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Rynek akcji Indeksy Kurs biezacy iM 2017
Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku akcji. Na rynkach WIG 65 298 +4,7% +23%
zagranicznych - poprawa globalnego wzrostu, malejace ryzyko inflacji i ATX 3555 +5,8% +31%
nadal wspierajaca polityka bankéw centralnych, a w Polsce - stopniowa BUX 39 850 +5,4% +23%
poprawa wynikow spétek i rosngca liczba wezwan na akcje przecenionych PX 1105 +3,5% +17%
spotek — beda wspierac ceny akcji. Indeksy sektorowe WIG iM 2017
. WIG20 2533 +5,4% +26%
Z_e spotek mWIG40 4924  +3,9% +15%
Finanse ) SWIGS80 14730  +3,2% +2%
Podtrzymujemy nasze zalecenie pr_zewazeni_a bank_ow bez ekspozycji na Banki 8692 +7,0% +359%
kred_yty CI—_|F,ze Wzgled_u na ba,rc!2|e] atrakcyjny poziom wycen. W st_ycz_nlu Budownictwo 2818 +0.7% 1%
powinny ozy¢ spekulacje odnosnie ustawy frankowej wraz ze wznowieniem Chemia 15 707 4’60/ 119
prac nad nig przez sejmowg komisje finansow. Jednoczesnie w sektorze ) T L
finansowym zwracamy uwage na spotki windykacyijne, ktére ulegly znaczacej Energia 3058 43,5%  +17%
przecenie oraz PZU, gdzie potencjat wzrostu zndw jest powyzej 20%. Gornictwo 4553 +6,1% +25%
Informatyka 2 057 +4,0% -5%
Chemia Media 4759 +0,8% +5%
Dobre otoczenie gospodarcze w Europie oraz ograniczenia szkodliwej dla Nieruchomosci 2206 +4,0% +20%
$rodowiska produkcji w Chinach pozytywnie przekfadajg sie na wyniki i Odziez 8092 +17,9% +45%
notowania spétek chemicznych. Z drugiej strony polskim producentom nie Paliwa 7210  +1,7% +26%
sprzyja umocnienie PLN do USD. Naszym faworytem z GPW pozostaje Ciech. Spozywczy 3739 +3,3% S13%
Paliwa Telekomunikacja 751 +2,4% +2 %
Pogorszenie modelowej marzy rafineryjnej zasiato niepokdj w sektorze i Top 5 / Worst 5 1M 2017
przetozyto sie na notowania rafinerii. Nadal podtrzymujemy nasze LPP 9990,00 +21,6% +57%
negatywne nastawienie do PKN i LTS, a alternatywaq pozostaje PGN, ktéoremu TXM 2,44 +21,4% -52%
sprzyjaja zmiany w regulacjach i rosnace ceny weglowodoréw. Pozbud 3,54 +420,8% +24%
Asseco SEE 13,70 +20,2% +41%
Energetyka _ - _ _ Polwax 11,95 +18,4%  -31%
Sentyment do sektora w Europie byt ostatnio dosc¢ staby, jednak oczekujemy Agora 1200 -135% 150
ze mocne odczyty dotyczace notowan wegla, CO, i energii bedg stopniowo Forte 50’80 _14’70/ 340
zmienia¢ nastawienie inwestoréw. Najciekawszg pozycjq pozostaje Energa, ! e °
ale potencjat dostrzegamy réwniez w CEZ, PGE i Enei. Stelmet 15,20 -14,7% -53%
GetBack 18,74 -18,3% -1%
Telekomunikacja, media, IT PBG 0,16 -20,0% -94%
Popieramy nasze niekonsensusowe pozytywne podejscie do Orange. Pomimo
duzych wzrostéw notowan w grudniu OPL pozostaje naszym faworytem w Nowe rekomendacje
polskim TMT. Pozytywne podchodzimy tez do AGO, WPL i CMR. Neutralne E—
podejécie mamy z kolei do CPS, NET, ACP. Wsrdéd spétek o mniejszej Spétka Rekomendacja docelowa
kapitalizacji naszym zdaniem niedowartosciowane sq ASE, WAS i ATD.
Alior Bank akumuluj v 90,00 PLN »
Przemyst, metale _ o , o Amica przewazaj A -
Ogtaszane wezwania na akcje matych i srednich spotek dowodzg, ze ich i
aktualna wycena jest atrakcyjna. Nowe $rodki, ktére uzyskajg inwestorzy ze AmRest trzymaj ¥ 422,00 PLN >
sprzedazy posiadanych akcji oraz spekulacje nad kolejnymi przejeciami CcccC trzymaj ¥ 292,00 PLN »
moga by¢ paliwem do dalszego pdbicia notowan w 1H'1_8. Nasi faw_oryci, to Enea akumuluj A 12,82 PLN »
Amica, Ergis, Famur, Kernel, Pfleiderer, Pozbud, Stelmet i Tarczynski.
Energa kupuj » 14,97 PLN A
Budownictwo Famur kupuj » 7,24 PLN A
Oczekiwania w stosunku do branzy sa zawieszone nisko i coraz trudniej )
uzasadnié¢ dalsza deprecjacje. Wskazana jest jednak ostroznoé¢ w wyborze Grupa Azoty trzymaj > 73,64 PLN ¥
kandydatéow do wzrostu. Pod tym katem najlepiej oceniamy ERB i ELB. GTC trzymaj » 10,00 PLN A
Deweloperzy Handlowy trzymaj v 85,00 PLN »
Sprzedaz mieszkan w 4Q’17 jest powodem do duzego optymizmu. Presja na Kety trzymaj » 390,72 PLN ¥
wzrost cen mieszkan bedzie narasta¢, neutralizujac negatywny wptyw KGHM trzymaj » 114,71 PLN A
rosnacych kosztéw budowy. Najwiekszy potencjat majg LCC, LKD i ECH. )
Lotos redukuj A 51,53 PLN »
L‘la"dd et Kuredu Coc ARect o ’ dacie dla teh LPP trzymaj » 9900 PLN A
o wzrostach kursow oraz AmRest obnizamy rekomendacje dla tyc .
spotek. Pozytywnie oceniamy perspektywy EUR, BTM, MON oraz TXM. OTP Bank trzymaj v 10901 HUF »
Zwracamy uwage na istotng deprecjacje USDPLN r/r, co moze miec PBKM trzymaj v 71,00 PLN »
przetozenie na wyniki spétek odziezowych i obuwniczych w 1H’18. Polwax kupuj » 20,56 PLN A
Kluczowe rekomendacje PZU kupuj A 51,83 PLN »
Pozytywne: AGO, AMC, BTM, CMR, ECH, ENG, ERB, EUR, FMF, KER, LCC, Unibep akumuluj ¥ 10,80 PLN ¥
MON, OPL, PFL, PGN, POZ, STL, TAR, TXM Wirtualna Polska akumuluj v 53,00 PLN »

Negatywne: FTE, LTS, PKN
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Rynek akcji

Dane grudniowe potwierdzaja, ze nadal utrzymuje sie
bardzo dobra koniunktura w swiatowej gospodarce.
Zarowno FED jak i ECB podniosty prognozowane tempo
wzrostu PKB w 2018 roku. Wskazniki wyprzedzajace w
przemysle i w uslugach wzrosty do pozioméw
najwyzszych od kryzysu w 2007 roku, a wzrost
gospodarczy rozkiada sie na rynki rozwiniete, jak
roOwniez na rozwijajace sie. Nasi makroekonomisci,
oczekuja ze w 2018 PKB w Polsce wzrosnie r/r o
4,5%, a przedsiebiorstwa skuteczniej beda przenosié¢
wyzsze koszty pracy na ceny. W Niemczech rosna
szanse na porozumienie CDU/CSU i SPD ws. wspdlnego
utworzenia rzadu, co zmniejsza ryzyko kolejnych
wyboréw parlamentarnych. W krotkim okresie
kluczowym zakladem, ktéry naszym zdaniem warto
podja¢ jest ewentualna korekta na EUR/USD
(krotkoterminowe wykupienie rynku), ktéra powinna
skutkowaé¢ roéwniez korekta cen akcji na rynkach
wschodzacych oraz pozytywnym wplywem na
zachowanie akcji spotek notowanych na gieldach
Strefy euro, a w szczegdlnosci przecenionych spétkach
niemieckich. Nie oczekujemy, zeby uruchomienie
przeciwko Polsce art. 7 Traktatu o EU w najblizszych
tygodniach negatywnie wplywato na zachowanie GPW.
Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku akcji.

FED i ECB podnosza prognozy wzrostu na 2018,
inflacja nadal niska

FED nie zaskoczyt inwestordw podnoszac w grudniu stopy
procentowe o 0,25%. Komunikat po posiedzeniu, w ktérym
FED m.in. podniost prognoze wzrostu PKB na 2018 do 2,5%,
zostat odebrany przez rynki gotebio wywotujac zmniejszenie
oczekiwan na podwyzki stop procentowych, co z kolei
obnizyto rentownos¢ obligacji i ponownie ostabito USD.
Kolejne podwyzki oczekiwane sg dopiero w maju/czerwcu.
Retoryka FED pozostaje idealna dla rynku akcji. Z jednej
strony inflacja i oczekiwania inflacyjne pozostaja niskie, z
drugiej wystepuje dalsza poprawa na rynku pracy, przy
stabilnym wzrosécie konsumpcji i odbijajacych inwestycjach.
Dodatkowo, w tle rysuje sie ksztatt przygotowywanego
pakietu fiskalnego, ktéry w ocenie Yellen wptynie na popyt
konsumpcyjny i wzrost PKB, ale jednoczesnie przyspieszy
inwestycje i poprawi produktywnos¢ (podaz czynnikéw
produkcyjnych), co bedzie ograniczato wzrost inflacji.
Inwestorzy przestali przyktada¢ wieksza wage do opinii, ze
wczesniej czy pdzniej (w 2018 roku) inflacja zacznie
wzrasta¢. Nie zmieni sie to dopdki nie potwierdza tego
twarde dane miesieczne. Réwniez ,miekkie” deklaracje
cztonkéw FED o koniecznosci dalszych podwyzek majq tu
raczej krétkoterminowy wptyw na rynek.

ECB rowniez nie zaskoczyt rynkéw pozostawiajac stopy
procentowe jak rowniez wielko$¢ skupu aktywow na
niezmienionym poziomie. Podobnie jak w przypadku FED,
podniesiono prognoze wzrostu gospodarczego. W 2017 roku
wzrost PKB w Strefie wyniesie 2,4%, a w roku 2018 2,3%, co
oznacza istotne zwiekszenie oczekiwan w stosunku do
prognozy z wrzesnia 2017 (odpowiednio: 2,2% i 1,8%).
W br. inflacja wyniesie 1,4% w stosunku do 1,5% w 2017
roku i wzrosnie do 1,7% dopiero w roku 2020. Przy tak
zaktadanej $ciezce wzrostu inflacji oznacza to, ze pierwsza
podwyzka stop nie wydarzy sie przed 2019 rokiem, a wiec co
najmniej kwartat po wygasnieciu QE.

mBank.pl

Niemcy unikng wyborow?

Niezdolnos$¢ utworzenia koalicji rzadzacej w Niemczech i
funkcjonowanie od pazdziernika rzadu komisarycznego byty
jednym z istotniejszych politycznych czynnikéow ryzyka w
Europie. Ostatnie doniesienia z CDU/CSU i SPD wskazuja, ze
partie rozpoczely konstruktywne rozmowy, a w potowie
stycznia mozna oczekiwaé bardziej szczegdtowych deklaracji
ws. powotania wspolnego rzadu. Taki scenariusz wptynie
pozytywnie na akcje spétek europejskich.

Konsekwencje art. 7 dla Polski

W zwigzku z toczgacym sie postepowanie przeciwko Polsce ws.
ryzyka naruszenia praworzadnosci Komisja Europejska
wykorzystujagc mechanizm artykutu 7 Traktatu o UE,
poprosita Rade Unii Europejskiej (ministrowie ze wszystkich
krajow cztonkowskich) o stwierdzenie ryzyka naruszania w
Polsce wartosci UE (decyzja podejmowana wiekszosciq
4/5 gtoséw, tj. 22 gtosy ZA). O tym, kiedy wniosek zostanie
poddany pod gtosowanie decyduje kraj przewodniczacy
Radzie (rotacyjne, od stycznia Butgaria, najwczesniejszy
mozliwy termin to styczen br.). Na tym etapie Rada moze
wydac zalecenia, ktérych wykonanie przez kraj cztonkowski
pozwoli unikna¢ sankcji. Jezeli kraj nie dostosuje sie do
zalecen kompetencje decyzyjne na wniosek Komisji
Europejskiej (lub 1/3 krajow) przechodza do Rady
Europejskiej (szefowie rzadow krajow cztonkowskich), ktorzy
w gltosowaniu na szczycie UE moga podja¢ decyzje o
natozeniu sankcji na dany kraj (wymagana jednogtosna
decyzja, wczesniej kraj ma prawo przedstawi¢ argumenty w
swojej obronie). Termin gitosowania ws. natozenia sankcji
okresla szef Rady Europejskiej — obecnie Donald Tusk. Jezeli
zapadnie decyzja o natozeniu sankcji, ich wymiar w kolejnym
etapie okresla Rada Unii Europejskiej podejmujac decyzje
wiekszoscig  kwalifikowang. Sankcje mogg dotyczyc
zawieszenie praw danego kraju, w tym prawa gtosu. Nie sg
przewidziane kary finansowe.

Tak wyglada $ciezka decyzyjna ws. natozenia ewentualnych
sankcji na Polske, co wskazuje, ze ewentualne decyzje
zapewne nie zapadng szybko (jesli w ogdle). Na obecna
chwile Wegry deklaruja, ze nie poprg wniosku o sankcje w
gtosowaniu na szczycie UE, co witasciwie uniemozliwitoby KE
wyegzekwowanie zmian, a Polske uchronitoby od
konsekwencji. Kolejne etapy podejmowania decyzji organéw
unijnych i toczace sie w kuluarach negocjacje mogq
wywotywac burzliwe dyskusje w mediach jednak nie powinny
w najblizszych tygodniach (brak rozstrzygnie¢) negatywnie
wptywa¢ na postrzeganie Polski przez inwestoréw (po
grudniowej decyzji o uruchomieniu art. 7 PLN umocnit sie,
nastgpit spadek rentownosci obligacji). Ewentualne decyzje
ws. sankcji nie powinny miec¢ réwniez przetozenia na budzety
infrastrukturalne, a wiec realizacje projektéw budowlanych
wspoétfinansowanych ze srodkdéw unijnych.

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

Finanse

Kurs CHF/PLN wyraznie wspierat sentyment do polskiego
sektora bankowego w 2017 roku a w szczegdlnosci do
bankéw z ekspozycjg CHF. Niemniej jednak z punktu
widzenia regulacyjnego oraz stabilnosci sektora
bankowego uwazamy, ze moment na wprowadzenie
ustawy o wsparciu kredytobiorcéw hipotecznych jest
bardzo dobry ze wzgledu na ograniczone straty bankoéw.
Wedtug informacji prasowych prace nad Prezydenckag
Ustawg Frankowa majg zosta¢ wznowione w potowie
stycznia. Podtrzymujemy nasze zalecenie przewazania
bankéw bez ekspozycji na kredyty CHF, chociazby ze
wzgledu na bardziej atrakcyjne wyceny.

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupowania walorow
Komercni Banka oraz sprzedaz PKO BP. Na wskazniku
2018 P/E Komercni Banka notowane jest z 30%
dyskontem do PKO BP, pomimo znacznie wyzszego ROE
(13% wobec 9%) oraz dywidendy (1% wobec 5%).
Ponadto, wyniki KB bedg wspierane przez podwyzki stop
procentowych, ktére rozpoczety sie juz w 2017 roku,
kiedy podwyzki w Polsce prognozowane sg dopiero na
4Q’'18 (konsensus).

Ze spotek finansowych zwracamy na atrakcyjny poziom
wyceny PzZU. Uwazamy, ze ostatnia przecena nie byfa
spowodowana przez fundamenty. Ponadto, zwracamy
uwage na atrakcyjny poziom wycen polskich spotek
windykacyjnych (Kruk, GetBack) oraz spotek z wysoka
dywidendg (PCM oraz SKH).

Kluczowe rekomendacje: PZU (kupuj), GetBack
(kupuj), Komercni Banka (kupuj), PKO BP (sprzedaj).

Chemia

Dobre otoczenie gospodarcze w Europie oraz ograniczenia
szkodliwej dla $rodowiska produkcji w  Chinach
pozytywnie przekfadajg sie na wyniki i notowania spotek
chemicznych. Z drugiej strony polskim producentom nie
sprzyja umocnienie PLN do USD.

Warto naszym zdaniem zwrdci¢ jednak uwage, ze wycena
indeksow MSCI Chemicals dla Europy jest obecnie na
rekordowych poziomach do swoich trzyletnich srednich na
wskaznikach P/E i EV/EBITDA (ryzyko korekty?).
Szczegdlnie ma to miejsce w przypadku MSCI Industrials
dla Swiata.

Obecnie naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie
wyceniany jest Ciech (wzrosty cen spotowych sody w
Chinach przed okresem negocjacji cen na 2018 r;
opdznienia w rozpoczeciu produkcji nowych mocy w
Turcji; informacje o zakontraktowaniu sprzedazy nowych
mocy; spotka jest najwiekszym beneficjentem udanego
wezwania na Synthos - Ciech bedzie jedyna prywatng i
ptynng spotka chemiczng na GPW).

Neutralnie podchodzimy do wyceny Grupy Azoty
(ryzykiem dla notowan jest korekta cen nawozow
saletrzanych w drugiej potowie XII'17; mozliwa presja na
wyniki w 1Q’18). Z uwagi na duze zapasy kauczukow w
Chinach, spadajacq relacje butadien/nafta, pogarszajace
sie marze na produktach styrenowych, oraz brak
mozliwosci wyjscia z inwestycji po dematerializacji akcji -
inwestycja w Synthos wydaje sie by¢ mato
perspektywiczna.

Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj).

Paliwa

m Dobry sentyment na rynku ropy nadal sie utrzymuje, a

obok danych fundamentalnych sprzyja temu coraz stabszy
dolar. Rynek globalny jest w deficycie i oczekujemy
dalszego spadku zapasow (rezerwy w USA sa juz nizsze o
11% r/r). Na razie nie zmieniamy naszych rocznych
zatozen dla Brent na poziomie 65 USD/BbI, ale widzimy
potencjat do pozytywnego zaskoczenia.

Marze rafineryjne w ostatnich tygodniach spadty w okolice
3-4 USD/BbI, a dyferencjat oscyluje wokot zaledwie 0,5
USD/Bbl. Jest to istotny sygnat ostrzegawczy podajacy w
watpliwos¢ scenariusz kontynuacji hossy w sektorze.
Naszym zdaniem nie mozna tych odczytéow sprowadzac do
zjawiska sezonowego, gdyz pojawia sie wiele
strukturalnych zmian w otoczeniu makro (wyzsze ceny
ropy, ostabienie dynamik popytu, rosnace zapasy
produktow, rekordowa utylizacja rafinerii, nowe moce,
zwiekszenie eksportu paliw z Chin i Rosji, wyzsze kwoty
na import surowca dla rafinerii ,teapots” w Chinach). Dla
regionalnych rafinerii problemem jest réwniez ostabienie
dolara. Pozytywnym zaskoczeniem pdki co sa wcigz
relatywnie wysokie marze w petrochemii.

