17P 30'16 r/r

Atal

wyniki:
21-11-2017
2017P YTD*

Piotr Zybata
(min PLN)

Przychody 216,4 195,8 10% 911,7 70%
Zysk brutto ze sprz. 63,3 55,4 14% 265,2 72%
marza 29,2% 28,3% 29,1%

EBIT 55,8 51,1 9%  236,3 73%
Zysk brutto 53,6 52,6 2% 227,2 73%
Zysk netto 42.8 42,7 0% 1817 73 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

m Bardzo stabych wynikéw 3Q spodziewamy sie w Trakgji
(ZN: 0-5 mIn PLN) oraz w Torpolu (-2-0 min PLN).

m Nizszych  wynikéw r/r oczekujemy w Elektrotimie
(0 mIn PLN) oraz zblizonych r/r w Herkulesie (+3 min PLN).

m Adekwatnie do niskich oczekiwan 3Q, obnizylismy w
ponizszych spétkach catoroczne prognozy (B&D, 24.10.17).

m Oczekiwana poprawa w Ulmie (+7 min PLN).

m Wstepng informacje o ZN Budimex podat w pierwszej
potowie pazdziernika (142 min PLN, +35% r/r), wskazujac,
ze przyczyng wyzszedo zysku jest poprawa rentownosci w
segmencie budowlanym (pozytywne zaskoczenie) oraz
wzrost liczby przekazan mieszkan.

m Po 9M’17 wykonanie wynosi 75% na EBITDA i 74% na
EBIT. W 4Q’17 spodziewamy sie wzrostu przychodéw przy
jednoczesnym spadku marzy, a nasza catoroczna prognoza
prezentuje scenariusz optymistyczny, choé¢ wykonalny.

m W 3Q’1l7 spodziewamy sie w Elektrobudowie zblizonych
wynikédw r/r, co oznaczatoby wykonanie rocznej prognozy
ZN na poziomie 70%.

m Podobnie jak w Budimeksie, wyniki Elektrobudowy
wspierajq istotne rezerwy zawigzane w minionych
okresach, pozwalajace spodtce na osiagniecie atrakcyjnych
wynikdw pomimo presji kosztowej.

m Czynnikiem ryzyka pozostaje kurczacy sie backlog. W 3Q
spotka nie informowata o znaczacych kontraktach.

m W 3Q’17 spodziewamy sie poprawy wynikow Erbudu w
ujeciu r/r w zwigzku z istotnym wzrostem przychodoéw i
stabilnej marzy.

m Liczymy na dodatnie
dziatalnosci.

m Widzimy ryzyko cze$ciowego przesuniecia backlogu z 4Q’17
na 1Q'18, co sprawia, ze nasza catoroczna prognoza jest
zagrozona.

wyniki w kazdym segmencie

m Wyniki netto prognozujemy na zblizonym poziomie r/r,
przy zmienionej strukturze wyniku.

Wyzsze przychody sa nastepstwem silnego portfela w
segmencie kubaturowym oraz produkcji modutéw.
Prognozowany spadek marzy jest pochodng problemoéw w
segmencie drogowym. Ponadto, cze$¢ marzy na
kontraktach wyrazonych w walutach obcych znajdzie sie w
dziatalnosci finansowej (zysk na kontraktach forward).
Problemy drogéwki stanowig ryzyko dla prognoz ZN’17.

biezacg sprzedaz o okoto 40%. Jednoczesnie dynamika

przekazan w 4Q wyniesie mocne +60% r/r.

Nominalnie najlepszych wynikow 3Q i wysokiego

wykonania rocznych prognoz spodziewamy sie w LC Corp i

Atalu.

m Wsrdd deweloperéw komercyjnych pozytywnie wyroznig sie
wyniki GTC.

Atal sprzedat w 3Q’17 677 lokali (+16% r/r), lecz w
wynikach finansowych rozliczono 586 mieszkan (+15%
r/r), ktore zostaty przekazane nabywcom.

m Szacowany hipotetyczny ZN w oparciu o mieszkania
sprzedane w 3Q wynidstby okoto 50 min PLN, co wskazuje
ze wyniki 3Q’17 nie odzwierciedlajg biezacego potencjatu.

m Po 9M’17 spdtka bedzie miata wysokie wykonanie naszej

rocznej prognozy ZN (73%) i przy braku opdznien w

przekazaniach mieszkan ma szanse jg przekroczyc.