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do PGNIG,
ktéremu sprzyjaja trendy na rynku surowcowym, a
wyzsze koszty gazu w kontraktach dtugoterminowych, jak
potwierdzajg odczyty notowan na TGE, sg w duzej mierze
przenoszone na klientdw. Kolejnymi katalizatorami na
horyzoncie sa arbitraz z Gazpromem i zapowiadana
akwizycje na szelfie norweskim.
Kluczowe rekomendacje:
(kupuj), PKN Orlen (sprzedaj).

Lotos (redukuj), PGNiG

Energetyka

m Ceny energii w Niemczech na rok 2019 przekraczajq

37 EUR/MWh, zaréwno dzieki dobremu sentymentowi na
rynku wegla jak i zndw rosngcym notowaniom CO,. W
tym drugim przypadku widzimy jeszcze potencjat do
zwyzek w zwigzku z osiggnietym kompromisem w sprawie
reformy ETS.

W takim otoczeniu atrakcyjnie wygladajq akcje CEZ,
szczegolnie w relacji do polskich wytworcoéw, ktorzy
charakteryzujq sie wyzszym poziomem emisji. W Polsce
problemem jest réwniez to, ze nie w petni w tym roku
udato sie przenies¢ wyzsze koszty wegla na ceny energii.
Aktualne notowania terminowe na rok 2019 pozwalajq
jednak na umiarkowany optymizm w tym zakresie. W
ciggu ostatnich 2 miesiecy srednia cena w kontraktach to
181 PLN/MWh przy wolumenie rzedu 1,5 TWh (rok temu
za analogiczny okres obroty na kontrakcie Y18 wynosity
0,9 TWh przy cenie 162 PLN/MWh). Oczywiscie to dopiero
poczatek kontraktacji, ale te odczyty sugerowatyby
poprawe marzy producentdédw zintegrowanych pionowo o
okoto 8 PLN/MWh r/r juz po kosztach CO,.

Ustawa o rynku mocy zostata podpisana przez Prezydenta
i cho¢ w ramach wniesionych poprawek zlikwidowano
koszyki cenowe (znaczace zmniejszenie komfortu
przeptywéw w sektorze w przysztosci w stosunku do
poprzedniego wariantu) to ostatecznie wiele tez zalezeé
bedzie od budzetu alokowanego przez ME na pierwsze
aukcje przewidziane na koniec tego roku.

W ramach polskiego sektora energetycznego wyrdézniamy
Energe z uwagi na niska wycene w relacji do
bezpiecznego profilu biznesowego, perspektywe poprawy
rentownosci w obrocie w 2018 oraz coraz bardziej realng
perspektywe zamrozenia projektu Ostroteka C. Po
ostatnich spadkach potencjat wzrostowy dostrzegamy
réowniez w przypadku PGE i Enei.

Kluczowe rekomendacje: CEZ (akumuluj), Enea
(akumuluj), Energa (kupuj), PGE (akumuluj).


http://www.mdm.pl/

Wydobycie

Pozytywnie na sentyment do spoétek wydobywajacych
miedz wptywajq informacje rynkowe odnosnie mozliwych
przestojow produkcyjnych w 2018 roku. Wedtug nich w
biezacym roku na $wiecie okoto 5-7 min ton produkcji
miedzi w skali roku jest zagrozona ze wzgledu na
koniecznos$¢ renegocjacji porozumien ptacowych (25-35%
gorniczej miedzi w skali roku). Dla poréwnania, w latach
2011-16 S$rednia wielko$¢ zagrozonego wydobycia w
efekcie renegocjacji porozumien placowych wynosita
1,7 min ton (wydobycia w skali roku). Wiekszo$¢ z
negocjacji bedzie mie¢ miejsce w Chile i Peru, ktore
odpowiadajg za okoto 40% s$wiatowej produkcji miedzi.
Na dobrym otoczeniu w IH’18 w ograniczonym stopniu
skorzysta KGHM, ktéry ma problemy technologiczne we
wihasnych hutach i presje na ptace zaréwno w Polsce jak i
w Chile (mozliwe twarde rozmowy na temat ptac na
poczatku roku).

Telekomunikacja, media, IT

Wprowadzenie regulacji Roam Like At Home (od
15.06.2017 stawki detaliczne w roamingu zostaly
zréwnane z krajowymi, a klienci mogg w ramach
przyznanych pakietéw korzysta¢ z ustug

telekomunikacyjnych za granicaq w ramach UE) przyniosto
negatywny wptyw na wyniki telekomdéw: Orange
zanotowat z tego tytutu 73 min PLN straty na linii EBITDA,
Cyfrowy Polsat 62 min PLN, a Play 57 min PLN.

Operatorzy zapowiedzieli powziecie krokow do
zmniejszenia negatywnego wptywu regulacji na ich
wyniki .

Na rynku wida¢ wprowadzenie agresywnej kampanii
akwizycyjnej klientow przez T-Mobile. Grupa pozyskata
netto 10,3 tys. numeréw w 3Q’17 (na podstawie raportow
UKE). To duza zmiana vs. poprzednie okresy (-74,2 tys.
w 3Q'16 i -79,4 tys. w 4Q'16). Cyfrowy Polsat takze stat
sie bardziej agresywny. W 3Q’17 z Polkomtela odeszto
tylko 4,6 tys. numeréw netto vs. -36,5 tys. w 2Q'17 i
-51,8 tys. w 1Q'17.

Zgodnie z naszymi zatozeniami, Orange Polska wycofato
sie z agresywnej walki o klienta (-35,1 tys. numerdw
netto). Telekom zmienit podejscie do akwizycji klienta
- chce wigza¢ klientow ofertaq konwergentng fixed
+ mobile Orange Love w miejsce kosztowych subsydidw.
Na rynku telekomunikacyjny wida¢ wyrazne
zainteresowanie graczy mobilnych aktywami
stacjonarnymi. Na poczatku grudnia Cyfrowy Polsat
przejat 32% udziatdw w Netii i ogtosit che¢ wezwania do
progu 66%. Gtownym motywem przejecia jest
infrastruktura stacjonarna Netii, a takze mozliwe synergie
w segmencie B2B jak i B2C. Dwa tygodnie pdzniej Orange
Polska poinformowato o negocjacjach ustugi BSA na sieci
FTTH dla T-Mobile.

W 3Q’17 dynamika wydatkdéw na reklame w Polsce byta
dos¢ staba i wyniosta tylko +0,5%, w rozbiciu reklama
internetowa miata 6,0% wzrost, kino +6,0%.
Pozytywnym zaskoczeniem byt wzrost reklamy radiowej
+ 6,5%. Z kolei spadki widoczne byty w dziennikach
(-15,5% R/R), magazynach (-9,5% R/R), outdoor (az
-12,0% - tutaj zaskoczenie negatywne) oraz TV (-0,5%
R/R).

Na rynku IT widoczny jest start tzw. ,mata kontraktacja”
od samorzadow i szpitali, co przetozyto sie na poprawe w
wybranych spoétkach IT. Z drugiej strony brak duzych
przetargow oraz jednoczesne utrzymywanie (a nawet
zwiekszanie) zatrudnienia miat przeciwny efekt. W 4Q’17
pojawity sie pierwsze duze kontakty publiczne, w tym
kontrakt na systemy cyfrowej rejestracji spraw w sadach
powszechnych (138 min PLN netto dla konsorcjum CMR i
Maxto), umowa ATD z Resortowym Centrum Zarzadzania
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Sieciami na $rodowisko platformy wirtualizacji za 61 min
PLN, olbrzymi przetarg na infrastrukture systemu
ERTMS/GSM w PKP dla konsorcjum z WAS (2,3 mid PLN
netto na catosc).

Wsérod spotek IT o mniejszej kapitalizacji naszym
faworytami sgq ASE, ktore zapowiedziato solidny odczyt za
4Q’'17 (pierwsza marza +14% R/R, EBIT >16% wyzszy
R/R pomimo wysokiej bazy) i jest notowane na niskich
wskaznikach P/E’17 ok. 10,6x oraz ATD, notowanego na
P/E'17 ok. 14,4x (gdzie szacujemy wzrost EBIT w 4Q’17
na 101%). Pozytywne podejscie mamy do WAS. Sadzimy,
ze rynek nie uwzglednia w wycenie korzysci finansowych
z megakontraktu dla PKP.

Neutralne nastawienie mamy do ALL i ABS z/w na
wysokie wyceny. W diugim terminie obie spdtki oferujq
ciekawe autorskie rozwigzania, jednak sadzimy ze mata
wrazliwos¢ na public przetozy sie na nizsze wzrosty
wynikow w nadchodzacych kwartatach.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Orange
Polska (kupuj), Comarch (kupuj), Agora (kupuj).

Przemyst, metale

Indeks cenowy polskich spotek przemystowych
wyhamowat spadki w koncéwce roku, gtdwnie za sprawg
ogfaszanych wezwan wsrod Srednich i wiekszych
notowanych firm (m.in. WDX, Robyg, Emperia, Sare,
Synthos, Tarczynski, Netia, Gekoplast).

W sumie w 2017 roku indeks cenowy polskich spotek
przemystowych spadt o 6%, MSCI Industrials dla Europy
nie zmienit sie, a dla Swiata wzrdst o 5%.

Warto naszym zdaniem zauwazy¢, ze indeksy MSCI
Industrials dla Swiata i Europy sq obecnie notowane na
rekordowych poziomach do swoich trzyletnich srednich na
wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA. Naszym zdaniem moze
to by¢ zwiastunem wiszacej w powietrzu korekty na
zagranicznych spotkach przemystowych.

Ogtaszane wezwania na akcje matych i $rednich spodtek
dowodzg, ze aktualna ich wycena jest atrakcyjna dla
dotychczasowych wiascicieli lub potencjalnych nowych
inwestoréw. Nowe $rodki, ktore uzyskajg inwestorzy ze
sprzedazy posiadanych akcji oraz spekulacje nad
kolejnymi przejeciami naszym zdaniem mogg byc¢
paliwem do odbicia notowan spétek przemystowych na
poczatku 2018 roku.

Naszym zdaniem istnieje szansa na odbicie rentownosci w
2018 roku wsrdd przedsiebiorstw przemystowych za
sprawg podwyzek cen produktow. Wyniki 3Q’17 pokazuja,
ze odbiorcy produktéow zaczynajg oswajaé sie z
koniecznoscig podwyzek w obliczu rosngcych kosztow
wytworzenia (surowcow, pracy, transportu). Zapowiedzi
podwyzek przy ostatnich wynikach sugerowaty Amica,
Grupa Kety, Ergis, Famur, Mangata oraz Pfleiderer.
Kolejnym argumentem za podwyzkami cen produktéw
jest rosnace wykorzystanie mocy produkcyjnych w
przemysle (EU 83,6% - najwyzej od 2006 roku) przy
wysokich wskaznikach wyprzedzajacych (EU - 60,6 pkt
- najwyzej odkad prowadzone sg statystyki).

Naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie wyceniane sq:
Famur (rosnacy portfel zamoéwien; wzrost cen wegla i
surowcow), Kernel (w dtugim terminie spétka utrzymuje
swdj wzrostowy profil; konsolidacja rynku ukrainskiego
powinna przektada¢ sie na zwiekszenie marzy w
przysztosci), Pfleiderer Group (wyrazny trend wzrostu cen
ptyty program motywacyjny Zarzadu wspieraé bedzie
notowania firmy w nadchodzacych latach), Stelmet
(sztormowa pogoda w Wielkiej Brytanii na przetomie
2017/2018 roku).

Duza przecena na matych spdtkach naszym zdaniem
moze kusi¢ inwestordw do szukania okazji (rowniez spoza
rynku kapitatowego) - nasze typy to: Ergis (spotka
notowana z okoto 20-30% dyskontem do innych polskich
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spotek przemystowych), Pozbud (spdétka notowana
ponizej 5xP/E’19), Tarczynski (restrukturyzacja kosztowa
powinna wspierac¢ wyniki kwartatow).

Podnosimy nasze pozycjonowanie dla Amica (z rbwnowaz
do przewazaj) ze wzgledu na oczekiwang poprawe wyniku
EBITDA w 2018 roku oraz ponad 25% dyskonto na
wskazniku EV/EVBITDA do spétek poréwnywalnych.
Pozostawiamy niedowazenie dla Forte ze wzgledu na
przewaga punktéw ryzyka nad szansami w najblizszych
okresach (utrzymujaca sie ponad 30% premia na
wskazniku EV/EBITDA do spdtek; wysokie zadtuzenie na
koniec roku - 3.6x; problemy jednego z odbiorcow
odpowiadajacego za 20% obrotéw Forte - Steinhof; oraz
ryzyko opdznienia rozpoczecia wtasnej fabryki ptyty).
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Amica
(przewazaj), Ergis (przewazaj), Famur (kupuj), Forte
(niedowazaj), Kernel (akumuluj), Pfleiderer Group
(przewazaj), Pozbud (przewazaj), Stelmet (kupuj),
Tarczynski (przewazaj).

Budownictwo

Indeks WIG-Budownictwo drugi miesigc z rzedu uklepuje
dno. Oczekiwania rynku znacznie sie obnizyty, a kursy
dyskontujq wyniki ponizej rynkowego konsensusu.

W biezacym przegladzie znaczaco obnizamy prognozy i
wycene (-30%) dla akcji Unibepu. Rozczarowaniem
okazata sie wysoka kara natozona na Unibep przez sad
Norweski. Ponadto nasze obawy sa zwigzane z
drastycznym wzrostem udziatu w portfelu kontraktéw
drogowych, z ktérymi spotka radzita sobie stabo w 2017 .
Wsérod spétek budownictwa kubaturowego lepiej oceniamy
obecnie Erbud, dla ktérego aktualizowalismy
rekomendacje 15 grudnia.

Ponadto zwracamy uwage na Elektrobudowe, w
przypadku ktorej rynek dyskontuje bardzo negatywny
scenariusz.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Erbud
(kupuj), Elektrobudowa (kupuj).

Deweloperzy

Wezwanie na akcje Robyga oraz agresywne kupno akcji
Polnordu przez Murapol (mozliwe wezwanie) wspieraja
nasze pozytywne nastawienie do akcji deweloperdw.
Pierwsze publikacje statystyk sprzedazy mieszkan za
4Q’'1l7 okazaly sie bardzo optymistyczne (+39% r/r,
+18% q/q). Sprzedaz w Lokum, Atalu, Archicomie i Echo
wyraznie przewyzszyta nasze oczekiwania z ostatnich
raportéw.

Wszystkie spoétki, ktore dotychczas opublikowaty dane o
przekazaniach mieszkan w 4Q, zrealizowaly nasze
szacunki. 4Q’l7 bedzie rekordowy pod wzgledem
przekazan (+60% r/r), co zapowiada nominalnie bardzo
wysokie wyniki finansowe sektora.

Wsérod spotek z sektora komercyjnego preferujemy Echo
wzgledem GTC. Sprzedaz przez Echo po dobrej cenie
dwéch biurowcow pod koniec 2017 r. uwiarygadnia model
biznesowy spofki.

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

Handel

m Wedtug projektu ustawy planowane jest wprowadzenie

zakazu handlu w niedziele od marca 2018 roku. W 2018
roku sklepy beda mogty by¢ otwarte w dwie niedziele
miesigca, w 2019 roku w jedna niedziele w miesigcu, a w
2020 wszystkie niedziele beda wolne. Wprowadzenie
zakazu handlu w niedziele poczatkowo moze mieé
negatywny wptyw na sprzedaz porownywalng spotek
odziezowych i obuwniczych. W $érednim terminie popyt
powinien zosta¢ dostosowany, a spotki powinny uzyskac
korzysci po stronie kosztow SG&A (dostosowanie
harmonograméw pracy). Zamkniecie centrow handlowych
w niedziele moze mie¢ lekko negatywny wptyw na biznes
restauracyjny AmRest w Polsce (wedlug naszych
szacunkéw okoto 50% restauracji spotki znajduje sie w
centrach handlowych, a negatywny efekt zamkniecia
restauracji w co drugg niedziele wynidstby 1,1%
sprzedazy AmRest). Ograniczenie handlu powinno miec
niski wptyw na sprzedaz spétek z handlu spozywczego,
gdzie niedziela stanowi niski udziat w tygodniowej
sprzedazy, a popyt powinien sie szybko dostosowac.
Niedziela w sektorze spozywczym jest dniem, ktory w
wielu przypadkach nie generuje zysku.

Deprecjacja USDPLN r/r w okresie lipiec-sierpien powinna
pozytywnie wplynaé na koszty zakupu kolekcji jesien-
zima’l7 w spétkach 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$¢ sprzedazy powinien by¢
widoczny w okresie IX-XII'17. Obecny poziom kursu
USDPLN jest nizszy o okoto 17,8% r/r (stan na
03.01.2018). Najwieksza czes$¢ zakupdw kolekcji wiosna
lato jest dokonywana w okresie grudzien-styczen.
Utrzymanie kursu na podobnym poziomie powinno
pozytywnie wptywac na rentownos¢ spétek odziezowych w
1H'18 (korzystne koszty zakupu kolekcji wiosna-lato)
Ostabienie EURPLN r/r o 5% w 4Q’17 powinno wptyna¢ na
obnizenie wskaznikdw SG&A/mkw. r/r w spotkach
odziezowych (spadek kosztéw czynszéw).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Eurocash
(kupuj), TXM (kupuj) Bytom (przewazaj), Monnari
(przewazaj).