I — I 1 1
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kupuj
8,09 PLN
3Q'16 r/r

Capital Park
Piotr Zybata
(min PLN)

3Q'17P

wyniki:
13-11-2017
2017P YTD*

Przychody 32,5 28,7 13% 128,6 72%
Zysk brutto ze sprz. 24,0 20,5 17% 97,7 70%
marza 73,8% 71,3% 76,0%

EBIT bez rew.i SOP 20,4 18,0 13% 83,6 67%
Rewaluacja 37,5 -44,0 - -68,6 -
EBIT 56,4 -27,8 - 15,0 -
Zysk brutto 21,6 -8,9 - 25,1 -
Zysk netto 24,0 -7.4 - 15,1 0%
Dom Dev. kupuj wy niki:
Piotr Zybata 101,10 PLN 27-10-2017
(min PLN) 3Q'17P 3Q'16 r/r 2017P YTD*
Przychody 238,1 218,2 9% 1398,1 48%
Zysk brutto ze sprz. 59,6 49,4 21% 368,1 48%
marza 25,0% 22,6% 26,3%

EBIT 27,5 21,0 31% 236,8 36%
Zysk brutto 27,6 20,9 32% 237,5 36%
Zysk netto 223 16,8 33% 1933 36%
Echo Inv. kupuj wyniki:
Piotr Zybata 6,42 PLN 27-11-2017
(min PLN) 3Q'17P 3Q'16 r/r 2017P YTD*
Przychody 126,0 131,8 -4% 570,4 52%
Zysk brutto ze sprz. 42,3 40,7 4% 154,7 47%
marza 33,5% 30,8% 27,1%

EBIT bez rew. 12,3 33,1 -63% 26,4 -
Rewaluacja 25,0 49,8 -50% 230,7 83 %
EBIT 37,3 83,0 -55% 257,1 66%
Zysk brutto 47,5 46,5 2% 3522 72%
Zysk netto 38,5 524 -27% 305.8 74 %

trzymaj
9,59 PLN
3Q'16

GTC
Piotr Zybata

(min EUR) 3Q'17P

wyniki:
14-11-2017
2017P YTD*

Przychody 36,2 31,6 14% 141,9 67 %
Zysk brutto ze sprz. 24,5 22,9 7% 103,3 65%
marza 67,8% 72,5% 72,8%

EBIT bez rew.i SOP 19,2 18,8 2% 85,3 65%
Rewaluacja 40,0 14,4 179% 87,5 102%
EBIT 59,2 33,2 79% 172,9 83%
Zysk brutto 52,4 24,5 114% 140,7 86%
Zysk netto 459 714 -36% 1229 86 %

kupuj
3,54 PLN

LC Corp

Piotr Zybata

(min PLN) 3Q'17P 3Q'16

Przychody 239,2 67,8 253%
Zysk brutto ze sprz. 77,1 34,0 127%
marza 32,2% 50,2%

EBIT bez rew. 63,4 24,4 160%
Rewaluacja 30,4 -44 .8 -
EBIT 93,8 -20,4 -
Zysk brutto 74,6 -9,9 -
Zysk netto 58,9 -89 -

wyniki:
15-11-2017
2017P YTD*
723,2 82%
2649 82%

36,6%
221,3 83%
-723 74%

148,9 87%
148,3 86%
120,3  85%

kupuj
4,25 PLN

Robyg

Piotr Zybata
(min PLN) 3Q'17P 3Q'16

Przychody 124,2 104,2 19%
Zysk brutto ze sprz. 32,6 26,6 22%

marza 26,2% 25,5%

Zysk zJV 0,4 9,5 -96%
EBIT 17,5 23,2 -25%
Zysk brutto 15,5 21,4 -28%
Zysk netto 9.6 199 -52%

wyniki:
16-11-2017
YTD*

221,3 37%

6,7 96%
186,5 36%
178,0 34%
102,1  37%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

W 3Q’17 spodziewamy sie kontynuacji trendu wzrostowego
na NOI i oczyszczonym EBIT.

Najwieksza réznica wzgledem minionego roku dotyczy
rewaluacji (+37 min PLN vs. -44 min PLN w 3Q’16), co
wynika z réznic kursowych.

Zaktadamy okoto 5 min PLN jednorazowych kosztow,
zwigzanych z refinansowaniem Royal Wilandw.

Realizacja catorocznych prognoz ‘17 moze by¢ wyzwaniem
w kontekscie naszych szacunkéw na 3Q.

Dom Development rozliczyt w wynikach 3Q 553 lokale
(+11% r/r) przy niemal 2x wyzszej liczbie mieszkan
sprzedanych w analogicznym okresie (1081 szt.).

Wyzsze przychody przy oczekiwanej poprawie marz
przetoza sie na wzrost ZN o szacowane 33% r/r.
Szacowany hipotetyczny ZN w oparciu o mieszkania
sprzedane w 3Q wynidstby okoto 70 min PLN, co wskazuje
ze wyniki 3Q'17 nie odzwierciedlajq biezacego potencjatu.

W Echo spodziewamy sie nizszych wynikdéw finansowych
niz w dwéch pierwszych kwartatach roku, co nie stanowi
jednak ryzyka dla naszej catorocznej prognozy.

Przyczyna nizszego EBIT jest oczekiwana nizsza rewaluacja
oraz brak jednorazowych przychodéw w pozostatej
dziatalnosci, ktére wsparty ubiegtoroczny wynik.