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Zmiana prognozowanego zysku netto na 2018 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30

Finanse Energetyka T™MT Chemia Surowce
Kons. mDM Kons. mDM Kons. mDM Kons. mDM Kons. mDM
+63% +4%  +5% -8% | +7%
+66% +11% +14% -5% +22%
mar 17 +5% +67% +12% +14% -7% +16%
kwi 17 +8% +67% +21% +14% | -19%) +26%

+67% +21% +14%
+14%
+14%

+68%
+71%

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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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektorow
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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 m=2018

15%
13% 14% 14%
10% 10% 11%
10 2% 0%
-6%
-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

Rekomendacja TP mDM* Rek(:.n‘.endacje2 TP kons.? Réznica TP Zysk netto mDM/kons. EBITDA mDM/ kons. Liczba
mDM A | 2 v mDM/kons. 2017 2018 2019 2017 2018 2019 prognoz*

Finanse
Alior Bank akumuluj 90,00 12 3 1 86,91 +3,6% AL +8% +1% 15
BZ WBK trzymaj 377,87 2 12 2 385,96 -2,1% -2% +0% +5% 16
Getin Noble Bank sprzedaj 1,27 i 2 6 1,29 -1,6% - -4% 9
Handlowy trzymaj 85,00 5 4 1 79,76 +6,6% +4% +9% - 11
ING BSK sprzedaj 152,39 3 5 4 200,22 -23,9% +2% -0% - 12
Millennium sprzedaj 5,81 4 5 3 8,43 -31,1% -6% -5% - 11
Pekao akumuluj 145,42 12 12 1 142,48 +2,1% +8% 18
PKO BP sprzedaj 31,20 3 9 10 39,17 -20,4% -3% 20
Komercni Banka kupuj 1111,0 8 9 2 1020,8 +8,8% +5% 14
Erste Bank trzymaj 35,98 14 12 2 40,03 -10,1% -1% +3% - 17
OTP Bank trzymaj 10 901 11 4 3 10 935 -0,3% -4% -6% -6% 16
PzU kupuj 51,83 7 3 2 46,89 +10,5% -5% +2% +5% 9
GetBack kupuj 33,38] 2 i 0 26,60 +25,5% +7% -7% 4
Kruk kupuj 340,17 6 2 1 335,00 +1,5% +2% +4% +9% 8
Prime Car Management kupuj 46,43 1 1 0 36,70 +26,5% 4
Skarbiec holding kupuj 46,28 2 0 0 36,90 +25,4% +18%  +43% 3
Chemia
Ciech kupuj 7954 4 4 3 66,04 +20,4% -1% +3% 8
Grupa Azoty trzymaj 73,64 6 2 4 73,43 +0,3% -22% +2% -2% -7% 7
Polwax kupuj 20,56 1 0 0 - - +10% -3% +4% 3
Synthos trzymaj 4,73 2 3 4 5,08 -6,8% -27% -16% -7% 5
Paliwa
Lotos redukuj 51,53 5 6 1 67,23 -23,3% -38% +4% -15% -13% 9
MOL trzymaj 3104,0 7 5 0 3451,0 -10,1% -35% +1% -13% -12% 10
PGNIG kupuj 7,73 6 3 2 7,06 +9,4% +19% +3% +13% 7
PKN Orlen sprzedaj 81,80 3 6 8 112,29 -27,2% -49% +4% -28% -27% 12
Energetyka
CEZ akumuluj 548,60 8 9 5 511,66 +7,2% +36% +2% +9%  +10% 13
Enea akumuluj 12,82 2 7 2 12,82 -0,0% -21% +1% -0% -4% 7
Energa kupuj 14,97 5 6 1 13,61 +10,0% -3% -1% -0% 8
PGE akumuluj 13,20 6 6 4 13,01 +1,5% +16% +4% +5% -4% 11
Tauron trzymaj 3,23 3 5 6 3,08 +4,8%| +10% +7% +1% -1% -3% 10
™T
Netia trzymaj 4,00 1 5 2 4,91 -18,6% R I VAL +1% -1% -4% 9
Orange Polska kupuj 7,30 6 9 4 5,91 +23,5% +356% +246% -1% +3% +6% 14
Agora kupuj 18,00 3 3 0 16,57 +8,6% -39%  +34% -6% -9% -3% 7
Cyfrowy Polsat trzymaj 24,40 10 7 0 27,74 -12,1% -2% +1% +7% -1% -2% -2% 13
Wirtualna Polska akumuluj 53,00 4 2 0 54,68 -3,1% +4% +2% +3% +0% +4% +5% 6
Asseco Poland trzymaj 44,80 2 8 1 51,20 -12,5% -9% -6% +6% +9% +9% 9
Asseco BS rbwnowaz - 2 3 0 31,10 - +0% -0% -0% -2% -2% 5
Asseco SEE przewazaj - 4 0 0 15,30 - +3% +2% +1% -2% -4% 6
Wasko przewazaj - 2 0 0 2,86 - -14% -10% -5% -10% 3
CD Projekt sprzedaj 74,34 5 102 117,93 -37,0% -6% +16% -7% +5% 7
Comarch kupuj 205,00 4 3 0 204,62 +0,2% -5% +0% -5% -4% +1% -3% 8
Przemyst
Alumetal rbwnowaz - 2 1 0 57,10 - -0% -3% - -1% -2% - 5
Amica przewazaj - 1 1 1 137,50 - -2% +7% - -2% +6% - 4
Apator robwnowaz - 1 2 0 30,90 - - +0% +5% - 4
Elemental rbwnowaz - 1 1 0 2,71 - +3% +4% - 3
Famur kupuj 7,24 3 1 1 8,00 -9,5% -3% A 4
Forte niedowazaj - 3 3 0 72,84 - -8% -1% -3% - 6
Kernel akumuluj 57,20 7 1 0 67,69 -15,5% -4% -8% +5% 9
Kety trzymaj 390,72 4 5 2 418,80 -6,7% -1% -3% 8
Pfleiderer Group przewazaj - 5 1 1 48,40 - -14% -2% - 7
KGHM trzymaj 114,71 5 9 5 119,86 -4,3% [EEPEL -25% -15% -21% -22% -15% 16
Budownictwo
Budimex kupuj 267,00 3 2 4 200,78 +33,0% +10% +23% +1% +25% 8
Elektrobudowa kupuj 134,00 2 2 1 104,50 +28,2% +12% +13% +5% +13% 6
Erbud kupuj 29,80 3 2 0 29,40 ERLY  +10% +17%  +24% EeR  +14%  +20% 6
Unibep akumuluj 1080f 3 2 o0 13,34 -19,0% [ERPLC P  -9%| B +0%)| 5
Torpol rébwnowaz - 2 1 1 11,52 - +9% +37% +30% 6
Trakcja niedowazaj - 3 3 2 9,47 - +2% +6% +19% 8
Deweloperzy
Atal akumuluj 45,00 2 2 0 43,00 +4,7% +1% +3% +6% 3
Capital Park kupuj 8,09 2 1 0 7,80 +3,7% -55% +14% +39% 3
Dom Development kupuj 101,10 6 1 1 85,03 +18,9% +5% +3% +1% 6
Echo kupuj 6,42 3 1 1 5,33 EPAREY +16%  +39%  +33% +73% 5
GTC trzymaj 10,00 9 2 1 9,98 +0,2% RIS +9% RS YA 6
Robyg kupuj 4,25 4 1 1 3,71 +14,6% -5% +3% 5
LC Corp kupuj 3,54 3 1 0 3,35 +5,7% +4% +16% +10% 3
Polnord réwnowaz - 1 10 10,75 - +22% -11% 5
Ronson niedowazaj - 1 1 2 1,47 - -10% +37% +54% 4
Handel
AmRest trzymaj 422,00 7 3 0 447,75 -5,8% +8% +2% 7
CccC trzymaj 292,00 10 4 3 272,46 +7,2% +7% 13
Eurocash kupuj 38,30 12 8 2 35,01 +9,4% -15% 17
Jeronimo Martins trzymaj 17,10 7 15 7 16,37 +4,5% 21
LPP trzymaj 9 900,0 1 7 11 7 134,0 +38,8% +39%  +43% +22% 15
Bytom przewazaj - 2 2 0 2,73 - +11% +15% +12% 4
Gino Rossi rbwnowaz - 1 1 1 1,90 - -39% -33% 5
Monnari przewazaj - 5 0 0 11,93 - +5% +8% +13% +4% +8% 5
Vistula rdwnowaz - 3 1 1 4,09 - +3% +2% +6% +3% +4% +3% 7
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku; 'cena docelowa mDM; 2rekomendacje 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

REeKomendacia wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse -1,3% 14,4 12,1
Alior Bank akumuluj 2018-01-05 78,10 90,00 78,10 +15,2% 24,9 11,7
BZ WBK trzymaj 2017-12-01 370,00 377,87 425,80 -11,3% 20,1 17,5
Getin Noble Bank sprzedaj 2017-11-03 1,61 1,27 1,73 -26,6% - 23,9
Handlowy trzymaj 2018-01-05 83,70 85,00 83,70 +1,6% 19,7 15,5
ING BSK sprzedaj 2017-12-01 203,00 152,39 215,00 -29,1% 19,1 17,0
Millennium sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 9,27 -37,3% 17,7 15,6
Pekao akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 134,50 +8,1% 15,1 14,4
PKO BP sprzedaj 2017-12-01 42,30 31,20 44,05 -29,2% 18,8 16,6
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzZK 930,00 +19,5% 12,3 11,9
Erste Bank trzymaj 2017-09-01 35,50 35,98 EUR 38,06 -5,5% 13,2 11,8
OTP Bank trzymaj 2018-01-05 10 960 10 901 HUF 10 960 -0,5% 11,7 12,0
PzU kupuj 2018-01-05 45,00 51,83 45,00 +15,2% 14,4 11,9
GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 18,74 +78,1% 6,5 5,1
Kruk kupuj 2017-10-02 293,45 340,17 263,00 +29,3% 14,1 12,2
Prime Car Management kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 28,80 +61,2% 8,3 7,5
Skarbiec holding kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 28,20 +64,1% 7,1 6,2
Chemia +9,4% 11,3 11,8 6,1 6,7
Ciech kupuj 2017-10-02 65,16 79,54 55,55 +43,2% 8,4 8,0 5,3 4,9
Grupa Azoty trzymaj 2018-01-05 74,40 73,64 74,40 -1,0% 14,2 15,6 7,0 7,0
Polwax kupuj 2018-01-05 11,95 20,56 11,95 +72,1% 6,4 5,8 5,0 6,3
Synthos trzymaj 2017-11-30 4,76 4,73 4,88 -3,1% 15,5 18,9 10,0 11,3
Paliwa +1,0% 7,2 12,8 4,6 57
Lotos redukuj 2018-01-05 58,48 51,53 58,48 -11,9% 6,6 14,1 4,7 6,4
MOL trzymaj 2017-11-29 3121 3 104 HUF 3 062 +1,4% 7,6 11,4 4,4 5,0
PGNIG kupuj 2017-12-01 6,03 7,73 6,30 +22,7% 10,1 8,7 4,9 4,2
PKN Orlen sprzedaj 2017-11-29 121,60 81,80 107,00 -23,6% 6,9 16,8 4,5 8,0
Energetyka +7,8% 5,7 6,5 4,7 4,4
CEZ akumuluj 2017-12-01 490,70 548,60 CzZK 509,50 +7,7% 15,0 15,5 7,8 7,3
Enea akumuluj 2018-01-05 12,19 12,82 12,19 +5,2% 5,4 5,8 4,7 4,3
Energa kupuj 2018-01-05 11,65 14,97 12,60 +18,8% 7,8 6,5 4,8 4,4
PGE akumuluj 2017-12-01 11,93 13,20 12,35 +6,9% 5,7 6,8 4,1 4,4
Tauron trzymaj 2017-12-01 3,10 3,23 3,13 +3,2% 3,9 4,6 4,3 4,9
Telekomunikacja, media, IT +1,6% 26,3 19,7 7,3 6,9
Netia trzymaj 2017-09-01 3,90 4,00 5,36 -25,4% - - 5,6 6,4
Orange Polska kupuj 2017-12-12 5,39 7,30 6,07 +20,3% - 26,6 51 4,8
Agora kupuj 2017-11-23 15,20 18,00 14,00 +28,6% 60,4 88,3 5,8 6,0
Cyfrowy Polsat trzymaj 2017-11-03 24,58 24,40 24,08 +1,3% 14,6 12,4 7,3 6,9
Wirtualna Polska akumuluj 2018-01-05 48,20 53,00 48,20 +10,0% 26,1 19,7 12,0 9,8
Asseco Poland trzymaj 2017-12-01 44,47 44,80 43,56 +2,8% 14,5 14,5
CD Projekt sprzedaj 2017-10-02 116,25 74,34 98,00 -24,1% 47,7 98,7 37,6 76,7
Comarch kupuj 2017-11-27 178,30 205,00 197,00 +4,1% 26,6 19,6 11,5 8,9
Przemyst, metale +6,6% 15,3 11,1 10,2 7,4
Famur kupuj 2018-01-05 6,18 7,24 6,18 +17,2% 43,9 18,5 13,2 7,6
Kernel akumuluj 2017-12-01 47,51 57,20 49,30 +16,0% 6,6 11,1 5,3 7,4
Kety trzymaj 2018-01-05 408,00 390,72 408,00 -4,2% 15,3 14,9 10,2 9,5
KGHM trzymaj 2018-01-05 113,10 114,71 113,10 +1,4% 7,7 9,9 6,8 5,8
Stelmet kupuj 2017-09-01 22,20 28,94 15,20 +90,4% 17,4 9,4 10,3 6,2
Budownictwo +34,0% 11,0 10,3 4,3 4,8
Budimex kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 203,00 +31,5% 11,4 11,8 4,6 5,2
Elektrobudowa kupuj 2017-09-01 109,50 134,00 78,00 +71,8% 7,5 7,9 3,8 3,9
Erbud kupuj 2017-12-15 20,60 29,80 21,60 +38,0% 10,6 9,4 4,0 4,5
Unibep akumuluj 2018-01-05 9,76 10,80 9,76 +10,7% 13,0 11,1 9,9 7,7
Deweloperzy +17,2% 10,2 7,6 10,2 8,0
Atal akumuluj 2017-09-01 40,40 45,00 43,60 +3,2% 9,3 8,9 8,1 8,0
Capital Park kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 5,80 +39,5% 41,4 7,6 117,9 13,6
Dom Development kupuj 2017-09-01 82,25 101,10 85,00 +18,9% 10,9 9,0 8,7 7,2
Echo kupuj 2017-10-02 5,19 6,42 4,58 +40,2% 6,2 6,3 11,2 6,7
GTC trzymaj 2018-01-05 9,90 10,00 9,90 +1,0% 8,2 11,9 10,2 15,5
LC Corp kupuj 2017-09-26 2,69 3,54 2,74 +29,2% 10,2 6,5 13,9 8,9
Robyg kupuj 2017-09-01 3,40 4,25 3,69 +15,2% 10,5 7,4 7,6 6,2
Handel +3,4% 40,5 24,1 15,3 10,9
AmRest trzymaj 2018-01-05 403,00 422,00 403,00 +4,7% 45,8 28,8 15,3 11,3
CCC trzymaj 2018-01-05 293,00 292,00 293,00 -0,3% 36,7 25,4 22,4 17,0
Eurocash kupuj 2017-12-01 27,48 38,30 26,85 +42,6% 189,9 21,9 13,9 9,1
Jeronimo Martins trzymaj 2017-12-01 16,50 17,10 EUR 17,00 +0,6% 26,1 23,5 11,5 10,5
LPP trzymayj 2018-01-05 9 990 9 900 9 990 -0,9% 40,5 24,6 19,5 14,5
XM kupuj 2017-12-01 2,02 5,74 2,44 +135,2% - 9,0 - 5,2
Inne +2,0% 11,6 10,4 7,5 6,8
PBKM trzymaj 2018-01-05 69,60 71,00 69,60 +2,0% 11,6 10,4 7,5 6,8
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1114 Dom Maklerski

Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

WGELTEY wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki IT 18,8 15,4 8,0 6,4
Ailleron rownowaz 2017-11-28 18,73 18,40 -1,8% 26,5 21,1 12,9 10,3
Asseco BS réwnowaz 2017-11-28 26,29 27,10 +3,1% 18,8 16,1 12,6 10,8
Asseco SEE przewazaj 2017-11-28 11,45 13,70 +19,7% 12,7 12,1 59 5,6
Atende przewazaj 2017-11-28 4,46 4,24 -4,9% 13,7 11,2 7,3 6,4
Wasko przewazaj 2017-11-28 1,98 2,30 +16,2% 32,7 15,4 8,0 5,8
Spotki przemystowe 13,6 11,1 7,9 6,5
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 54,80 +16,6% 13,5 11,6 10,1 8,7
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 130,00 +0,0% 6,9 8,1 6,4 5,6
Apator réwnowaz 2017-07-31 31,29 27,50 -12,1% 15,1 12,2 8,9 7,7
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 8,95 -9,1% 11,1 10,6 7,8 7,4
Elemental réwnowaz 2017-08-31 2,55 2,27 -11,0% 10,2 7,4 7,5 6,2
Ergis przewazaj 2016-09-28 5,75 5,50 -4,3% 8,3 7,4 5,6 5,0
Forte niedowazaj 2017-08-31 74,02 50,80 -31,4% 15,1 13,0 12,1 10,3
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 70,00 +10,2% 27,0 21,8 13,8 11,7
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 97,20 -13,6% 13,9 11,6 7,9 6,8
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 33,90 -7,5% 20,9 15,5 5,9 5,5
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,54 +18,8% 13,7 6,4 9,7 5,4
Tarczynski przewazaj 2017-11-20 11,00 12,00 +9,1% 7,4 8,5 4,9 5,3
Budownictwo 17,6 11,4 7,0 51
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 8,64 +13,5% 21,8 9,9 7,7 4,9
Herkules rownowaz 2017-10-24 3,60 3,24 -10,0% 13,2 11,1 6,4 5,8
Torpol rownowaz 2017-11-27 8,55 8,22 -3,9% - 8,7 19,6 3,7
Trakcja niedowazaj 2017-11-27 7,69 7,35 -4,4% 13,3 11,6 5,3 5,2
Ulma réwnowaz 2017-11-27 73,90 73,00 -1,2% 22,5 14,9 4,6 4,4
ZUE niedowazaj 2017-11-27 6,89 6,46 -6,2% - 17,0 82,5 7,3
Deweloperzy 8,4 6,9 12,0 6,6
Archicom przewazaj 2017-01-10 15,24 15,90 +4,3% 9,0 6,9 8,0 6,5
BBI Development rownowaz 2017-06-02 0,73 0,70 -4,1% - 8,1 71,0 6,6
JWC réwnowaz 2016-11-09 4,50 4,44 -1,3% 6,4 53 6,7 5,5
Lokum Deweloper przewazaj 2017-09-14 16,30 17,90 +9,8% 7,8 5,7 7.1 52
PA Nova réwnowaz 2017-11-27 24,00 23,00 -4,2% 7,3 6,9 12,0 10,2
Polnord rownowaz 2017-12-27 8,70 9,45 +8,6% 14,2 13,1 45,5 25,5
Ronson niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,44 -20,0% 15,4 15,1 17,8 16,7
Handel 16,0 13,7 9,5 7,7
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 2,77 +10,8% 15,2 12,7 10,1 8,2
Gino Rossi rownowaz 2017-11-28 1,29 1,11 -14,0% 25,6 16,4 9,0 7,1
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 9,06 +10,4% 14,4 11,6 7,7 6,2
Vistula rownowaz 2017-12-13 4,36 4,38 +0,5% 16,9 14,7 10,6 9,4
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka
Asseco Poland
BZ WBK

CCC

CEZ

Enea

Energa

Erbud
Eurocash
Grupa Azoty
ING BSK
Jeronimo Martins
Kernel

KGHM
Komercni Banka
LPP

Orange Polska
OTP Bank
PBKM

PGE

PGNIG

PKO BP
Polnord
Tauron

TXM

Vistula

Rekomendacja

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

sprzedaj

réwnowaz

trzymaj

kupuj

réwnowaz

Poprzednia rekomendacja

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

redukuj

niedowazaj

trzymaj

kupuj

przewazaj

44,80
377,87
292,00
548,60

12,82
14,81
29,80
38,30
78,52
152,39
17,10
57,20
103,08
1111,00
8200,00
7,30
10901,00
71,00
13,20
7,73
31,20
3,23
5,74

Cena docelowa

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

mBank.pl

Data wydania
2017-12-01
2017-12-01
2017-12-01
2017-12-01
2017-12-01
2017-12-01
2017-12-15
2017-12-01
2017-12-01
2017-12-01
2017-12-01
2017-12-01
2017-12-08
2017-12-01
2017-12-01
2017-12-12
2017-12-01
2017-12-01
2017-12-01
2017-12-01
2017-12-01
2017-12-27
2017-12-01
2017-12-01
2017-12-13

Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spoétka
Alior Bank
Amica
AmRest
CccC

Enea
Energa
Famur
Grupa Azoty
GTC
Handlowy
Kety
KGHM
Lotos

LPP

OTP Bank
PBKM
Polwax
Pzu
Unibep

Wirtualna Polska

Rekomendacja

akumuluj
przewazaj
trzymaj
trzymaj
akumuluj
kupuj
kupuj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
redukuj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
kupuj
kupuj
akumuluj

akumuluj

Poprzednia rekomendacja

kupuj

réwnowaz

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

90,00
422,00
292,00

12,82

14,97

7,24

73,64

10,00

85,00
390,72
114,71

51,53

9900,00
10901,00

71,00

20,56

51,83

10,80

53,00

Cena docelowa

PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
HUF
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN

Data wydania
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
2018-01-05
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Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwiazanych

Rodzaj rekomendaciji AR z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 6 6,4% 6 12,5%
redukuj 1 1,1% 0 0,0%
niedowazaj 4 4,3% 1 2,1%
trzymaj 19 20,2% 11 22,9%
rownowaz 17 18,1% 5 10,4%
akumuluj 9 9,6% 6 12,5%
kupuj 25 26,6% 17 35,4%
przewazaj 13 13,8% 2 4,2%

Kalendarium wydarzen

Data Wydarzenie
11 sty Jeronimo Martins Wyniki sprzedazowe za 2017 rok (po sesji gieldowej)
19 sty Kernel Publikacja danych wolumenowych za 4Q'17
19 sty Stelmet Publikacja wynikéw roku obrotowego 2016/17
25 sty PKN Orlen Publikacja wynikow 4Q'17
2 lut Robyg Zakonczenie przyjmowania zapisé6w w wezwaniu na akcje po 3,55 PLN
20 lut MOL Publikacja wynikéw 4Q'17
28 lut Jeronimo Martins Publikacja wynikow za 2017 rok
28 lut Kernel Publikacja wynikéw za 2Q'18 (4Q'17)
28 lut Stelmet Publikacja wynikéw za 4Q'17
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Makroekonomia

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w listopadzie o 9,1%, nieco
wolniej od naszej prognozy. WspominaliSmy przed odczytem,
ze spowolnienie bedzie zwigzane z baza statystyczng z
ubiegtego roku. Jak to zwykle z bazami bywa, precyzyjny
szacunek spowolnienia byt trudny, tym bardziej ze dokonat
sie po wyjatkowo wybujatym pazdzierniku. Seria baz
statystycznych dopiero sie jednak rozpoczyna i w pofaczeniu
ze skrajnie niekorzystng roéznicg dni roboczych sprowadzi
dynamike produkcji przemystowej w okolice zera w grudniu.
Pozywanie zaskoczyta produkcja budowlano-montazowa,
ktora w listopadzie wzrosta o 19,8% wzgledem analogicznego
miesigca zesztego roku. Wprawdzie jest to dynamika nieco
nizsza niz w pazdzierniku, jednak okolicznosci sg zupetnie
inne, na co wskazywat duzo nizszy konsensus rynkowy i
nasza prognoza (ponizej 15%). Po wyeliminowaniu
czynnikdw o charakterze sezonowym wzrost w ujeciu
miesiecznym wynidst 3,2%, przetamujac trwajacy przez
3 miesigce marazm w tej kategorii. Ostatnie odbicie w tej
kategorii nie byto jednak trwate, dlatego przestrzegamy
przed huraoptymizmem. tyzka dziegciu moze by¢ zmiana z
wieloletniego wzorca w sezonowosci w listopadzie, jednak nie
moze ona w catosci ttumaczy¢ rozbieznosci miedzy prognoza
a odczytem. Na szczegdty zaskoczenia bedziemy musieli do
publikacji danych kwartalnych, jednak moze ono wynikac z
nadrabiania zalegtosci w inwestycjach publicznych
(np. drogowych).

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta w listopadzie o 10,2% (realnie o
8,8%) bijac nasza prognoze oraz konsensus. Zaskoczenie
dotyczy wszystkich kategorii obok zywnosci oraz sekcji
.~pozostate”. Szybciej od naszych szacunkoéw rosng wydatki
na dobra trwate (samochody, meble, AGD) i poitrwate.
Szybszy jest tez wzrost sprzedazy paliw. Odczyty sprzedazy
wspierajq silng konsumpcje w ostatnim kwartale roku. Sg to
w zasadzie pierwsze Swieta obowigzywania ,500+", kiedy
konsumenci przekonali sie, ze bedzie to $wiadczenie trwate
(odczyt grudniowy moze by¢ wiec w ferworze wydatkow
Swigtecznych i w otoczeniu silnie rosnacych dochoddéw z
pracy i zatrudnienia wrecz fenomenalny). Wysoki wzrost
sprzedazy - mimo, ze go nie doszacowaliSmy - sprawia nam
tez osobistg satysfakcje z uwagi na fakt, ze w ciqgu ostatnich
miesiecy mocno kontestowaliémy scenariusz spadkéw
konsumpcji wiedziony przez efekty bazowe na dochodzie
rozporzadzalnym z uwagi na deprecjacje (w ujeciu rocznym)
dodatku do dochodu ptynacego z programu 500+.
Listopadowy silny wzrost sprzedazy zadaje ktam takim
scenariuszom. Spodziewamy sie, ze dynamika konsumpcji w
2018 roku bedzie niewiele tylko nizsza niz w roku 2017. To
wihasnie sprawia, ze nasze prognozy dla wzrostu PKB w 2017 i
2018 tez sq zblizone, przy zdecydowanie wyzszej aktywnosci
inwestycyjnej w roku 2018.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w
listopadzie o 4,5% w ujeciu rocznym, bijac konsensus
rynkowy oraz naszg prognoze. W ujeciu bezwzglednym
stworzono ponad 17 tys. etatdw, co jest najlepszym
wynikiem odkad dane sg prezentowane w klasyfikacji PKD
2007 oraz... najlepszym wynikiem wszechczaséw, czyli od
momentu odkad dostepne sg dane PKD 2004 (w listopadzie
2006 roku stworzono 15 tys. etatdow, co bylo poprzednim
rekordem). Nie znamy kompozycji wzrostéw, jednak nawet
bez tego mozna przyznaé, ze wynik jest imponujacy.
Hipoteza o ograniczeniach podazowych na rynku pracy staje
automatycznie pod $ciang. Przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 6,5% w ujeciu rocznym,
nieco nizej niz wskazywaty na to konsensus rynkowy i nasza
prognoza (po 6,9%). W poréownaniu do poprzedniego
miesigca wzrost wynidost 0,8%. SpodziewaliSmy sie
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spowolnienia dynamiki rocznej po bardzo dobrym odczycie w
pazdzierniku (7,4% byto najlepszym odczytem od lat),
jednak skala cofniecia jest nieco wieksza. Kategoriami
podejrzanymi o wygenerowanie tej korekty sa wilasnie te
odpowiedzialne za dobry wynik sprzed miesigca, czyli:
przetwdrstwo, budownictwo, obstuga nieruchomosci,
administrowanie i dziatalno$¢ wspierajaca czy handel. Efekty
bazowe w tych kategoriach mogty by¢ niedoszacowane.
Obraz tego agregatu nie ulega zasadniczo zmianie: wcigz
obserwujemy przyspieszenie wynagrodzen, jednak w nieco
mniejszej skali, niz wskazywatyby na to inne miary rynku
pracy. Ostatnie miesiqgce nieco stabszych  wynikow
zatrudnienia to by¢ moze tylko efekt diuzszego poszukiwania
pracownikow przez pracodawcow i vice versa (co mogto
zawyzy¢ dynamiki produktywnosci, ktérymi tak chetnie
postugiwata sie ostatnio RPP). Jeszcze bardziej komplikuje to
spojrzenie na prywatny proces inwestycyjny - jesli firmy sg
jednak w stanie $cigga¢ pracownikdw, a nie inwestuja, to
kiedy zaczng? Wreszcie, silne zatrudnienie w potaczeniu z
wysoka dynamikg pfac znaczaco wspierajg konsumpcje
indywidualng. Prognozy hamowania dynamiki PKB w 2018
oparte na stabszym popycie konsumenckim mogga sie
niezrealizowaé. Od dtuzszego czasu spodziewamy sie niewiele
tylko nizszej dynamiki konsumpcji w 2018 roku.

Inflacja

Zgodnie z finalnymi danymi, inflacja w Polsce przyspieszyta w
listopadzie do 2,5% r/r (flash 2,5%, nasza prognoza 2,4%,
konsensus 2,3%). Jej wzrost wzgledem pazdziernika (2,1%)
jest znaczacy. Po publikacji kompozycji inflacji mozemy
stwierdzi¢, ze wzrost wynika z czterech efektéow. Warto takze
wspomnie¢, ze do odczytu 2,6% brakowato naprawde
niewiele. Po pierwsze, dynamika cen zywnosci okazata sie
jeszcze wyzsza od naszych szacunkow (+1,1%). Wsrdéd
zaskoczen nalezy wymieni¢ przede wszystkim dalsze wzrosty
cen masta (przy solidnych spadkach na rynku hurtowym)
oraz potezne, 30% podwyzki cen jaj (1:1 z rynku hurtowego)
- ta kategoria ttumaczy w 100% btad naszej prognozy, ktéra
oparta byfa na nieproporcjonalnym wzorcu przektadania cen
hurtowych jaj na cen podawane przez GUS. Generalnie
mozna stwierdzi¢, ze ceny podane przez GUS niejako
usztywnily sie wzgledem tych z rynku hurtowego, szczegdlnie
w przypadku spadkéw cen obserwowanych w hurcie.
Przedsiebiorstwa handlowe prawdopodobnie podniosty marze.
Po drugie, wysoka okazata sie dynamika cen paliw (+2,9%
m/m), co akurat tatwo bylo obliczyé. Po trzecie, precyzyjnie
wyznaczyli$my koszty energii w kategorii mieszkanie: wzrost
0 0,3% to po raz kolejny efekt podwyzek cen opatu (+1,3%
m/m). Po czwarte, zgodnie z naszymi oczekiwaniami inflacja
bazowa przyspieszyta do 0,9% z 0,8% przed miesigcem.
W kolejnych miesigcach inflacja powinna juz spadac,
korzystajac z efektéw bazowych. W tle powinna stopniowo
rosna¢ inflacja bazowa, obrazujac stopniowe narastanie presji
inflacyjnej. Jesli nasza hipoteza odnosnie podnoszenia marz
przez firmy handlowe potwierdzi sie, istnieje szansa na
szybsze wzrosty inflacji bazowej. Doskonale pasowatoby to
do uktadanki dostosowania sie przedsiebiorstw
(a przynajmniej czesci z nich, dysponujacych sita rynkowa)
do wyzszych kosztéw pracy. RPP pozostaje bardzo gotebio
nastawiona. W zwigzku z tym faktem moze reagowac nawet
nieznacznym ztagodzeniem retoryki nawet na przejsciowe
spadki inflacji. W tym samym czasie projekcja inflacyjna
powinna sie wydawa¢ coraz stabiej zwigzana z
rzeczywistosciq. (wyzsze tempo wzrostu PKB, szybsze
rozszerzanie luki popytowej - tym razem dodatniej).
Czionkowie RPP bedg mogli sie odnies¢ do tego faktu dopiero
W marcu.

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

Alior Bank
akumuluj (obnizona)

+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Po wzroscie kursu akcji obnizamy nasza rekomendacje z
kupuj do akumuluj dla Alior Banku. Alior Bank niedawno
przedstawit ambitng strategie, ktéra zakfadata osiggniecie
ROE na poziomie 14% juz w 2019 roku. Jednoczesnie Zarzad
wyrazit nadzieje, ze dzieki dodatkowym projektom ROE na
poziomie 16% moze tez by¢ osiqgalne. Z drugiej strony
Pekao oglosito powotanie grupy roboczej analizujace]j
ewentualne potaczenie obu bankéw. Uwazamy, Ze potaczenie
obu bankdéw polegajace na wymianie akcji bedzie musiato by¢

78,10 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 90,00 PLN +15,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Cena biezaca

nowa akumuluj 90,00 PLN 2018-01-05
poprzednia kupuj 90,00 PLN 2017-03-16
Podstawowe dane ALR PW vs. WIG
Ticker ALR PW Zmiana 1M +3,7% -1,0%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD -1,8% -4,2%
Liczba akgcji (min)  129,3 Sredni obrét 1M 17,6 min PLN
MC (min PLN) 10 095,0 Sredni obrét 6M 17,4 min PLN

P/E 12M fwd 12,6 -10,0%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 14,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

dobrze uzasadnione ze wzgledu na wymagang liczbe gtoséw (min PLN) 2015 2016  2017P  2018P  2019P
na WZA. Razem z PFR, sceptycznie odnosimy sie¢ do pomystu Wynik odsetkowy 1501 1946 2815 3153 3429
fuzji, ktéry naszym zdaniem mdgtby trwac latami przy niskich WNDB 2196 3241 3721 4103 4418
synergiach kosztowych. Jednoczesnie obecnie przypisujemy Koszty -1138  -1619  -1948  -1654  -1705
niskie prawdopodobienstwo dla takiej transakcji. Saldo rezerw -672 -800 -1017 -1095 -1166
Zysk netto 310 618 406 863 999
P/E 18,2 12,8 24,9 11,7 10,1
P/BV 1,6 1,6 1,5 1,3 1,1
ROE 9,5% 12,7% 6,3% 11,9% 11,9%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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 4 418 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 1354 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) 3 497 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$é godziwa na akcje (PLN) 91,46
Cena docelowa za 9M (PLN) 125,94 Cena docelowa za 9M (PLN) 97,29
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BZ WBK Cena biezaca 425,80 PLN potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 377,87 PLN -11,3%
Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Pozytywnie postrzegamy zapowiedziang fuzje z DB Polska aktualna trzymayj 377,87 PLN 2017-12-01
szczegolnie, ze dywidenda z zysku za 2017 rok jest naszym
zdaniem mato prawdopodobna. Z jednej strony transakcja Podstawowe dane BZW PW vs. WIG
pozytywnie wptynie na EPS spéiki (4-5% w latach 2019- Ticker BZW PW Zmiana 1M +16,0%  +11,3%
2021), a z drugiej rozwodni udziat kredytéw hipotecznych ISIN PLEZ00000044  Zmiana YTD +7,5%  +5,0%
CHF w portfelu, co zwiekszy mozliwoéci dywidendowe banku. Liczba akgji (mln) ~ 104,6 Sredni obrét 1M 17,7 min PLN
BZ WBK oczekuje docelowo 129 min PLN synergii kosztowych MC (min PLN) 44 546,5 Sredni obrét 6M 16,9 min PLN
oraz 255 kosztdw integracji. Oczekujemy, ze duza czes$¢ (jak P/E 12M fwd 16,8  +11,4%
nie wszystkie) kosztéw integracji zostanie pokryta przez Free float 30,0% P/E 5Y avg 150 _ premia
rozpoznanie tzw. ,bad-will'u” z transakcji w 2018 roku, za$
synergie kosztowe mogg nadal okazaé¢ sie wyzsze od Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
oczekiwan, dzieki chociazby nizszemu kosztowi finansowania. (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Negatywnie w transakcji postrzegamy pasywa Wynik odsetkowy 4 309 4770 5264 5728 6 461
przejmowanego podmiotu (po przejeciu L/D BZ WBK WNDB 7540 7 606 7728 8292 9127
wyniesie 107%, a BZ WBK bedzie zobligowane do sptacenia Koszty -3579 -3368 -3307 -3372 -3454
finansowania wiascicielskiego w wysokosci okoto 6 mid PLN), Saldo rezerw -811 -785 -706 -707 739
co moze spowodowac¢ presje na koszty finansowania Zysk netto 2327 2167 2216 2 540 3056
szczegolnie w 2018 roku. Niemniej jednak nadal uwazamy, P/E 18,1 20,6 20,1 17,5 14,6
ze transakcja powinna mie¢ pozytywny wptyw na konsensus P/Bv 2,3 2,3 2,0 18 16
prognoz oraz wycene rynkowa. ROE 13,0% 11,1% 10,6% 10,9% 11,8%
DPS 0,00 21,33 5,40 0,00 12,80
DYield 0,0% 5,0% 1,3% 0,0% 3,0%
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 4309 4770 5264 5728 6 461 Kredyty netto 94 931 103 069 108 196 118 354 128 399
Wynik prowizyjny 1938 1915 2 006 2087 2169 Pozostate aktywa 44778 47031 45494 46229 46 980
Wynik handlowy 1129 780 324 340 357 Aktywa razem 139 709 150 100 153 690 164 583 175 379
Pozostate przychody netto 164 141 134 136 139 Depozyty 101 245 112522 113 939 114 886 117 106
Wynik pozaodsetkowy 3 231 2 836 2 464 2564 2 666 Pozostate zobowigzania 17 895 16 559 16 683 23 653 29 967
WNDB 7540 7606 7728 8292 9127 Udzialy mniejszosciowe 1176 1238 1220 1200 1180
Koszty operacyjne 3 579 3 368 3 307 3372 3 454 Kapitaty wlasne 19 392 19781 21848 24843 27127
Zysk operacyjny 3 961 4 238 4421 4919 5673
Saldo rezerw 811 785 706 707 739 W skazniki
Wynik brutto 3178 3509 3767 4265 4987 NIM 3,3% 3,4% 3,6% 3,7% 3,9%
Podatek 644 738 791 896 1047 c/1 47,5%  44,3%  42,8%  40,7%  37,8%
Zyski mniejszosciowych -207 -217 -305 -331 -354 CoR 0,8% 0,8% 0,6% 0,6% 0,6%
Podatek bankowy 0 -387 -455 -498 -530 NPL Ratio 7,3% 6,6% 5,8% 5,3% 5,0%
Zysk netto 2327 2167 2216 2540 3 056 Tier 1 14,1%  14,6%  16,7%  16,7%  17,3%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2017-19) 1290 3% Poczatkowe TNAV 18 503  43% DDM 50% 43 996
Korekta o PV 1336 3% Etap I (2017-19) 3601 8% Zyski ekonomiczne 50% 42 601
Etap II (2020-34) 27 323 62% Korekta o PV 2 790 7% Srednia warto$¢ godziwa 43 299
Etap III (2035-54) 10 400  24% Etap II (2020-34) 13377  31% na akcje (PLN) 413,87
Wartos¢ rezydualna 3 646 8% Etap III (2035-54) 4 331 10% Podatek bankowy -58,65
Wartos¢ godziwa 43 996 100% Wartos$¢ godziwa 42 601 100% Wartos¢ godziwa na akcje 355,22
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 105 Liczba akcji (mlIn) 105 Cena docelowa za 9M (PLN) 377,87
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 420,54 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 407,21
Cena docelowa za 9M (PLN) 447,35 Cena docelowa za 9M (PLN) 433,17
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Getin Noble Bank
sprzedaj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje sprzedaj.
Nasza wycena zawiera wznowienie podatku bankowego po
wyjséciu z programu naprawczedo, ale nie zawiera wptywu

ustawy o dobrowolnym przewalutowaniu kredytéw
walutowych. Grupa przechodzi gtebsza niz pierwotnie
zaktadalismy restrukturyzacje, co odzwierciedla sie w

wynikach. Po bardzo stabym 1Q17 (96 min PLN straty) i
2Q’'17 (68 min PLN straty) bank zanotowat strate na
poziomie 75,1 min PLN. Przy rosnacych wagach ryzyka oraz
rosnacych wymaganych minimalnych wskaznikach
wyptacalnosci GNB naszym zdaniem bedzie potrzebowat
podnie$¢ kapitat o okoto 250 min PLN (50 min PLN bedzie
zarejestrowane w 3Q’17), aby spetnia¢ minimalne wymogi
kapitatowe. Uwazamy, ze rentownos$¢ banku przez dtugi
okres moze pozosta¢ na bardzo niskim poziomie ze wzgledu
na wznowienie podatku bankowego po wyjsciu z programu
naprawczego czy obcigzeniem banku sktadkg na dobrowolne
przewalutowanie (653 min PLN w przeciggu pierwszych 3
lat). Nasze prognozy na lata 2018-19 znajduja sie ponizej
konsensusu.