W dziatalnosci finansowej oczekujemy zysku z udziatéw w
EPP oraz wynagrodzenia za prowadzenie rozbudowy
szczecinskich projektow na zlecenie EPP.

W GTC 3Q powinien by¢ najlepszym kwartatem pod
wzgledem wynikdéw w tym roku.

Spotka wyceni do wartosci godziwej Galerie Pétnocng, ktora
zostata oddana do uzytku w 3Q. Nie zaktadamy rewaluacji
innych projektéw spofki.

W 4Q istotnie wzrosnie NOI (G. Pdtnocna), niemniej nasza
prognoza oczyszczonego EBIT wyglada optymistycznie.
Dzieki wyzszej od oczekiwan rewaluacji, nie spodziewamy
sie problemow z realizacjg prognozy ZN’17.

Nominalnie i relatywnie r/r wyniki LC Corp za 3Q’17 beda
bardzo dobre, a wykonanie naszej catorocznej prognozy
bedzie najwyzsze wsrdd spotek z sektora.

Poprawa jest nastepstwem wzrostu liczby przekazanych
mieszkan do 668 szt. vs. 99 szt. w 3Q’16.

Oczyszczony zysk netto szacujemy na 46 min PLN w 3Q’17
(+63% r/r) oraz 134 min PLN po 9M’17 (+45% r/r).

Wptyw réznic kursowych na zysk netto szacujemy na okoto
+13 min PLN w 3Q'17.

Przy okoto 400 mieszkaniach rozliczonych w 3Q’17, wyniki
Robyga za 3Q’17 beda nominalnie niskie i nie odzwierciedlg
biezacego potencjatu, ktérego miarg jest kwartalna
sprzedaz na poziomie okoto 1000 szt.

Wykonanie rocznej prognozy ZN po 9M’17 szacujemy
(podobnie jak w Dom Development) na poziomie 37%,
przy czym w Robygu dostrzegamy wieksze ryzyko
przesunie¢ przekazan na 2018 r.
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Handel, inne

Kontynuacja poprawy sprzedazy porownywalnej
konsumenta

m Poprawiajaca

sie

kondycja

pozytywnie

wplyneta na dynamike sprzedazy r/r w wiekszosci spotek

handlowych.

AmRest
Piotr Bogusz
(min PLN)
Przychody

Zysk brutto na sprz.

marza
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

kupuj

422,00 PLN
3Q'17P 3Q'16
1355,7 1157,6
230,2 201,6
17,0% 17,4%
185,5 160,7
13,7% 13,9%
100,1 90,9
86,7 78,6
62,2 62,5

17%
14%

15%
10%

10%
0%

wyniki:
21-11-2017
2017P YTD*
5408,4 44%
914,5 39%
16,9%
722,5 36%
13,4%
355,9 29%
306,3 24%
2469 22%

Bytom

Piotr Bogusz
(min PLN)
Przychody

Zysk brutto na sprz.

marza
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

rownowaz

3Q'17P
40,0

3Q'16
35,9

11%
8%

-6%
-3%

-22%
-52%

wyniki:

06-11-2017

2017P

YTD*

CCC

Piotr Bogusz
(min PLN)
Przychody

Zysk brutto na sprz.

marza
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

20,1 18,5
50,2% 51,7%
3,5 3,7
8,7% 10,3%
2,6 2,6
2,3 3,0
2.1 4.3
akumuluj

308,00 PLN
3Q'17P 3Q'16
983,6 664,7
485,9 339,3
49,4% 51,0%
92,5 46,7
9,4% 7,0%
71,7 25,2
52,0 9,5
38,0 8.2

48%
43%

98%
184%

448%
363%

186,5 68%
91,6 68%
49,1%
18,4 61%
9,9%
13,7 58%
13,7 59%
11,4 56 %
wyniki:
14-11-2017
2017P YTD*
41249 69%
2114,6 67%
51,3%
590,8 50%
14,3%
506,6 47 %
361,9 51%
3383 40%

Eurocash

Piotr Bogusz
(min PLN)
Przychody

Zysk brutto na sprz.

marza
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

kupuj
44,30 PLN
3Q'17P 3Q'16

r/r

21%

6%

6%
2%
3%

wyniki:

10-11-2017

2017P

YTD*

Gino Rossi
Piotr Bogusz
(min PLN)
Przychody

Zysk brutto na sprz.

marza
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk brutto
Zysk netto

6673,3 5761,2
6924 570,0
10,4% 9,9%
130,9 123,2

2,0% 2,1%
86,1 81,1
77,2 75,9
60,2 58,7
przewazaj
3Q'17P 3Q'16
70,2 63,7
26,6 27,5
37,9% 43,1%
-0,9 0,3
-1,2% 0,5%
-3,1 -1,9
-4,0 -3,4
-4.1 -3.4

10%
-3%

24289 46%
2648,1 46%
10,9%
368,2 12%
1,5%
180,8 -26%
133,7 -48%
119,1  -65%
wyniki:
17-11-2017
2017P YTD*
277,2 79%
135,5 68%
48,9%
23,8 33%
8,6%
14,2 4%
10,6 -27%
84 -22%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

Rentownos¢ sprzedazy spoétek byta w 3Q’17 pod wptywem
dwoéch  przeciwstawnych czynnikdw  (utrzymujacej sie
konkurencji, korzystnych kosztéw zakupu towaru w USD).
Oczekujemy dobrych wynikéw w EAT, CCC, LPP, BTM, MON
i VST.