RZiS

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 1196 1317 1330 1416 1526
Wynik prowizyjny 327 126 173 187 201
Wynik handlowy 209 177 162 75 80
Pozostate przychody netto -70 -83 -121 -112 -104
Wynik pozaodsetkowy 466 221 215 149 177
WNDB 1662 1537 1544 1 565 1703
Koszty operacyjne 1193 859 906 821 813
Zysk operacyjny 469 678 638 744 889
Saldo rezerw 430 660 763 658 586
Udziat w jednostkach zal. 34 -3 6 6 6
Wynik brutto 73 16 -119 92 310
Podatek 19 16 -23 17 59
Zyski mniejszoéciowych -10 -4 -4 -4 -4
Podatek bankowy 0 38 0 0 0
Zysk netto 44 -42 -100 71 247

Cena biezaca

1,73 PLN
1,27 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa -26,6%

rekomendacja cena docelowa
sprzedaj 1,27 PLN

data wydania
2017-11-03

aktualna

Podstawowe dane GNB PW vs. WIG

Ticker GNB PW Zmiana 1M +15,3% +10,6%
ISIN PLGETBK00012 Zmiana YTD +6,8% +4,4%
Liczba akgcji (min) ~ 883,4 Sredni obrét 1M 3,4 min PLN
MC (min PLN) 1528,2 Sredni obrét 6M 3,3 min PLN

P/E 12M fwd 25,4 +100,0%
Free float 49,8% P/E 5Y avg 12,7 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 1196 1317 1330 1416 1526
WNDB 1662 1537 1544 1565 1703
Koszty -1193 -859 -906 -821 -813
Saldo rezerw -430 -660 -763 -658 -586
Zysk netto 44 -42 -100 71 247
P/E 103,8 - - 23,9 6,8
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
ROE 0,9% - - 1,3% 4,5%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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%
Bilans

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Kredyty netto 49 225 46 666 44418 42134 40417
Pozostate aktywa 21 531 19 851 21 187 22 631 24 210
Aktywa razem 70 756 66 517 65605 64 765 64 627
Depozyty 55726 53041 52440 51444 50493
Pozostate zobowigzania 9 866 8 362 7 862 7 947 8 513
Udziaty mniejszosciowe 0 7 7 8 8
Kapitaty wlasne 5 164 5 108 5 296 5 367 5614
W skazniki

(%) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
NIM 1,8% 2,0% 2,1% 2,3% 2,5%
C/1 71,8% 55,9% 58,7% 52,5% 47,8%
CoR 0,8% 1,3% 1,6% 1,4% 1,3%
NPL Ratio 13,2% 14,7% 13,8% 13,0% 13,0%
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) WELE)

I

(min PLN) warto$é udziat wycena
Etap I (2017-18) 0 0% Poczatkowe TNAV 5056 186% DDM 50% 3152
Korekta o PV 75 2% Etap I (2016-18) -967 -36% Zyski ekonomiczne 50% 2714
Etap II (2019-33) 1417 45% Korekta o PV 143 5% Srednia warto$¢ godziwa 2933
Etap III (2034-53) 956 30% Etap II (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 Cena biezaca 83,70 PLN potencjat zmiany
trzymaj (obnizona) Cena docelowa 85,00 PLN +1,6%
Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Po wzroscie kursu obnizamy naszg rekomendacje akumuluj nowa trzymaj 85,00 PLN 2018-01-05
do trzymaj dla Banku Handlowego. Nasze prognozy na caty poprzednia akumuluj 85,00 PLN 2017-01-27
rok znajdujg sie nadal powyzej $rednich oczekiwan Podstawowe dane BHW PW vs. WIG
rynkowych ale uwazamy, ze bank nadal ma szanse ponownie Ticker BHW PW Zmiana 1M +11,6%  +6,9%
pozytywnie zaskoczy¢ rynek w finalnym kwartale roku ISIN PLBH00000012  Zmiana YTD +2,2%  -0,2%
szczegblnie po stronie wyniku handlowego. Ponadto Liczba akgji (min)  130,7 Sredni obrét 1M 3,1 min PLN
oczekujemy, ze Bank Handlowy wyrdzni sie na tle spétek MC (min PLN) 10 936,2 Sredni obrét 6M 3,5 min PLN
poréwnywalnych dywidenda, ktdrg szacujemy na 4,24 PLN na P/E 12M fwd 16,7 +54%
akcje w 2018 roku. W momencie podniesienia wag ryzyka dla Free float 25,0% P/E 5Y avg 159 _ premia
bankéw z ekspozycja na CHF, buforébw CHF oraz
wprowadzeniem programu dobrowolnego programu Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
przewalutowania kredytéw sentyment do bankéw bez CHF i z
silng pozycja kapitatowa i bilansowg bedzie lepszy Wynik odsetkowy 977 1004 1035 1241
szczegolnie biorac pod uwage dynamicznie rozwijajaca sie WNDB 2052 2082 2063 2290
gospodarke. Niemniej jednak naszym zdaniem przewagi Koszty -1278 -1202 -1217 -1246
konkurencyjne Banku Handlowego zostaty juz wycenione Saldo rezerw 17 -46 -59 -65
przez rynek. Zysk netto 626 602 554 706
P/E 17,5 18,2 19,7 15,5
P/BV 1,6 1,6 1,6 1,5
ROE 8,8% 8,8% 8,1% 10,1%
DPS 7,43 4,68 4,60 4,24
DYield 8,9% 5,6% 5,5% 5,1%
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
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) waga wycena
Etap I (2017-18) 1148 10% Poczatkowe TNAV 8097 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$¢ godziwa 11 450
Etap III (2034-53) 2076 17% Etap IT (2019-33) 1854 17% na akcje (PLN) 87,64
Wartos¢ rezydualna 756 6% Etap III (2034-53) 986 9% Podatek bankowy -7,73
Wartos¢ godziwa 11 916 100% Wartos$¢ 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

sprzedaj (bez zmian)

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

Uwazamy, ze wyniki za 9M’17 nie stwarzajq przestanek do
podwyzek konsensusu, a wrecz sg lekko ponizej prognozy
rynku na 2017 rok (zaktadajac powtérzenie wynikéw 3Q w

potencjat zmiany

-29,1%

Cena biezaca

215,00 PLN

Cena docelowa 152,39 PLN

rekomendacja cena docelowa
sprzedaj 152,39 PLN

data wydania
2017-12-01

aktualna

Podstawowe dane ING PW vs. WIG

4Q). Szacujemy, ze bank obecnie kwalifikuje sie do wypfaty Ticker ING PW Zmiana 1M +4,9%  +0,2%
do 75% zysku netto w formie dywidendy, chociaz ISIN PLBSK0000017  Zmiana YTD +4,6%  +2,1%
jednoczesnie zaktadamy, ze ze wzgledu na intensywny Liczba akcji (min) ~ 130,1 ?redni obrét 1M 17,0 min PLN
rozwoéj organiczny Zarzad zarekomenduje wyptate jedynie MC (min PLN) 27 971,5 Sredni obrot 6M 6,3 min PLN
25% zysku netto. Doceniamy bank za dynamiczny wzrost P/E 12M fwd 17,2 +8,9%
akcji kredytowej oraz za konserwatywny bilans bez znaczacej Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,8 _ premia

ekspozycji na kredyty CHF. Z drugiej strony uwazamy, ze
pozycja kapitalowa ING BSK pozostaje gorsza niz w
przypadku wiekszosci bankéw w Polsce. Ponadto oczekujemy

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015

2016 2017P 2018P

nizszej wrazliwosci spotki na ruchy stép procentowych, co Wynik odsetkowy 2 467 2953 3411 3826
byto jej niewatpliwym atutem w cyklu obnizek. WNDB 3778 4325 4 644 5124
Koszty -2 156 -2 099 -2139 -2213
Saldo rezerw -232 -301 -281 -402
Zysk netto 1127 1253 1461 1 649
P/E 24,8 22,3 19,1 17,0
P/BV 2,6 2,7 2,1 1,9
ROE 10,7% 11,8% 12,4% 11,9%
DPS 4,00 4,30 0,00 2,81
DYield 1,9% 2,0% 0,0% 1,3%
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
(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 1 065 1099 1157 Pozostate aktywa 38 806 36 373 35 498 38 214 38 823
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 75 659 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
Udziat w jednostkach zal. 12 0 0 0 0 (%) 2014 2015 2016 2017P 2018P
Wynik brutto 1347 1390 1925 2 225 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 mniejszoséciowych 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 1 649 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) WELE)

I

(min PLN) warto$é udziat wycena
Etap I (2017-18) 383 2% Poczatkowe TNAV 10 472 48% DDM 50% 24 289
Korekta o PV 1 320 5% Etap I (2016-18) 2 024 9% Zyski ekonomiczne 50% 21 738
Etap II (2019-33) 14 815  61% Korekta o PV 92 0% Srednia warto$¢ godziwa 23014
Etap III (2034-53) 6112 25% Etap II (2019-33) 7 547 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 Cena biezaca 9,27 PLN  potencjat zmiany
sprzedaj (bez zmian) Cena docelowa 5,81 PLN -37,3%
Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Pozostawiamy bez zmian rekomendacje sprzedaj dla Banku aktualna sprzedaj 5,81 PLN 2017-05-08
Millennium. Uwazamy, ze rynek nadal nie uwzglednia
potencjalnych negatywnych zdarzen zwigzanych z ekspozycjq Podstawowe dane MIL PW vs. WIG
na kredyty CHF, takich jak ustawa o wsparciu kredytobiorcow Ticker MIL PW Zmiana 1M +10,5%  +5,8%
hipotecznych. Ustawa ma by¢ ponownie procedowana przez ISIN PLBIGO000016  Zmiana YTD +3,7%  +1,3%
Sejmowa Komisje Finanséw w potowie stycznia. Ponadto Liczba akgji (min) 1 213,1 Sredni obrdt 1M 8,6 min PLN
uwazamy, ze wyniki po 9M’17 nie usprawiedliwiajgq premii do MC (min PLN) 11245,6 Sredni obrét 6M 8,0 min PLN
wartosci ksiegowej banku z jaka jest on obecnie notowany P/E 12M fwd 15,0 +12,4%
(ROE réwne CoE). Uwazamy, ze Bank Millennium nie wyptaci Free float 50,0% P/E 5Y avg 13,3 premia
dywidendy przez co najmniej kolejne dwa lata. Wzrastajacy
kapitat przetozy sie negatywnie na wskaznik ROE banku, Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
ktore spadnie wedtug naszych szacunkéw z 10% w 2016 do (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P
8,4% w 2017 r. Ostatnio regulator podniést tzw. bufor Wynik odsetkowy 1365 1506 1603 1736
kapitatowy z 3,09 p.p. do 5,53 p.p.. W rezultacie powyzszej WNDB 2239 2628 2443 2595
decyzji, bank powinien utrzymywaé¢ minimalny faczny Koszty -1309 -1112 -1191 -1219
wspotczynnik kapitalowy (TCR) rowny 18,655% a Tierl Saldo rezerw -241 -231 -246 -248
15,275%. Podwyzszenie bufora CHF odbieramy negatywnie, Zysk netto 547 701 634 722
poniewaz ogranicza on wykorzystanie kapitatéw P/E 20,6 16,0 17,7 15,6
nadwyzkowych np. na akwizycje. P/Bv 17 1,6 14 13
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%
RZiS Bilans
(min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P (min PLN) 2014 2015 2016 2017P 2018P
Wynik odsetkowy 1454 1 365 1502 1603 1736 Kredyty netto 44 143 46 369 45646 46014 45757
Wynik prowizyjny 612 596 569 591 605 Pozostate aktywa 16 598 19 866 21 482 24 108 27 184
Wynik handlowy 203 220 485 206 210 Aktywa razem 60 740 66 235 67 128 70122 72941
Pozostate przychody netto 39 58 45 43 44 Depozyty 47591 52810 54695 56181 57 708
Wynik pozaodsetkowy 854 874 1098 840 859 Pozostate zobowigzania 7 384 6 982 5297 5995 6 385
WNDB 2 308 2 239 2601 2443 2 595 Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1204 1 309 1252 1191 1219 Kapitaty wlasne 5 765 6 443 7 135 7 946 8 848
Zysk operacyjny 1104 930 1 349 1252 1375
Saldo rezerw 265 241 228 246 248 W skazniki
Wynik brutto 838 688 1121 1006 1128 NIM 2,5% 2,2% 2,3% 2,4% 2,5%
Podatek 188 141 252 191 214 c/1 52,2%  58,5%  48,1%  48,8%  47,0%
Zyski mniejszoéciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Podatek bankowy 0 0 176 181 192 NPL Ratio 4,2% 4,6% 4,6% 4,6% 4,6%
Zysk netto 651 547 692 634 722 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) waga wycena
Etap I (2017-18) 0 0% Poczatkowe TNAV 6474 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 pozytywna rekomendacje
akumuluj dla Banku Pekao. Uwazamy, ze fuzja Pekao oraz
Alior Banku jest coraz mniej prawdopodobna ze wzgledu na
negatywne nastawienie PFR oraz neutralne PZU. Ewentualna
fuzja miataby sie odby¢ poprzez wymiane akcji, a co za tym
idzie musiataby by¢ dobrze usprawiedliwiona na NWZA.
Jednoczednie uwazamy, ze Bank Pekao speini wymagania
regulatora odnosnie wskaznikéw wypfacalnosci potrzebnych
do wyptaty 100% zysku netto w formie dywidendy, co
powinno przetozy¢ sie na wskaznik DYield na poziomie 5,8%.
Finalnie uwazamy, ze obecna wycena Pekao przedstawia sie

Cena biezaca 134,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 145,42 PLN +8,1%
rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna akumuluj 145,42 PLN 2017-07-18
Podstawowe dane PEO PW vs. WIG
Ticker PEO PW Zmiana 1M +5,5% +0,8%
ISIN PLPEKAO00016 Zmiana YTD +3,9% +1,4%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 55,9 min PLN
MC (min PLN) 35 302,2 Sredni obrét 6M 81,5 min PLN
P/E 12M fwd 15,2 -5,9%

Free float 49,9% P/E 5Y avg 16,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

atrakcyjnie. Na wskazniku 2018 P/E Bank Pekao notowany (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
jest z 16% dyskontem do PKO BP oraz z 9% dyskontem do Wynik odsetkowy 4167 4382 4622 5108 5840
$redniej rynkowej. Taka wycena nie jest usprawiedliwiona ze WNDB 6994 7302 7504 7772 8678
wzgledu na ponadprzecietng dochodowos$¢ banku, dywidende Koszty 3758 -3 494 -3 486 -3 536 -3 599
oraz kapitaty nadwyzkowe. Saldo rezerw -518 -501 -523 -578 -652
Zysk netto 2 292 2 279 2 335 2 448 3016
P/E 15,4 15,5 15,1 14,4 11,7
P/BV 1,5 1,5 1,6 1,5 1,4
ROE 9,7% 9,8% 10,3% 10,7% 12,5%
DPS 10,00 8,70 8,68 8,01 8,39
DYield 7,4% 6,5% 6,5% 6,0% 6,2%
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 3533 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
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PKO BP Cena biezaca 44,05 PLN potencjat zmiany
sprzedaj (bez zmian) Cena docelowa 31,20 PLN -29,2%
Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Podtrzymujemy naszg rekomendacje sprzedaj. Uwazamy, ze aktualna sprzedaj 31,20 PLN 2017-12-01
dobre wyniki banku w 2017, dywidenda oraz generalnie
dobra perspektywa dla gospodarki oraz podwyzki stop Podstawowe dane PKO PW vs. WIG
procentowych w 2019 roku sg juz wycenione przez rynek. Ticker PKO PW Zmiana 1M +5,9%  +1,1%
Obecnie PKO BP na 12M forward P/BV notowany jest z ISIN PLPKO0000016  Zmiana YTD -0,6%  -3,0%
zaledwie 9% dyskontem do wycen sprzed wprowadzenia Liczba akgji (mln) 1 250,0 Sredni obrét 1M 78,1 min PLN
podatku bankowego, ,uwolnienia” CHF przez Centralny Bank MC (min PLN) 55062,5 Sredni obrét 6M 68,7 min PLN
Szwajcarii oraz ostatnich obnizek stép procentowych P/E 12M fwd 158  +20,8%
(-50 p.b. w 2015 roku). Na 2018E P/E PKO BP jest drugim Free float 68,6% P/E 5Y avg 13,1 premia
najdrozszym analizowanym przez nas bankiem. Jednoczesnie
prognozowane przez rynek ROE na kolejne 12 miesiecy na Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
poziomie 9% jest nizsze o 3 p.p. od tego z 2015 roku, zas (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P
DYield o 2,5 p.p. Dodatkowo twierdzimy, ze obecna wycena Wynik odsetkowy 7029 7755 8516 9453
rynkowa nie uwzglednia zadnego rozwigzania ustawowego WNDB 10 962 12121 12 657 13 668
CHF. Wedtug ostatnich doniesien prasowych prace nad Koszty -6 333 -5 590 -6 053 -6 148
ustawg CHF maja ruszy¢ na nowo od potowy stycznia zaraz Saldo rezerw -1476 -1623 -1893 2025
po pracach nad ustawg budzetowg. Szacujemy, ze Zysk netto 2610 2874 2936 3321
ewentualna ustawa o wsparciu kredytobiorcow hipotecznych i P/E 211 19,2 18,8 16,6
dobrowolnej restrukturyzacji moze kosztowa¢ bank 1,4 mld P/BvV 1,8 1,7 1,5 1,3
PLN w przeciaqgu pierwszych trzech lat. Konsekwencja ROE 9,0% 9,1% 8,5% 8,5%
wprowadzenia programu bedzie presja na ROE, ktére naszym DPS 0,00 0,00 0,00 0,00
zdaniem bedzie sie utrzymywal ponizej kosztu kapitatu Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
(8,5%) przez kolejne 4 lata (przy zatozeniu wznowienia Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
dywidend na poziomie wyptaty 50%). Z drugiej strony Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
pozytywnie postrzegamy pomyst potaczenia z Bankiem Pekao Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
z powodu ich komplementarnej dziatalnosci. 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 7 523 7 029 7755 8516 9 453 Kredyty netto 179 497 190 414 200 607 207 178 216 522
Wynik prowizyjny 2934 2851 2 693 2 808 2872 Pozostate aktywa 69203 76502 84966 87082 90 846
Wynik handlowy 468 508 1024 635 632 Aktywa razem 248 701 266 916 285 573 294 260 307 368
Pozostate przychody netto 571 575 649 698 712 Depozyty 174 387 195 758 205 066 209 511 215 028
Wynik pozaodsetkowy 3972 3933 4 366 4 141 4 216 Pozostate zobowigzania 46 698 40 892 47 938 48 015 51 372
WNDB 11495 10962 12121 12657 13668 Udzialy mniejszosciowe -10 -18 -16 -25 -26
Koszty operacyjne 5593 6 333 5920 6 053 6 148 Kapitaty wlasne 27 626 30283 32585 36760 40994
Zysk operacyjny 5901 4 629 6 200 6 604 7 520
Saldo rezerw 1899 1476 1623 1893 2025 W skazniki
Wynik brutto 4035 3191 4612 4752 5539 NIM 3,6% 2,9% 3,0% 3,1% 3,3%
Podatek -792 -589 -907 -903  -1052 c/1 48,7%  57,8%  48,8%  47,8%  45,0%
Zyski mniejszosciowych 1 8 -2 -1 -1 CoR 1,1% 0,8% 0,8% 0,9% 0,9%
Podatek bankowy 0 0 829 913 1164 NPL Ratio 6,9% 6,6% 5,9% 6,2% 6,2%
Zysk netto 3254 2610 2874 2936 3321 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) waga wycena
Etap I (2017-18) 0 0% Poczatkowe TNAV 30535 62% DDM 50% 50 402
Korekta o PV 1367 3% Etap I (2016-18) 2750 6% Zyski ekonomiczne 50% 49 244
Etap II (2019-33) 31077 62% Korekta o PV 209 0% Srednia warto$¢ godziwa 49 823
Etap III (2034-53) 12325  24% Etap II (2019-33) 11541 23% na akcje (PLN) 39,86
Wartos¢ rezydualna 5633 11% Etap III (2034-53) 4 208 9% Podatek bankowy -10,53
Wartos¢ godziwa 50 402 100% Wartos$¢ godziwa 49 244 100% Wartos¢ godziwa na akcje 29,33
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1250 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
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Komercni Banka
kupuj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy naszg rekomendacje kupuj dla Komercni
Banka. Uwazamy, ze wyniki Komercni Banka na lata 2017-19
sq niedoszacowane przez rynek o 5-9%. Wsparciem dla