Zgodnie z opublikowanymi przez spotke szacunkami,
sprzedaz zwiekszyta sie 0 17,1% r/r do 1355,7 min PLN w
3Q'17.

Oczekujemy poprawy wyniku w podstawowych dywizjach
(CEE, Hiszpania, Rosja), istotnej poprawy EBITDA na rynku
niemieckim oraz poprawy rezultatow na rynku chinskim.

Na rezultat EBITDA spotki powinna pozytywnie wptynac
konsolidacja przejetych biznesow.

Pomimo efektu wysokiej bazy (+30% r/r EBITDA w 3Q’16)
oczekujemy wzrostu EBITDA o0 15,5% r/r w 3Q"17.

Zgodnie z zaraportowanymi danymi miesiecznymi
oczekujemy wzrostu przychodow o 11% r/r w 3Q’17
(-7% r/r sprzedaz/mkw.) oraz zmniejszenia marzy brutto
na sprzedazy o 1,5 p.p. r/r do 50,2% w 3Q’17.
Oczekujemy zmniejszenia kosztdow SG&A/mkw. o0 9,1% r/r
do 442 PLN w 3Q’17 ze wzgledu na negocjacje czynszowe
oraz utrzymanie dyscypliny kosztow wynagrodzen.

Wzrost sprzedazy/mkw. o 21,1% r/r w 3Q’17, powinna
przetozy¢ sie na zwiekszenie marzy EBITDA o 2,4p.p. r/r
do 9,4% w 3Q'17.

Wysoka aktywno$¢ promocyjna oraz wzrost udziatu
eobuwie.pl w sprzedazy powinno wptyna¢ na zmniejszenie
rentownosci sprzedazy o 1,6p.p. r/r do 49,4% w 3Q’17.
Szacujemy wzrost wskaznika kosztéw SG&A/mkw. o 8,7%
r/r do 266 PLN w sieci stacjonarnej (zmiana systemu
premiowania pracownikéw oraz wyzsze koszty
marketingu).

Przychody spdtki powinny by¢ napedzane przede wszystkim
przez konsolidacje Eko Holding oraz oczekujemy
utrzymania sie pozytywnej tendencji w sprzedazy
porownywalnej.

Dynamika wzrostu wynikéw r/r powinna by¢ nizsza niz w
2Q’17 (na znormalizowanych danych) ze wzgledu na brak
efektu kalendarzowego oraz oczekiwane zaksiegowanie
najwyzszych kosztdw zwigzanych z projektem fresh
(zaktadamy -18 min PLN EBITDA w segmencie nowe
projekty).

Wysoka dynamika sprzedazy w segmencie obuwniczym
przetozyta sie na wzrost sprzedazy/mkw. o 11,7% r/r do
1561 PLN.

Wysoka aktywno$¢ promocyjna oraz zwiekszajacy sie
udziat kanatu hurtowego powinny wptynaé¢ na zmniejszenie
sie marzy brutto na sprzedazy o 6,7p.p. r/r do 42,7% w
3Q'17.

3Szacujemy, ze spétka obnizyta koszty SG&A/mkw. o 1%
r/r do 632 PLN w 3Q'17.
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Jeronimo Martins

trzymaj

Piotr Bogusz 17,10 PLN

Dom Maklerski

wyniki:

25-10-2017

(min EUR) 3Q'17P 3Q'16 2017P YTD*
Przychody 4163,7 3779,0 16388 66 %
Zysk brutto na sprz. 885,3 806,0 10% 3442,8 66 %
marza 21,3% 21,3% 21,0%

EBITDA 253,3 239,0 6% 913,6 69 %
marza EBITDA 6,1% 6,3% 5,6%

EBIT 165,7 147,0 13% 565,9 69 %
Zysk brutto 161,7 143,0 13% 561,8 93%
Zysk netto 1111 102,0 9 % 409,0 122%
LPP trzymaj wyniki:
Piotr Bogusz 8 400 PLN 21-11-2017
(min PLN) 30'17P 30Q'16 2017P YTD*
Przychody 1819,0 1488,4 22% 6869,0 71%
Zysk brutto na sprz. 875,0 700,6 25% 3650,5 67 %
marza 48,1% 47,1% 53,1%

EBITDA 149,9 72,9 106% 835,3 47 %
marza EBITDA 8,2% 4,9% 12,2%

EBIT 87,0 48 17,1x 561,9 33%
Zysk brutto 98,1 -3,2 - 556,6 35%
Zysk netto 79,5 -6.5 - 4462 30%

Monnari przewazaj

Piotr Bogusz

wyniki:

16-11-2017

(min PLN) 3Q'17P 3Q'16 2017P YTD*
Przychody 52,9 46,5 14% 257,5 65%
Zysk brutto na sprz. 28,1 22,4 26% 142,2 63 %
marza 53,1% 48,1% 55,2%

EBITDA 1,0 -1,5 - 27,2 32%
marza EBITDA 1,9% -3,3% 10,6%

EBIT 0,2 -2,5 - 23,1 23%
Zysk brutto -0,4 -1,1 - 22,7 19%
Zysk netto -0.4 -0.6 - 18,7 19%
XM kupuj wyniki:
Piotr Bogusz 6,10 PLN 16-11-2017
(min PLN) 3Q'17P 3Q'16 r/r 2017P YTD*
Przychody 100,0 91,8 9% 396,9 68%
Zysk brutto na sprz. 35,8 37,0 -3% 170,3 57%
marza 35,8% 40,3% 42,9%

EBITDA -6,8 1,8 - 0,0 -
marza EBITDA - - 0,0%

EBIT -8,9 1,2 - -6,2 -
Zysk brutto -8,6 0,8 - -7,4 -
Zysk netto -7,1 0.2 - -6.0 -

Vistula przewazaj

Piotr Bogusz
(min PLN) 3Q'17P

3Q'16

r/r

wyniki:

15-11-2017

2017P

YTD*

Przychody 156,1 136,6 683,6

Zysk brutto na sprz. 80,3 69,1 16% 311,8 77 %
marza 51,4% 50,6% 16,9%

EBITDA 13,2 10,1 31% 76,1 56%
marza EBITDA 8,4% 7,4% 13,4%

EBIT 9,3 6,5 43% 60,4 51%
Zysk brutto 7,1 52 38% 51,6 47%
Zysk netto 5.8 4.0 43% 41,3 46 %
PBKM akumuluj wyniki:
Pawet Szpigiel 66,30 PLN 20-11-2017
(min PLN) 3Q0'17P 3Q'16 r/r 2017P YTD*
Przychody 39,8 31,4 27 % 143,1 78%
EBITDA 11,6 7,7 52% 41,6 79%
marza EBITDA 29,3% 24,4% 29,1%

EBIT 10,3 7,7 35% 35,5 81%
Zysk brutto 9,5 7,4 29% 34,6 78%
Zysk netto 7.4 6.0 23% 26,3 77 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Wynikom Biedronki powinno pomagaé utrzymujace sie
sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne, postepujaca
inflacja oraz nieznaczne ostabienie sie¢ EURPLN r/r. Wzrost
sprzedazy poréwnywalnej powinien pozwoli¢ sieci na
utrzymanie marzy EBITDA r/r (pomimo rosnacych kosztéw
wynagrodzen).

Wysoka konkurencja, niski wzrost inflacji oraz presja na
koszty pracy wptyna negatywnie na wyniki w Portugalii.
Oczekujemy utrzymania sie wysokich kosztéw zwigzanych
z rozwojem sieci Ara i Hebe.

Zgodnie z miesiecznymi raportami sprzedazowymi spotki
prognozujemy wzrost przychoddéw o 22% r/r w 3Q'17
(+14,4% r/r sprzedaz/mkw.) oraz wzrost rentownosci
sprzedazy o 1p.p. r/r do 48,1% w 3Q’17.

Szacujemy, ze wskaznik kosztdw SG&A zwiekszy sie o
10,3% r/r do 279 PLN ze wzgledu na zwiekszone wydatki
na zatrudnienie w centrali oraz dodatkowe koszty
sprzedazy zwigzane z wysokg poprawa Ifl.

Oczekujemy, ze spétka rozpozna dodatnie réznice kursowe
na poziomie 13 min PLN w 3Q'17.

Po raz pierwszy od 6 kwartatdw spdtka poprawita sprzedaz/
mkw. w 3Q"17 (+0,5% r/r w 3Q'17).

Kontynuacja dziatan majacych na celu obrone marzy brutto
na sprzedazy oraz korzystny kurs zakupu kolekcji jesien-
zima’l7 powinny pozwoli¢ spétce zwiekszy¢ rentownosc
sprzedazy o 5p.p. r/r do 53,1% w 3Q’17.

Oczekujemy obnizenia SG&A/mkw. 0 3% r/r do 288 PLN ze
wzgledu na utrzymanie dyscypliny kosztowej oraz dalsze
zwiekszanie $redniej powierzchni salonu.

Zgodnie z raportami miesiecznymi spotka zmniejszyta
sprzedaz/mkw. o 8,5% r/r do 323 PLN w 2017.

Szacujemy, ze gtebokie wyprzedaze przeprowadzane przez
spotke w 3Q’17 przetozg sie na zmniejszenie marzy brutto
na sprzedazy o 4,5 p.p. r/r do 35,8%.