potencjat zmiany

+19,5%

Cena biezaca

930,00 CzK

Cena docelowa 1111,00 CzZK

rekomendacja cena docelowa
kupuj 1111,00 CZK

data wydania
2017-12-01

aktualna

Podstawowe dane KOMB CP vs. WIG

wynikow w 2017 roku jest niski koszt ryzyka, ale tez Ticker KoMB cpP Zmiana 1M +1,8%  -2,9%
zdarzenia jednorazowe takie jak sprzedaz kwatery gtownej ISIN CZ0008019106  Zmiana YTD +1,6%  -0,8%
przez bank, ktéra przyniosta 0,8 mld CZK i ktéra przetozy sie Liczba akcji (min) ~ 188,9 Sredni obrot 1M 86,1 min CZK
na wyzszg dywidende w 2019 roku. Ponadto oczekujemy, ze MC (mld CZK) 175,6 Sredni obrét 6M 95,3 min CZK
podwyzki stop procentowych zobaczymy w wynikach KB juz P/E 12M fwd 13,4 -3,0%
w 4Q’17. Wysoka rentownos$¢ Komercni Banka przektada sie Free float 39,6% P/E 5Y avg 13,8 dyskonto

na wskaznik DYield na poziomie okoto 4,5% (przy wyptacie
55% zysku netto) w kolejnych dwdch latach. Komercni Banka

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

zastuguje na premie wobec polskiego sektora bankowego. (min CZK) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wobec polskiego sektora bankowego KB reprezentuje wyzszy Wynik odsetkowy 21 357 21 069 21 063 24 595 27 952
poziom ROE (13% wobec 8%), DYield (ponad 4% wobec 2%) WNDB 31044 31751 31109 34 082 37 686
oraz brak ryzyka systemowego. Obecna wycena rynkowa Koszty -14352  -14026  -13299  -14692  -15061
stwarza okazje inwestycyjna. Saldo rezerw -1075 -1817 -274 -1388 -1534
Zysk netto 12 758 13 689 14 320 14 755 17 332
P/E 13,8 12,8 12,3 11,9 10,1
P/BV 1,7 1,7 1,6 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 6,7% 6,7% 4,3% 4,5% 4,6%
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%
RZiS Bilans
(min CZK) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (mld CZK) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy netto 21 357 21 067 21 063 24 595 27 952 Kredyty netto 533 580 646 722 807
Wynik prowizyjny 6 968 6 683 6 560 6 649 6 807 Pozostate aktywa 359 343 462 480 499
Wynik handlowy 2 610 3837 3290 2 632 2711 Aktywa razem 892 923 1109 1202 1 306
Pozostate przychody 109 163 196 205 216 Depozyty 656 699 799 836 875
WNDB 31044 31750 31109 34082 37686 Pozostate zobowigzania 129 118 197 245 300
Koszty operacyjne -14 352 -14026 -13299 -14692 -15061 Udziaty mniejszosciowe 4 4 4 4 4
Wynik operacyjny 16 692 17 724 17810 19390 22625 Kapitaty wlasne 102 102 109 117 127
Saldo rezerw -1 075 -1818 -274 -1 388 -1534
Zysk operacyjny netto 15617 15906 17536 18002 21 091 W skazniki
Zysk jednostek zaleznych 153 967 220 231 243 (%) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wyptaty emerytalne 0 0 0 0 0 NIM 2,4% 2,4% 2,2% 2,2% 2,3%
Zysk brutto 15770 16873 17756 18 233 21 333 C/1 46,2% 44,2% 42,7% 43,1% 40,0%
Podatek dochodowy -2 638 -2799 -3 054 -3100 -3 627 CoR 0,2% 0,3% 0,0% 0,2% 0,2%
Zyski mniejszosciowych 374 386 382 378 375 NPL Ratio 4,2% 3,8% 4,1% 4,1% 4,1%
Zysk netto 12758 13688 14320 14755 17 332 Tier 1 16,3% 16,2% 16,5% 16,8% 17,1%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min CZK) warto$é udziat wycena
Etap I (2017-18) 14 803 7% Poczatkowe TNAV 90 579 47% DDM 50% 209 111
Korekta o PV -2 891 -1% Etap I (2016-18) 26 928 14% Zyski ekonomiczne 50% 192 465
Etap II (2019-33) 138 392 66% Korekta o PV 583 0% Srednia warto$¢ godziwa 200 788
Etap III (2034-53) 37 780 18% Etap II (2019-33) 64 439  33% na akcje (CZK) 1063
Wartos¢ rezydualna 21 026 10% Etap III (2034-53) 9 936 5% Koszt kapitatu 9M 4,5%

Wartos¢ godziwa 209 111 100% Wartos$¢ godziwa 192 465 100% Cena docelowa za 9M (CZK) 1111
Liczba akcji (mlIn) 189 Liczba akcji (mlIn) 189
Koszt kapitatu 6,0% Koszt kapitatu 6,0%
Wartos$¢ 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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Erste Bank Cena biezaca 38,06 EUR  potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 35,98 EUR -5,5%

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Pozostawiamy bez zmian rekomendacje oraz cene docelowg aktualna trzymayj 35,98 EUR  2017-09-01
dla Erste Banku. Nasza prognoza na 2017 roku jest zgodna z

wynikami za 1H’17 oraz z obecnymi oczekiwaniami Zarzadu,
ktory wskazat poziom ROTE >10%. Po wynikach za 2Q’17 Ticker EBS AV Zmiana 1M +4,0%  -0,7%
Zarzad wskazat, ze bank moze zaskoczyé rynek znacznie ISIN AT0000652011  Zmiana YTD +54%  +3,0%
nizszym saldem rezerw (10 p.b. w 2H’17) wspartym Liczba akcji (mIn) ~ 429,8 Sredni obrét 1M 21,2 min EUR
dodatkowo przez rozwigzania rezerw w Rumunii. Nasza MC (min EUR) 16 358,2 Sredni obrot 6M 19,7 min EUR
prognoza na 3Q’17 moze wskazywaé, ze Zarzad podniesie P/E 12M fwd 12,2 +7,0%
prognoze ROTE na rok obecny, co naszym zdaniem w czesci Free float 89,5% P/E 5Y avg 11,4 _ premia

zostato juz ujete przez wycene rynkowg. W kolejnych latach
Erste Bank oczekuje wzrostu marzy odsetkowej zwigzanej ze Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Srodowiskiem wyzszych stdp procentowych oraz nizszych (min EUR) 2015 2016 2017P 2018P
kosztéw operacyjnych (C/I docelowo na poziomie 55%). Wynik odsetkowy 4445 4347 4375 4617
Finalnie uwazamy, ze rynek moze zosta¢ zaskoczony przez WNDB 6584 6484 6555 6 807
wzrost wolumendw w 2017 roku oraz kolejne podwyzki stép Koszty -3 869 -4 028 -4 042 -4 099
procentowych w Czechach, co powinno pozwoli¢ na wzrost Saldo rezerw 729 -196 -486 532
wyniku odsetkowego. Uwazamy, ze dobre perspektywy Zysk netto 968 1265 1237 1388
wynikdw w 2017 sg obecnie w petni wycenione przez rynek. P/E 16,9 12,9 13,2 11,8
P/BV 1,5 1,3 1,3 1,2
ROE 9,3% 10,8% 9,7% 10,3%
DPS 0,00 0,50 1,00 0,93
DYield 0,0% 1,3% 2,6% 2,5%
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%
RZiS Bilans
(min EUR) 2014 2015 2016 2017P 2018P (miIn EUR) 2014 2015 2016 2017P 2018P
Wynik odsetkowy netto 4 495 4445 4375 4431 4617 Kredyty netto 128 325 131 906 135 267 140 941 147 316
Wynik prowizyjny 1870 1862 1783 1792 1841 Pozostate aktywa 67 963 67 458 75 438 74 272 77 351
Wynik handlowy 332 278 326 333 350 Aktywa razem 196 287 199 364 210 705 215 212 224 667
WNDB 6 697 6 584 6 484 6 555 6 807 Depozyty 122 583 127 946 138 013 139 990 145 327
Poz. wynik operacyjny -1298 -111 79 82 112 Pozostate zobowigzania 60 261 56 611 56 587 57 877 60 682
Podatek bankowy -256 -236 -389 -116 -104 Udziaty mniejszosciowe 3605 3802 4142 4424 4731
Koszty operacyjne -3787 -3 869 -4 028 -4 042 -4 099 Kapitaty wlasne 9838 11005 11963 12921 13927
Zysk operacyjny 1 356 2 368 2 146 2 480 2716
Saldo rezerw -2 084 -729 -196 -486 -532 W skazniki
Zysk operacyjny netto -728 1 639 1950 1994 2184 (%) 2014 2015 2016 2017P 2018P
Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0 NIM 2,4% 2,4% 2,2% 2,2% 2,2%
Zysk brutto -728 1639 1950 1994 2184 C/1 75,9% 60,4% 60,9% 60,4% 58,6%
Podatek dochodowy -521 -364 -414 -454 -489 CoR 1,6% 0,6% 0,1% 0,4% 0,4%
Zyski mniejszosciowych -133 -307 -272 -303 -307 NPL Ratio 8,5% 7,1% 4,9% 6,6% 6,5%
Zysk netto -1 383 968 1265 1237 1 388 Tier 1 10,6% 12,0% 12,5% 13,2% 13,7%
Wycena suma czesci (SOTP Podsumowanie wycen
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 14 587 33,94| 1255 1039 1159 11,6 14,0 12,6] 4 833 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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OTP Bank
trzymaj (obnizona)

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

Po wzroscie kursu akcji obnizamy nasza rekomendacje
akumuluj do trzymaj dla OTP Bank jednoczesnie
pozostawiajac bez zmian cene docelowg (10 901 HUF). Nasze
wyzsze od konsensusu prognozy sg efektem bardzo niskiego
salda rezerw jakie bank raportuje przez ostatnie kwartaty.
Jednoczesnie uwazamy, ze sytuacja ta znormalizuje sie w
przysziosci, przez co zysk netto w 2018 roku nieznacznie
spadnie o 3%. OTP Bank zastuguje na premie do pozostatych
bankéw w regionie ze wzgledu na najlepsze ROE w sektorze
(14-17%) oraz konserwatywny bilans (kredyty/depozyty
68%; Tierl 13,2%). Uwazamy, ze bank prezentuje dobrag
ekspozycje na wzrost gospodarczy w regionie CEE, w

szczegdlnosci w Rosji  (nizszy koszt ryzyka, rosngce
wolumeny oraz umocnienie Rubla).

RZiS

(mid HUF) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 553 522 547 576 601
Wynik prowizyjny 167 176 209 218 228
Pozostaty 39 40 44 47 49
WNDB 759 738 801 841 878
Koszty dziatalnosci operac 392 400 426 432 439
Wynik operacyjny 367 338 375 409 440
Saldo rezerw 221 93 60 82 89
Zysk brutto 146 245 315 326 350
Podatek dochodowy 26 44 54 68 75
Zysk netto dywizji 120 201 261 258 276
Odpis WNiP 7 12 0 0 0
Podatek bankowy -29 -14 -15 -15 -15
Inne 6 6 0 0 0
Zyski mniejszosciowych -40 -3 3 0 0
Zysk netto 64 202 250 244 261

potencjat zmiany

-0,5%

Cena biezaca

10 960,00 HUF
10 901,00 HUF

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa trzymaj 10 901,00 HUF 2018-01-05
poprzednia akumuluj 10 901,00 HUF 2017-12-01
Ticker OTP HB Zmiana 1M +9,9% +5,2%
ISIN HU0000061726 Zmiana YTD +2,2% -0,2%
Liczba akgcji (min)  267,0 Sredni obrét 1M 3,4 mld HUF
MC (mld HUF) 2926,7 Sredni obrét 6M 4,2 mid HUF

P/E 12M fwd 11,7 +18,5%
Free float 100,0% P/E 5Y avg 9,8 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min HUF) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 553 522 547 576 601
WNDB 759 738 801 841 878
Koszty -392 -400 -426 -432 -439
Saldo rezerw -221 -93 -60 -82 -89
Zysk netto 64 202 250 244 261
P/E 46,0 14,5 11,7 12,0 11,3
P/BV 2,4 2,1 1,8 1,7 1,5
ROE 5,1% 15,3% 16,6% 14,6% 14,1%
DPS 147,00 173,01 277,91 239,00 232,52
DYield 1,3% 1,6% 2,5% 2,2% 2,1%
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%
Bilans

(mid HUF) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Kredyty netto 5410 5736 6 696 7 039 7 435
Pozostate aktywa 5 309 5571 6 025 6 030 6 143
Aktywa razem 10719 11308 12721 13068 13577
Depozyty 7 985 8 541 9685 10012 10552
Pozostate zobowigzania 1501 1 346 1443 1 305 1079
Udziaty mniejszosciowe 3 3 4 4 4
Kapitaty wlasne 1231 1417 1 588 1747 1941
W skazniki

(%) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
NIM 5,1% 4,7% 4,6% 4,5% 4,5%
C/1 51,7% 54,2% 53,1% 51,4% 50,0%
CoR 3,3% 1,4% 0,8% 1,1% 1,1%
NPL Ratio 17,4% 15,2% 13,3% 12,7% 13,4%
Tier 1 13,3% 16,1% 15,6% 16,9% 17,7%

Wycena sumg czesci (SOTP

Podsumowanie wycen

I

(mid HUF) Wartosé Zysk netto (mid HUF) waga wycena
godziwa 2018 2019 Koszt kapitatu 12M 10,2%
Wegry + pozostate 1676 6278] 168,9 146,9 145,2 9,9 11,4 11,5 768 2,2 DDM 50% 2 848
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
kupuj (podwyzszona)

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

Podwyzszamy naszg rekomendacje akumuluj do kupuj dla
PZU pozostawiajac bez zmian 9-miesieczng ceng docelowg na
poziomie 51,83 PLN/akcje. Uwazamy, ze sentyment do spofki
moze znacznie sie poprawi¢ po ogtoszeniu nowej strategii 9
stycznia 2018 roku. Po stabym 2016 roku dynamika wynikéw
znaczaco przyspieszyta 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 wzrosnie do 6-7% w latach 2018-19
przy 80% wskazniku wyptaty. Ze wzgledu na

Cena biezaca

Cena docelowa

mBank.pl

potencjat zmiany

+15,2%

45,00 PLN
51,83 PLN

rekomendacja cena docelowa

data wydania

nowa kupuj 51,83 PLN 2018-01-05
poprzednia akumuluj 51,83 PLN 2017-09-01
Ticker PZU PW Zmiana 1M -0,3% -5,1%
ISIN PLPZU0000011 Zmiana YTD +6,7% +4,3%
Liczba akgcji (min)  863,5 Sredni obrét 1M 67,3 min PLN
MC (min PLN) 38 858,5 Sredni obrét 6M 68,0 min PLN

P/E 12M fwd 12,3 -3,5%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 12,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

ponadprzecietne ROE, dywidende oraz brak istotnego ryzyka (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
operacyjnego, PZU przedstawia sie nadal jako bardzo Skt. przyp. brutto 18 359 20 219 21 266 21813 22 412
atrakcyjna alternatywa dla sektora bankowego, ktory w Odszkodowania -11857  -12732  -13255  -13577  -13934
znaczacy sposob bedzie w przysziosci penalizowany za swojg Wynik inw. 1739 1300 2188 2208 2276
ekspozycje na kredyty CHF. Jednocze$nie oczekujemy, ze Koszty razem -4 034 -4 246 -4 809 -5003 5124
ewentualne i mato prawdopodobne pofgczenie Banku Pekao Zysk netto 2 342 1947 2701 3 264 3506
oraz Alior Banku bedzie miato neutralny wptyw na P/E 16,6 20,0 144 11,9 111
ubezpieczyciela. P/BV 3,0 3,0 2,0 1,9 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 6,7% 4,6% 3,1% 5,6% 6,7%
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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GetBack Cena biezaca 18,74 PLN  potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 33,38 PLN +78,1%
Hichat Konarsid 48 22438 24,05 ichalkenarsid@mbanicp!
Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj dla aktualna kupuj 33,38 PLN 2017-11-30
GetBack. Ostatnia przecena jest spowodowana przez

doniesienia prasowe dotyczace zatrzymania jednego z Podstawowe dane GBK PW vs. WIG
pracownikow windykatora w zwigzku wyciekiem danych z Ticker GBK PW Zmiana 1M -18,3%  -23,1%
bazy Peselnet oraz z uptywem tzw okresu lock-up na ISIN PLGTBCK00297  Zmiana YTD +1,3% -1,1%
podniesienie. Spodtka poinformowata, ze obecnie Zadne Liczba akcji (min) ~ 100,0 Sredni obrot 1M 5,2 min PLN
Sledztwo nie jest prowadzone przez ABW oraz prokurature MC (min PLN) 1874,0 Sredni obrot 6M 3,0 min PLN
przeciwko GetBack Iub spotki zaleznej. Jednocze$nie EV (min PLN) 1974,1 EV/EBITDA 12M fwd 6,5 -14,0%
uwazamy, ze przy obecnym zwrocie z kapitatu GetBack jest Free float 39.9% EV/EBITDA 5Y avg 7,6 dyskonto

w stanie finansowa¢ swojg dziatalno$¢ bez potrzeby
podniesienia kapitatu (zaktadamy naktady ponad 2 mid PLN w Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

2018 roku), a ponadto obecny poziom wyceny rynkowej nie (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
zacheci do przeprowadzenia nowej emisji akcji gtéwnego Przychody og6tem 220 416 771 1170 1511
wiasciciela spotki. Na Fair 2018 EV/Cash EBITDA GetBack z zakupu wierzyt. 122 334 647 1019 1316
notowany jest z 10% dyskontem do Kruka. Ponadto na z funduszy zew. 79 87 87 128 174
2018P P/E oraz P/BV GetBack notowany jest z odpowiednio Koszty operacyjne -94 -176 -363 -492 -641
58% i 48% dyskontem do Kruka oraz odpowiednio 53% i Zysk netto 120 200 261 370 412
29% dyskontem do grupy poréwnawczej, co naszym zdaniem P/E 12,5 7,5 6,5 51 4,5
stwarza okazje inwestycyjna. Nasze prognozy zysku netto sg P/BvV 81 3,9 1,8 1,4 1,0
obecnie zgodne z rynkiem na 2018 rok, ale 17% ponizej na ROE 95,6% 70,0% 37,2% 30,8% 25,9%
2019. Uwazamy, ze gitdéwna rdéznica moze leze¢ po stronie DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
kosztow a w szczegdlnosci kosztow finansowania. DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Nabyte pakiety wierzytelnosci 0,0% 0,0% 0,0%
Ustugi windykacyjne 0,0% 0,0% 0,0%
Pozostate produkty 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty ogdlne 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 220 416 771 1170 1511 Srodki pieniezne 51 70 64 87 112
fundusze wtasne 122 334 647 1019 1316 Zakupione wierzytel. 422 1020 1 945 2 807 3 687
fundusze zewnetrzne 79 87 87 128 174 Pozostate aktywa 182 541 1273 1 566 1893
pozostate 18 -5 37 24 20 Aktywa razem 655 1631 3 283 4 461 5692
Koszty ogdlne -94 -176 -363 -492 -641 Kredyty i pozyczki 254 866 1727 2 586 3402
EBITDA 126 241 408 678 869 Pozostate zobowigzania 216 379 539 488 491
Amortyzacja -3 -6 -24 -31 -35 Kapitaty wlasne 186 386 1017 1 387 1799
EBIT 123 235 384 647 834
Przychody/koszty fin. -13 -63 -81 -110 -148 W skazniki
Zysk brutto 110 191 218 388 453 (%) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Podatek dochodowy 10 9 44 -17 -41 Dtug netto / KW 1,1 2,1 1,6 1,8 1,8
Zysk mniejszosciowych 0 0 0 0 0 Diug netto /EBITDA 1,6 3,3 4,1 3,7 3,8
Zysk netto 120 200 261 370 412 Marza EBITDA 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6
Nakfady na nowe portfele 921 912 2 100 2 100 1900 Marza EBIT 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6
Splaty -136 -335 -761 -1199 -1 584 EV / Cash EBITDA 25,98 15,09 8,85 6,33 5,42
Wycena DDM oraz EVA Podsumowanie DCF Podsumowanie wycen
Poczatkowe TNAV 386 Suma FCF 274 DDM 33% 3 002
Etap I (2017-26) 1184 1975 Wartos¢ rezydualna (TV) 8 362 Zyski ekonomiczne 33% 3092
Etap II (2027-46) 1306 499 Wzrost FCF po prognozie 2,0% DCF 33% 3413
PV TV 276 Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 3 308
Warto$é godziwana 12/2017 2766 2 860 Wartos¢ firmy (EV) 3583 Wycena na akcje
Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 236 232 Diug netto 796
Obecna wartos¢ firmy 3002 3092 Podwyzszenie kapitatu 370 DDM 33% 30,02
Wartos¢ firmy na 01/2017 3157 Zyski ekonomiczne 33% 30,92
Liczba akcji (mlIn) 100,0 100,0 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 257 DCF 33% 34,13
Koszt kapitatu 8,5% 8,5% Obecna wartosc¢ godziwa 3413 Srednia wartos¢ godziwa 31,69
Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 30,02 30,92 Tloé¢ akcji (min) 100,0 Koszt kapitatu OM 8,5%
Cena docelowa za 9M (PLN) 31,94 32,90 Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 34,13 Cena docelowa za 9M (PLN) 33,38
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Kruk
kupuj (bez zmian)

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

Po ogtoszeniu wynikéw za 2Q’17 kurs akcji ulegt mocnej
przecenie ze wzgledu na oczekiwang znormalizowang stawke
podatkowg w 2018 roku oraz gorsze wyniki we Wtfoszech.
Jednoczesnie pomimo wyzszej bazy wynikéw w 2017 roku
oraz presji podatkowej w 2018 roku Prezes potwierdzit, ze
EPS w 2018 roku powinien rosng¢ w tempie +>15% R/R.
Nasze prognozy nakfadéw pozostawiamy bez zmian, co
oznacza 1,06 mld PLN w 2017 roku a nastepnie wzrost
wydatkéw do 1,7 mld PLN w 2019 roku. Zakupy powinny
miec¢ pozytywne przetozenie na wyniki w kolejnych 3 latach.
Uwazamy, ze Kruk powinien pozosta¢ posrednim
beneficjentem ostatnich programdéw rzadowych, takich jak
podatek bankowy, IFRS9 czy Rodzina 500+, ze wzgledu na
rosnacg podaz wierzytelnosci ze strony polskiego sektora
bankowego oraz poprawiajacg sie zdolno$¢ polskich
gospodarstw domowych do regulowania dtugéw. Uwazamy,
ze dalsza ekspansja na nowe rynki jak i niskie zadtuzenie
Kruka powinny by¢ gwarantem dalszego dynamicznego
rozwoju spétki. Zwrot z kapitatéw powyzej 17% przez kolejne
10 lat oraz dwucyfrowa dynamika zysku netto przez
najblizsze 9 lat sg naszym zdaniem gwarantem premii do
grupy porownawczej, ktéra 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

+29,3%

Cena biezaca

263,00 PLN

Cena docelowa 340,17 PLN

rekomendacja cena docelowa
kupuj 340,17 PLN

data wydania
2017-10-02

aktualna

Podstawowe dane KRU PW vs. WIG

Ticker KRU PW Zmiana 1M -2,4% -7,2%
ISIN PLKRK0000010 Zmiana YTD +0,6% -1,9%
Liczba akcji (min) 18,7 Sredni obrét 1M 21,5 min PLN
MC (min PLN) 4929,7 Sredni obrét 6M 18,8 min PLN
EV (min PLN) - EV/EBITDA 12M fwd 10,3 -17,8%
Free float 87,0% EV/EBITDA 5Y avg 12,6 dyskonto

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 22,0 19,5 14,1 12,2 10,5
P/BV 5,8 3,8 3,2 2,6 2,2
ROE 29,8% 24,6% 25,2% 23,5% 22,4%
DPS 1,50 2,00 2,26 3,18 3,66
DYield 0,6% 0,8% 0,9% 1,2% 1,4%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Nabyte pakiety wierzytelnosci 0,0% 0,0% 0,0%
Ustugi windykacyjne 0,0% 0,0% 0,0%
Pozostate produkty 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty ogdine 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
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
Cena docelowa za 9M (PLN) 362,02 311,78

Tloé¢ akcji (min)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

18,7 Koszt kapitatu 9M 6,2%
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. Ostatni
gorszy sentyment rynku do walorow PCM wynika z
kwartalnego spadku wynikédw PCM w 3Q’17. Wyniki za 3Q'17
moga spowodowaé, ze spotka nie wypracuje minimum do
uruchomienia programu menadzerskiego oraz rozminie sie z
konsensusem o okoto 1-2 min PLN (do 5%). Niemniej jednak
staba dynamika wynikédw nie skiania nas do negatywnej
rewizji rekomendacji ze wzgledu na nadal ponadprzecietng,

potencjat zmiany

+61,2%

Cena biezaca

28,80 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 +10,8% +6,0%
ISIN PLPRMCM00048 Zmiana YTD +0,9% -1,6%
Liczba akgji (min) 11,9 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 343,0 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
EV (mIn PLN) 354,9 EV/EBITDA 12M fwd 8,2 +13,8%
Free float 40,0% EV/EBITDA 5Y avg 7,2 premia

dywidende. Ponadto, wedtug wczesniejszych zapowiedzi Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
sarzadu, - réinica pomicdzy zyskiem  jednostkowym 2
skonsolidowanym (8 min PLN lub 0,7 PLN na akcje) w 2016 Przychody og6tem 523 573 600 637 660
roku moze zosta¢ wyptacona wraz z dywidendg w 2018 roku z leasingu oper. 143 148 157 165 166
jezeli wzrost floty pojazdéw bedzie ponizej oczekiwan. odsetkowe 36 43 50 60 64
Oznacza to, ze dywidenda w 2018 roku mogtaby wynies¢ Koszty razem 474 527 547 -580 -598
nawet 4,2 PLN na akcje, co przekfada sie na DY w wysokosci Zysk netto 39 36 41 45 49
16%. Obecna wycene rynkowg nadal traktujemy jako okazje P/E 8,9 9,5 8,3 7,5 7.1
inwestycyjna. P/BV 0,7 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 18,3% 19,1% 11,0% 12,0% 13,3%
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

28,20 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 46,28 PLN +64,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Cena biezaca

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj (cena aktualna kupuj 46,28 PLN 2017-01-27
docelowa na poziomie 46,28 PLN/akcje). Skarbiec Holding
ogtosit nowgq strategie obowigzujacg do roku 2020, w ktorej Podstawowe dane SKH PW  vs. WIG
zaktada podwojenie aktywdéw funduszy detalicznych do 8 mld Ticker SKH PW Zmiana 1M +10,8%  +6,1%
PLN, zwiekszenie trzykrotne liczby segmentéw produktowych ISIN PLSKRBHO0014  Zmiana YTD +1,8%  -0,6%
w ofercie oraz zwiekszenie 4-krotne liczby kanatéw dotarcia Liczba akgji (min) 6,8 Sredni obrét 1M 0,5 min PLN
do klientéw. Osiggniecie celéw moze by¢é wsparte przez MC (min PLN) 192,4 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
akwizycje chociaz priorytetem pozostaje wzrost organiczny. P/E 12M fwd 8,6  +4,6%
Uwazamy, ze cel na wzrost aktywéw pod zarzadzaniem jest Free float 25,4% P/E 5Y avg 8,2 _ premia
bardzo ambitny i osiggniecie go z pewnosciq przetozytoby sie
na znaczacy wzrost konsensusu. Jednoczesnie oczekujemy, Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
ze ostatni pozytywny sentyment do Skarbca powinien sie (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
utrzymaé dzieki bardzo dobrym wynikom osiggnietym w Przychody ogdtem 75,4 109,2 96,5 105,6 115,8
9M’17, dzieki ktorym wskaznik DYield w 2018 roku moze optata stata 67,1 69,6 74,8 82,5 90,7
przekroczy(’; 12%. 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 14,8 5,9 7,1 6,2 5,5
P/BV 2,2 1,9 2,1 2,1 2,0
ROE 13,9% 34,1% 28,2% 33,6% 37,2%
DPS 3,12 3,37 3,69 4,28 4,87
DYield 11,1% 12,0% 13,1% 15,2% 17,3%
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

kupuj (bez zmian)

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

Za inwestycjg w Ciech przemawiajgq nieoczekiwane wzrosty
spotowych cen sody na rynku europejskim (wedtug Tecnon w
XII do poziomu 277 USD/t vs. 250 USD/t na poczatku 2017
roku) oraz w Chinach (w XII 293 USD/t vs. 258 USD/t na
poczatku 2017 roku). Powodem wyzszych cen sody jest z
jednej strony wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych w
Europie (szacujemy, ze w 2017 roku wyniesie 93,9% vs.
91,9% rok wczesniej) oraz przestoje produkcyjne w Chinach
w efekcie restrykcyjnej kampanii Rzadu w zakresie
przestrzegania norm s$rodowiskowych wsréd lokalnych
producentéw. Chiny drugi rok z rzedu eksportujg mniej sody

Cena biezaca 55,55 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 79,54 PLN +43,2%

rekomendacja cena docelowa CELERWVCELTE]
aktualna kupuj 79,54 PLN 2017-10-02
Podstawowe dane CIE PW vs. WIG
Ticker CIE PW Zmiana 1M +2,3% -2,4%
ISIN PLCIECHO00018 Zmiana YTD -3,4% -5,8%
Liczba akcji (mlIn) 52,7 Sredni obrét 1M 3,5 min PLN
MC (min PLN) 2 927,5 Sredni obrét 6M 4,9 min PLN
EV (mIn PLN) 3967,6 EV/EBITDA 12M fwd 54 -11,1%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(YTD -26% r/r), a w obliczu przestojow kupcy kontraktujq (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
dostawy spotowe Europy, Turcji i pdétnocnowschodniej Azji. Przychody 3273 3455 3570 3 604 3539
Wysoki popyt z Azji budzi nadzieje na szybka absorbcje EBITDA 708 884 754 765 664
nowych mocy produkcyjnych z Turcji. Dodatkowo Kazan marza EBITDA 21,6% 25,6% 21,1% 21,2% 18,8%
Soda (2,5 min ton nowej produkcji) przesunat moment EBIT 490 660 495 511 416
petnego rozpoczecia produkcji na koniec 1Q‘'18 oraz w Zysk netto 343 594 350 364 291
wywiadzie dla ICIS przedstawit, ze cata planowa na 2018 P/E 8,5 4,9 8,4 8,0 10,1
roku produkcja jest juz zakontraktowana. Naszym zdaniem P/BV 2,2 1,7 1,4 1,3 1,3
taki scenariusz jest pozytywnym zaskoczeniem dla rynku i EV/EBITDA 6,1 4,6 5,3 4,9 5,5
konsensusu, ktory w efekcie wzrostu mocy produkcyjnych DPS 0,00 2,85 0,00 3,65 4,83
oczekuje kolejnego spadku wynikéw Ciech w 2018 roku. Przy DYield 0,0% 5,1% 0,0% 6,6% 8,7%
okazji wynikow za 3Q’17 przedstawiciele Ciech poinformowali
dodatkowo, ze obecnie sa znacznie optymistyczniej EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
nastawieni do przysztorocznych cen sody niz jeszcze miato to Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
miejsce w potowie 2017 roku. W $rednim terminie Ciech Soda (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
moze by¢ beneficjentem udanego wezwania na Synthos, Soda Ciech (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
gdyz pozostanie on jedyna ptynna i prywatnie zarzadzang Soda vol (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
spotkqa chemiczng na GPW. Nie zmieniamy naszej

rekomendacji (kupuj) dla Grupy Ciech oraz pozostawiamy

bez zmian naszg cene docelowg na poziomie 79,54 PLN.

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 96 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 7989 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 warto$é¢ 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% 83% 84%  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 79,54
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Grupa Azoty
trzymaj (podtrzymana)

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

O ile w 4Q’17 Grupa Azoty byfa beneficjentem wzrostéw cen
nawozdéw saletrzanych na rynku, to w drugiej potowie grudnia
te ulegty korekcie. Wedtug Chinskiego Urzedu Statystycznego
eksport mocznika z Chin w XI'17 byt 8,8% r/r wyzszy i byt to
pierwszy wzrost od VI'16 roku (przetamujac tym samym
ponad roczny trend spadkowy). Wyzsze wolumeny eksportu
mocnika w listopadzie prawdopodobnie byty zwigzane ze
wzrostem cen w tym okresie. Wyzsze wolumenu eksportu w
tym okresie tlumacza réwniez stabe zachowanie cen
mocznika w grudniu (wieksza dostepnos¢ nawozow na
rynku). Stabsze zachowanie cen nawozéw w XII'l7 przy
wyzszych r/r (w USD) cenach gazu moze naszym zdaniem

mBank.pl

Cena biezaca 74,40 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 73,64 PLN -1,0%
nowa trzymaj 73,64 PLN 2018-01-05
poprzednia trzymaj 78,52 PLN 2017-12-01
Ticker ATT PW Zmiana 1M +4,8% +0,1%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD +6,9% +4,5%
Liczba akgji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 2,5 min PLN
MC (mlin PLN) 7380,1 Sredni obrét 6M 4,7 min PLN
EV (mlin PLN) 8 653,4 EV/EBITDA 12M fwd 6,7 -2,1%
Free float 22,7% EV/EBITDA 5Y avg 6,8 dyskonto