Wysoka aktywnos¢ promocyjna oraz rosnace koszty sieci
sprzedazowej powinny wptyna¢ na wzrost SG&A/mkw. o
5,5% r/r do 144 PLN.

Oczekujemy pogorszenia sie wskaznika DN/EBITDA w
3Q’17 vs. 2Q'17 (wartos¢ 5x)

Zgodnie z zaraportowanymi danymi miesiecznymi spoétka
poprawita sprzedaz/mkw. o 3,9% r/r w 3Q’17 oraz marze
brutto na sprzedazy o 0,9 p.p. r/r do 51,4% w 3Q'17
(pierwsza poprawa od 4 kwartatow).

Szacujemy, ze koszty SG&A/mkw. zwieksza sie o 3,1% r/r
do 749 PLN, na co wptyw powinny miec¢ przede wszystkim
koszty wynagrodzen (premie sprzedazowe) oraz wzrost
kosztow sklepow.

Wzrost r/r liczby pozyskanych probek w 3Q’17 o >16%
(5487 vs. 4 704 w 3Q'16).

Wydtuzenie horyzontu o 1 rok korzystnie przetozy sie na
przychody i poziom rentownosci.

Jednostkowe koszty przechowywania na statym poziomie,
SG&A stabilnie q/q (wyzej 29% r/r).

EBIT rzedu 10,3 min PLN, przy 0 min PLN na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej (+35% r/r).
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

RS CEencaos wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +4,5% 14,3 12,4
Alior Bank kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 70,18 +28,2% 22,3 10,5
BZ WBK akumuluj 2017-09-01 369,60 400,10 356,00 +12,4% 15,2 13,1
Getin Noble Bank trzymaj 2017-09-01 1,28 1,27 1,53 -17,0% - 21,1
Handlowy akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 70,00 +21,4% 16,5 13,0
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 191,20 -20,3% 17,0 15,1
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,55 -23,0% 14,4 12,7
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 125,20 +16,2% 14,1 13,4
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 36,67 -14,9% 15,6 13,8
Komercni Banka akumuluj 2017-09-01 966,50 1111 CzK 950,50 +16,9% 12,5 12,2
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 37,75 -4,7% 13,1 11,7
OTP Bank akumuluj 2017-10-02 9 895 10 901 HUF 10 660 +2,3% 11,4 11,7
PZU akumuluj 2017-09-01 48,50 51,83 46,92 +10,5% 15,0 12,4
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 261,50 +30,1% 14,0 12,1
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 27,00 +72,0% 7,8 7,1
Skarbiec Holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 30,85 +50,0% 7,7 6,8
Chemia +11,7% 10,5 11,3 6,4 6,3
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 59,55 +33,6% 9,0 8,6 5,5 51
Grupa Azoty trzymaj 2017-10-02 79,80 80,77 72,43 +11,5% 15,2 14,0 7,3 6,6
Polwax kupuj 2017-09-01 13,54 20,53 12,10 +69,7% 6,1 5,9 4,6 6,1
Synthos trzymaj 2017-10-02 5,14 4,62 4,86 -4,9% 12,1 14,6 9,8 9,5
Paliwa -6,0% 8,7 12,6 5,0 5,9
Lotos redukuj 2017-10-02 59,75 51,61 62,00 -16,8% 9,4 14,2 5,7 6,6
MOL trzymaj 2017-10-02 3000 3077 HUF 3195 -3,7% 7,5 11,1 4,4 52
PGNIG akumuluj 2017-10-02 6,79 7,73 6,75 +14,5% 10,9 9,8 4,9 4,4
PKN Orlen sprzedaj 2017-10-02 121,70 86,55 123,70 -30,0% 8,0 17,0 51 8,6
Energetyka +8,8% 6,0 6,6 4,8 4,6
CEZ kupuj 2017-10-02 441,30 512,33 CzZK 457,90 +11,9% 13,9 14,5 7,4 7,1
Enea trzymaj 2017-10-02 14,80 14,59 13,79 +5,8% 5,9 6,1 4,9 4,4
Energa akumuluj 2017-10-02 11,65 14,49 12,71 +14,0% 7,1 6,6 4,8 4,5
PGE trzymaj 2017-10-02 13,30 13,61 13,15 +3,5% 6,0 7,2 4,4 4,6
Tauron trzymaj 2017-10-02 3,75 3,64 3,41 +6,7% 4,1 4,7 4,3 4,9
Telekomunikacja, media, IT +5,1% 23,9 18,1 7,4 7,0
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 4,00 +0,0% - - 4,4 51
Orange Polska kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 4,93 +44,0% 84,2 38,6 4,4 4,4
Agora akumuluj 2017-10-02 17,10 18,80 16,03 +17,3% 503,6 48,0 6,6 6,3
Cyfrowy Polsat redukuj 2017-08-29 27,80 24,40 24,39 +0,0% 14,8 12,6 7,4 7,0
Wirtualna Polska akumuluj 2017-09-01 47,89 53,00 44,12 +20,1% 23,9 18,1 11,1 9,1
Asseco Poland trzymaj 2017-08-30 44,54 44,00 46,50 -5,4% 15,5 15,5
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 113,30 -34,4% 55,2 114,2 43,6 89,0
Comarch akumuluj 2017-10-02 178,50 195,00 177,00 +10,2% 18,7 16,7 8,6 7,8
Przemyst, metale +11,4% 14,6 12,7 9,5 6,7
Famur kupuj 2017-09-01 5,81 6,84 5,55 +23,2% 25,6 17,2 10,4 6,7
Kernel akumuluj 2017-09-01 60,70 71,74 49,60 +44,6% 4,8 4,8 4,2 3,8
Kety trzymaj 2017-09-01 402,10 414,09 388,00 +6,7% 14,6 12,7 9,5 8,5
KGHM trzymaj 2017-10-02 117,40 124,12 122,00 +1,7% 14,5 8,9 5,8 5,4
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 20,90 +38,5% 23,9 13,0 13,0 8,0
Budownictwo +33,8% 9,7 10,0 4,6 5,0
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 201,10 +32,8% 11,3 11,7 4,5 51
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 94,00 +42,6% 9,0 9,5 4,8 5,0
Erbud kupuj 2017-09-01 26,00 31,30 26,20 +19,5% 10,4 10,4 4,4 4,9
Unibep kupuj 2017-09-01 12,20 15,40 10,51 +46,5% 8,6 7,7 6,0 51
Deweloperzy +21,9% 9,3 7,7 10,4 8,0
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 43,47 +3,5% 9,3 8,9 8,0 8,0
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,87 +37,8% 41,9 7,7 118,3 13,7
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 79,70 +26,9% 10,3 8,5 8,2 6,8
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 4,61 +39,3% 6,2 6,3 11,3 6,7
GTC trzymaj 2017-08-02 9,62 9,59 9,02 +6,3% 8,0 11,7 10,4 14,6
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,68 +32,1% 10,0 6,4 13,7 8,8
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,22 +32,0% 9,1 6,5 6,9 5,6
Handel +12,1% 33,2 22,2 15,2 9,6
AmRest kupuj 2017-09-01 357,00 422,00 340,00 +24,1% 38,6 24,3 13,2 9,7
CcccC akumuluj 2017-10-02 276,00 308,00 271,60 +13,4% 33,0 22,8 19,5 14,6
Eurocash kupuj 2017-10-02 38,62 44,30 36,36 +21,8% 42,5 18,1 15,2 9,4
Jeronimo Martins trzymaj 2017-09-01 16,76 17,10 EUR 15,59 +9,7% 23,9 21,6 10,5 9,6
LPP trzymaj 2017-10-02 8172 8 400 7 992 +5,1% 33,2 26,0 17,3 14,5
TXM kupuj 2017-09-01 2,97 6,10 2,31 +164,1% - 7,2 - 4,0
Inne +13,7% 11,0 9,5 6,9 6,2
PBKM akumuluj 2017-10-02 63,00 66,30 58,30 +13,7% 11,0 9,5 6,9 6,2
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

. ) Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

FOEDIONETHE wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spoétki przemystowe 12,5 11,2 7,5 6,9
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 50,25 +6,9% 13,6 11,2 9,7 8,2
Amica rownowaz 2016-06-16 186,00 153,60 -17,4% 7,5 9,6 6,4 6,1
Apator rownowaz 2017-07-31 31,29 29,00 -7,3% 13,0 11,4 8,3 7,5
Boryszew niedowazaj 2017-01-27 11,20 9,97 -11,0% 12,4 11,8 8,3 7,8
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,07 -18,8% 8,4 6,8 7,5 6,0
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,17 -10,1% 7,8 6,9 5,3 4,8
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 68,38 -7,6% 18,2 14,8 13,7 11,5
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 70,97 +11,8% 27,2 21,3 13,8 11,5
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 90,87 -19,3% 12,5 11,0 7,1 6,4
Pfleiderer Group przewazaj 2016-02-03 23,00 42,90 +86,5% 16,3 13,1 5,6 5,0
Tarczynski rownowaz 2017-05-31 11,20 9,70 -13,4% 11,6 10,7 5,7 5,5
Vistal niedowazaj 2017-09-11 5,10 0,87 -82,9% - - - 21,9
Budownictwo 18,1 13,7 7,6 6,7
Elektrotim niedowazaj 2017-10-24 9,76 9,76 +0,0% 909,0 18,3 14,5 7,6
Herkules rownowaz 2017-10-24 3,60 3,60 +0,0% 14,6 12,4 6,8 6,2
Torpol rownowaz 2017-10-24 10,93 10,93 +0,0% - 11,5 25,9 5,7
Trakcja niedowazaj 2017-10-24 10,30 10,30 +0,0% 18,8 15,1 7,6 7,2
Ulma rownowaz 2016-12-12 63,50 70,00 +10,2% 17,3 11,7 4,0 3,3
ZUE niedowazaj 2017-09-14 9,20 8,40 -8,7% - 22,4 - 9,7
Deweloperzy 8,2 8,3 10,9 6,8
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 14,95 -1,9% 8,5 6,5 7,6 6,2
BBI Development rownowaz 2017-06-02 0,73 0,72 -1,4% - 8,3 71,7 6,8
JwcC rownowaz 2016-11-09 4,50 4,52 +0,4% 6,5 5,4 6,7 5,5
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 16,25 -0,3% 7,1 5,2 6,6 4,8
PA Nova réwnowaz 2016-09-12 25,89 22,70 -12,3% 7,9 8,8 10,9 11,7
Polnord niedowazaj 2017-05-16 10,00 8,11 -18,9% 12,2 11,3 42,4 23,6
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,57 -12,8% 16,8 16,4 18,7 17,5
Handel 14,3 11,3 8,5 6,9
Bytom réwnowaz 2017-09-13 2,67 2,51 -6,0% 15,7 12,3 10,5 8,4
Gino Rossi przewazaj 2017-08-25 1,78 1,39 -21,9% 8,3 5,5 5,5 4,3
Monnari przewazaj 2017-09-13 8,93 8,75 -2,0% 14,3 10,2 7,5 5,4
Vistula przewazaj 2017-08-25 3,26 3,40 +4,3% 14,3 13,0 9,5 8,5
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja

Agora akumuluj kupuj
CCC akumuluj akumuluj
CD Projekt sprzedaj sprzedaj
CEZ kupuj akumuluj
Ciech kupuj kupuj
Comarch akumuluj trzymaj
Echo kupuj kupuj
Elektrotim niedowazaj réwnowaz
Enea trzymaj trzymaj
Energa akumuluj trzymaj
Eurocash kupuj kupuj
Grupa Azoty trzymaj trzymaj
Herkules réwnowaz przewazaj
KGHM trzymaj trzymaj
Kruk kupuj redukuj
LC Corp kupuj przewazaj
Lotos redukuj sprzedaj
LPP trzymaj trzymaj
MOL trzymaj trzymaj
OTP Bank akumuluj trzymaj
PBKM akumuluj kupuj
PGE trzymaj trzymaj
PGNIG akumuluj akumuluj
PKN Orlen sprzedaj sprzedaj
Synthos trzymaj trzymaj
Tauron trzymaj trzymaj
Torpol réwnowaz przewazaj
Trakcja niedowazaj rébwnowaz

Poprzednia rekomendacja

Cena docelowa

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
3,54
51,61
8400,00
3077,00
10901,00
66,30
13,61
7,73
86,55
4,62
3,64

PLN
PLN
PLN
CzK
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
HUF
HUF
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN

mBank.pl

Data wydania
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-24
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-02
2017-10-24
2017-10-02
2017-10-02
2017-09-26
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
2017-10-24
2017-10-24

Statystyka rekomendacji

Rodzaj rekomendacji

Wszystkie

Liczba

Procent

Dla emitentow zwiagzanych
z Domem Maklerskim mBanku

Liczba

Procent

sprzedaj
redukuj
niedowazaj
trzymaj
réwnowaz
akumuluj
kupuj
przewazaj

3,4%
4,5%
9,1%
17,0%
15,9%
17,0%
25,0%
8,0%

4,9%
4,9%
9,8%
17,1%
7,3%
22,0%
31,7%
2,4%
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - diug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ 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 amortyzacjq

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 jedng akcje

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

PBZEWAiENIE (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 poszczegélnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ 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 siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego
sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem
nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za
wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktdrych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdrych 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 instrumentow 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 moga 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
rekomendaciji.

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

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

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $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
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu
miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dziern wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdinych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.
mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Poland, Atal, BOS, Capital Park, Erbud, Kruk, PBKM, Tarczyniski, TXM, Vistal Gdynia, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Asseco Poland, Atal, Bank Pekao, Capital Park, Erbud, Ergis, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, PBKM, PGE, PKN
Orlen, PKO BP, Polwax, PZU, Tarczynski, Vistal Gdynia, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Alior Bank, Asseco Poland, Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, Boryszew, BZ WBK, Capital Park, Echo Investments, Elemental Holding, Enea, Erbud, Ergis, Erste Bank, Getin Noble Bank, Impexmetal, ING BSK, KGHM, Kruk, LW
Bogdanka, Netia, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGE, PGNiG, PKO BP, Polwax, PZU, RBI, Skarbiec Holding, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, TXM, Uniwheels, Vistal Gdynia, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spotki: TXM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacg obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa 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 pordwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢
duzg zmiennos$¢ (wahania wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych wyptaty dywidendy w modelu.

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

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spdtki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak
uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spdtki po okresie szczegétowej prognozy.
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