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

rozpocza¢ spekulacje nad mozliwoscig poprawienia wynikow Przychody 10 008 8956 9821 10 053 10 477
w 1Q’18. Korygujemy nieznacznie nasze prognozy cen EBITDA 1304 997 1239 1269 1277
nawozéw saletrzanych na 2018 rok oraz wyniki finansowe. marza EBITDA 13,0% 11,1% 12,6% 12,6% 12,2%
Obnizamy naszg cene docelowa z 78,52 PLN/akcja do EBIT 824 486 722 680 619
73,64 PLN/akcja oraz podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. Zysk netto 605 343 518 472 420
P/E 12,2 21,5 14,2 15,6 17,6
P/BV 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0
EV/EBITDA 6,1 8,3 7,0 7,0 7,1
DPS 0,00 0,84 0,79 1,04 1,43
DYield 0,0% 1,1% 1,1% 1,4% 1,9%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
EBITDA 0,0% -4,4% -4,6%
Zysk netto 0,0% -4,4% -4,6%
Mocznik (PLN/t) 0,0% -1,6% -1,6%
Saletra (PLN/t) 0,0% -0,9% -0,9%
Gaz ziemny (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
EBITDA nawozy 998 600 601 578 601 Aktywa 10 495 11 052 11 676 12 111 12 486
EBITDA tworzywa -10 -33 253 238 215 Aktywa trwate 6 943 7 651 8 468 9 054 9 440
EBITDA chemia 135 271 292 322 309 Kapitat wtasny 6 286 6 534 6 974 7 342 7 621
EBITDA energetyka 77,9 95,5 65,6 70,2 76,1 Udziat mniejszosci 626 595 620 644 663
EBITDA pozostate 115 40 83 61 76 Diug netto -13 273 653 855 958
Przeptywy oper. 1630 1136 1 064 1134 1143 Diug netto/EBITDA (x) 0,0 0,3 0,5 0,7 0,8
Amortyzacja 479 511 517 589 657 Diug netto/kap. wt. (x) 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Kapitat obrotowy 300 137 -28 -8 -14
Przeptywy inw. -1503 -1303 -1230 -1068 -933 Analiza porownawcza
CAPEX 1 055 1236 1330 1168 1033 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 68 76 -135 -167 -213 18P
Dywidenda/buyback 0 -83 -78 -104 -142 Minimum 9,8 8,3 7,1 7,6 6,8 6,1
FCF 403 -214 -242 -27 122 Maksimum 36,7 123,0 41,2 17,1 13,1 11,1
FCF/EBITDA 31% -21% -20% -2% 10% Mediana 24,5 16,3 12,1 11,6 8,4 7,5
CFO/EBITDA 125% 114% 86% 89% 90% 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)
Mocznik (PLN/t) 1 504 1563 1629 1673 1662 1641 1619 1633 1635 1648 1627 Beta 1,0
Saletra (PLN/t) 1256 1321 1376 1391 1367 1345 1323 1338 1339 1350 1327 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Gaz ziem. (PLN/m3) 963 992 1134 1206 1 185 1138 1 099 1142 1 145 1148 1097 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2475
Przychody 9821 10053 10477 10899 10939 10957 10964 11215 11372 11558 11589 Dtug netto 273
EBITDA 1239 1269 1277 1288 1356 1334 1294 1305 1316 1359 1359 Inne korekty -595
marza EBITDA 12,6% 12,6% 12,2% 11,8% 12,4% 12,2% 11,8% 11,6% 11,6% 11,8% 11,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 63,08
EBIT 722 680 619 601 681 691 681 707 727 773 773
Podatek 123 121 108 105 121 124 123 128 132 141 142 Wycena
CAPEX -1330 -1168 -1033 -634 -590 -573 -578 -583 -568 -589 -586 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -28 -8 -14 -14 -1 -1 0 -8 -5 -6 -1 Poréwnawcza 50% 75,46
FCF -242 -27 122 536 644 636 593 586 611 622 630 DCF 50% 63,08
PV FCF -242 -25 104 424 470 427 366 333 318 299 Cena wynikowa 69,27
WACC 8,2% 8,1% 80% 81% 82% 83% 84% 84% 85% 85% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 73,64
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Polwax Cena biezaca 11,95 PLN potencjat zmiany
kupuj (podtrzymana) Cena docelowa 20,56 PLN +72,1%
amil Kiszcz rapazass a0z cemiliszez@mbanic
Kurs Spotki w grudniu nieco odreagowat poprzednie spadki, nowa kupuj 20,56 PLN 2018-01-05
ale nadal oscyluje wokot historycznych miniméw, mimo ze poprzednia kupuj 20,53 PLN 2017-09-01
wyniki za 3Q zneutralizowaty wiekszo$¢ obaw jakie pojawity Podstawowe dane PWX PW vs. WIG
sie po raporcie za 2Q. Wszystko wskazuje na to, ze w 2017 Ticker PWX PW Zmiana 1M +18,4%  +13,7%
roku, mimo probleméw z przeprowadzeniem podwyzek cen, ISIN PLPOLWX00026  Zmiana YTD +8,1%  +5,7%
Spotce uda sie zneutralizowac¢ spadek marzy dodatkowymi Liczba akcji (min) 10,3 Sredni obrot 1M 0,4 min PLN
wolumenami. Nie bez znaczenia jest tez wieksza skala MC (min PLN) 1231 Sredni obrot 6M 0,2 min PLN
kontraktu zniczowego z siecig Biedronka (w samym 3Q EV (min PLN) 144,5 EV/EBITDA 12M fwd 63 +8,6%
przychody z tego kanatu wzrosty o 11%, co tylko czesciowo Free float 84,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 _ premia

wynikalo z przyspieszenia harmonogramu dostaw), ktory z
uwagi na spadek cen gaczy na przestrzeni roku (kontrakt Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

negocjowany w 1Q) powinien wykazaé tez wyzsza (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
rentownos$¢ niz przed rokiem. Obserwowane obecnie wzrosty Przychody 280,7 294,6 294,7 333,1 334,9
cen ropy i spadek rentownosci na produktach ciezkich w EBITDA 34,2 31,0 28,8 32,5 35,8
rafineriach powinien tymczasem wspiera¢ marze realizowane marza EBITDA 12,2% 10,5% 9,8% 9,8% 10,7%
przez Polwax w kolejnych kwartatach, z uwagi na oczekiwany EBIT 30,0 26,4 24,0 27,8 311
spadek podazy gaczy z kierunku wschodniego (wzrost Zysk netto 23,8 20,9 19,2 21,4 23,8
spotowych cen gaczy) i zwiekszenie konkurencyjnosci P/E 5,1 5,9 6,4 5,8 5.2
zakupéw surowca z Lotosu, ktére sg oparte o formute P/BV 1,6 1,4 1,2 1,0 0,8
powigzang z kwotowaniami ICIS. W niniejszym raporcie EV/EBITDA 4,4 4,8 5,0 6,3 6,8
korygujemy prognozy na rok 2017 z uwagi na komunikowany DPS 1,21 1,06 0,00 0,00 0,00
ksiegowy odpis na 1,2 min PLN, ale wycena i oczyszczone DYield 10,1% 8,9% 0,0% 0,0% 0,0%
rezultaty praktycznie pozostajq bez wiekszych zmian Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
(przesuwamy tez cze$¢ naktadow na projekt Future na EBITDA -3,9% +1,7% +0,8%
koncéwke 2017). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Zysk netto -5,4% +0,5% +0,3%
Zwracamy uwage, ze na bazie oczyszczonych wynikéw 2017 Capex +34,0% +0,3% -6,8%
Spotka jest wyceniana na 5,5x P/E i 4,4x EV/EBITDA, a Parafiny EUR/t -1,4% +9,1% +1,4%
przeciez ubiegty rok byt jednym z trudniejszych jesli chodzi o EUR/PLN +1,2% +1,3% 0,0%

otoczenie rynkowe.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 280,7 294,6 294,7 333,1 334,9 CF operacyjny 31,7 21,3 23,0 21,7 31,6
znicze 64,6 58,0 60,0 59,4 59,4 CFO/EBITDA 93% 69% 80% 67% 88%
parafiny znicze/$wiece 154,4 161,2 154,4 180,2 181,4 Capex 9,6 5,0 19,6 83,3 68,3
parafiny specjalistyczne 53,9 62,7 67,5 80,7 81,3 Kapitat obrotowy 74,3 77,8 78,8 83,2 80,2
Zysk brutto ze sprzedazy 51,5 49,4 49,0 53,1 56,8 Kapitat wtasny 77,0 87,1 106,4 127,7 151,6
Marza brutto ze sprzed 18,4% 16,8% 16,6% 16,0% 17,0% Diug netto 30,1 24,9 21,4 83,1 119,9
K. sprzedazy /przychody 2,8% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% Diug netto/EBITDA (x) 0,9 0,8 0,7 2,6 3,3
Saldo na dz. pozostatej 0,6 0,5 -1,2 0,0 0,0
Saldo finansowe -0,4 -0,5 -0,3 -1,4 -1,7 Analiza porownawcza
Wolumen w tys. ton 58,4 59,7 62,5 63,0 63,0 EV/EBITDA
w tym segm. zniczowy 42,8 42,5 43,0 43,0 43,0 18P
segment przemystowy 15,6 17,2 19,5 20,0 20,0 Minimum 8,0 8,8 8,7 5,0 5,5 5,5
Dynamika cen Maksimum 46,4 20,1 19,0 13,7 12,9 12,2
segment zniczowy -5,8% 5,1% -5,3% 16,7% 0,7% Mediana 12,4 11,8 10,9 7,2 6,5 6,2
segment specjalistyczny 3,4% 5,4% -4,9% 16,7% 0,7% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P + (min PLN)
Parafiny (EUR/t) 1028 1222 1240 1372 1470 1470 1470 1470 1470 1470 1470 Beta 1,1
Gacz (EUR/t) 621 727 719 769 790 790 790 790 790 790 790 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
EUR/PLN 4,26 4,18 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 Zdyskontowana warto$¢ FCF 238
Przychody 294,7 333,1 334,9 419,3 4654 467,3 469,3 471,3 473,2 4753 4753 Diug netto 25
EBITDA 28,8 32,5 35,8 41,0 53,6 52,3 52,3 52,2 52,1 52,0 52,0 Inne korekty 0
marza EBITDA 9,8% 9,8% 10,7% 9,8% 11,5% 11,2% 11,1% 11,1% 11,0% 10,9% 10,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 20,70
EBIT 24,0 27,8 31,1 31,0 43,0 41,0 40,3 40,4 40,4 40,5 37,8
Podatek 4,6 5,3 5,9 5,9 8,2 7,8 7,7 7,7 7,7 7,7 7,2 Wycena
CAPEX -19,6 -83,3 -68,3 -12,6 -14,0 -140 -14,1 -14,1 -14,2 -14,3 -14.2
Kapitat obrotowy -1,0 -4,4 3,0 -15,7 -7,6 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 Poréwnawcza 50% 17,85
FCF 4,4 -59,9 -34,8 7,5 24,5 30,9 30,9 30,7 30,5 30,4 31,0 DCF 50% 20,70
PV FCF 4,3 -54,2 -29,3 5,9 17,9 20,9 19,4 17,9 16,5 15,2 cena wynikowa 19,27
WACC 8,4% 7,5% 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 20,56
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Synthos Cena biezaca 4,88 PLN potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 4,73 PLN -3,1%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Zwiekszajace sie zapasy kauczukdéw syntetycznych w Azji aktualna trzymayj 4,73 PLN 2017-11-30
(rekordowy poziom w porcie Qingdao oraz na gietdzie SHF)

negatywnie przekladaja si¢ na ich ceny oraz notowania
butadienu. Obecnie relacja cen butadienu do ropy naftowej Ticker SNS PW Zmiana 1M +2,5%  -2,2%
spadfa do poziomdéw ostatni raz obserwowanych w 2015 ISIN PLDWORY00019  Zmiana YTD 0,0%  -2,4%
roku, a ceny kauczukéw najnizej od 3Q’16. Dodatkowo presje Liczba akgji (min) 1 323,3 Sredni obrdt 1M 8,9 min PLN
na przyszte wyniki budujg spadajace ceny produktéw MC (min PLN) 6457,5 Sredni obrét 6M 5,9 min PLN
styrenowych, na ktorych marze produkcyjne sa obecnie EV (min PLN) 8182,1 EV/EBITDA 12M fwd 9,5  +4,3%
najnizej od poczatku roku. Naszym zdaniem wysoka baza Free float 37,5% EV/EBITDA 5Y avg 9,1 premia
wynikow oraz pogarszajace sie otoczenie powodowac beda,

ze od 4Q’17 Synthos przez kolejne 4 kwartaty notowac Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

bedzie <o najmniej 29% spadek. r/r skorygowane EBITDA.
Naszym zdaniem, biorgc pod uwage nizsze wyniki i ambitny Przychody 4058 4755 6921 6477 6675
program inwestycyjny Synthos w 2018 roku jest wstanie EBITDA 617 662 820 735 859
Wyp{aaé jedynie 0,12 PLN dywidendy na akcje (aby nie marza EBITDA 15,2% 13,9% 11,8% 11,3% 12,9%
ztamac kowenantdw obligacyjnych 2,5xEBITDA). To z kolei EBIT 450 451 581 491 588
powodowaé bedzie, ze inwestorzy wiekszg uwage zwrocg na Zysk netto 426 256 416 341 421
wysoka premie do spotek poréwnywalnych (14-43% na P/E 15,2 25,2 15,5 18,9 15,4
wskaznikach P/E i EV/EBITDA na 2018 i 2019 rok). Po P/BV 2,8 3,5 4,0 3,6 3,3
udanym wezwaniu na akcje (gtdwny wiasciciel posiada ponad EV/EBITDA 11,6 11,8 10,0 11,3 9,4
90% akcji) podmiot zalezny od Michata Sotowowa (FTF DPS 0,25 0,53 0,50 0,12 0,18
Galleon) ztozyt wniosek o zwotanie NWZA w sprawie Dyield 5,1% 10,9% 10,2% 2,5% 3,7%
zniesienia dematerializacji i wycofania akcji Synthosu z Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
obrotu gietdowego. Jezeli wniosek zostanie zaakceptowany, EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
to akcjonariusze mniejszosciowi mogg pozostac¢ nieptynnymi Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
akcjami  bez mozliwosci sprzedazy w  przysziosci. SR (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Pozostawiamy nasza ceng docelowa bez zmian (4,73 PLN/ Butadien (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
akcja) oraz rekomendacje trzymaj (bez zmian). EPS (USD/t) 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
EBITDA kauczuki 276 363 525 397 467 Aktywa 4796 5 636 5 666 5 762 5981
EBITDA styren 204 226 139 198 239 Aktywa trwate 2 549 2799 2 801 3141 3084
EBITDA energetyka 84 29 114 109 103 Kapitat wiasny 2296 1870 1624 1803 1985
EBITDA dyspersje 25 29 37 34 36 Udziat mniejszosci 13 13 13 13 13
EBITDA pozostate 29 -55 5 -5 14 Diug netto 655 1324 1712 1830 1610
Przeptywy oper. 734 482 726 714 757 Diug netto/EBITDA (x) 1,1 2,0 2,1 2,5 1,9
Amortyzacja 167 211 239 244 271 Dlug netto/kap. wk. (x) 0,3 0,7 1,1 1,0 0,8
Kapitat obrotowy 181 -78 -15 43 -19

Przeptywy inw. -284 -414 -238 -579 -207 Analiza porownawcza

CAPEX 575 476 238 579 207 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -183 33 -750 -254 -330 18P
Dywidenda/buyback -331 -701 -662 -162 -239 Minimum 9,5 8,9 8,1 5,9 4,7 5,3
FCF 187 17 481 140 556 Maksimum 33,7 20,3 16,6 16,0 14,3 9,6
FCF/EBITDA 30% 3% 59% 19% 65% Mediana 16,5 14,8 13,1 7,7 7,8 7,0
CFO/EBITDA 119% 73% 89% 97% 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)

SR (USD/t) 1915 1639 1664 180 1911 1911 1911 1911 1911 1911 1911 Beta 1,0
Butadien (USD/t) 1309 975 1036 1115 1195 1195 1195 1195 1195 1195 1195 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
EPS (USD/t) 1251 1222 1162 1335 1335 1335 1335 1335 1335 1335 1335 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 3 901
Przychody 6921 6477 6675 7373 7555 7668 7756 7846 7928 8016 8092 Dhug netto 1986
EBITDA 820 735 859 1033 1035 1044 1049 1054 1057 1063 1066 Inne korekty -13
marza EBITDA 11,8% 11,3% 12,9% 14,0% 13,7% 13,6% 13,5% 13,4% 13,3% 13,3% 13,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 5,34
EBIT 581 491 588 758 759 768 772 776 779 784 788

Podatek 87 58 77 110 110 112 113 132 133 135 136 Wycena

CAPEX 238 579 207 257 274 275 277 277 278 279 279 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 15 -43 19 68 18 11 9 9 8 9 7 Poréwnawcza 50% 3,56
FCF 481 140 556 598 632 645 650 636 638 641 645 DCF 50% 5,34
PV FCF 478 130 476 475 465 439 409 370 342 316 Cena wynikowa 4,45
WACC 7,6%  7,6% 7,7% 7,7% 7,8% 7,9% 7,9% 8,0% 8,0% 8,1%  82% 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 4,73
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Obecny rok moze by¢ dla sektora rafineryjnego znacznie
trudniejszy niz poprzednie, szczegdlnie ze spodtki raczej
przyzwyczaity inwestoréw do pozytywnych zaskoczen w
poprzednich kwartatach. Pierwszym ostrzezeniem powinny
by¢ oczyszczone wyniki za 4Q’17, ktére pierwszy raz od 2014
roku wykazg ujemna dynamike r/r, z uwagi na tapniecie
marz modelowych w koncéwce roku. Utrzymujemy nasza
teze, iz to ostabienie otoczenia makro nie jest jednorazowe i
wynika nie tylko z sezonowosci, ale z szeregu strukturalnych

Cena biezaca

Cena docelowa

potencjat

58,48 PLN
51,53 PLN

zmiany

11,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa redukuj 51,53 PLN 2018-01-05
poprzednia sprzedaj 51,53 PLN 2017-11-29
Podstawowe dane LTS PW vs. WIG
Ticker LTS PW Zmiana 1M +6,3% +1,5%
ISIN PLLOTOS00025 Zmiana YTD +1,4% -1,1%
Liczba akcji (min) ~ 184,9 Sredni obrét 1M 14,1 min PLN
MC (min PLN) 10 811,4 Sredni obrét 6M 19,3 min PLN
EV (mIn PLN) 13 980,4 EV/EBITDA 12M fwd 5,3 -15,5%
Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 6,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

fundamentalnych zmian jakie zachodza w sektorze (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
(momentum nowych mocy i modernizacji zwigkszajacych Przychody 227094 20931,1 22741,6 266685 270837
podaz paliw, wzrost kosztéw zuzy¢ wilasnych i pogorszenie EBITDA 11380 29226 29817 23642 26120
rentownosci na niszowych produktach ciezkich z uwagi na marza EBITDA 5,0% 14,0% 13,1% 8,9% 9,6%
drozejaca rope, wygasanie pozytywnego efektu popytowego, EBIT 4234 18547 21206 13445 15363
ostabienie dolara, wyzsze koszty gazu, rosnacy eksport diesla Zysk netto 02633 10152 16368 765,2 806,1
z Chin). Jesli do tego dotozymy nizsze wolumeny wydobycia, P/E - 10,6 6,6 14,1 13,4
potencjalnie wyzsze koszty realizacji obowigzku NCW oraz P/BV 14 1.3 1,0 1,0 0,9
mozliwe opdznienia na projekcie B8 i DCU (ich roczny EV/EBITDA 14,5 53 4,7 6,4 58
potencjat EBITDA to okoto 500-600 mlIn PLN), to realizacja bps 0,00 0,00 1,00 1,59 1,66
do$¢ optymistycznych prognoz konsensusu moze by¢ Dvield 0,0% 0,0% 1,7% 2,7% 2,8%
zadaniem bardzo trudnym (nasze szacunki EBITDA 2018-19 Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
11% ponizej S$redniej rynkowej). Ten rok moze byc¢ EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
trudniejszy takze pod wzgledem CF zaréwno z uwagi na Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
kapitat obrotowy (wyzsze ceny paliw, zapasy obowigzkowe), Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
pfatnosci podatkowe w Norwegii (podatek zaptacony w tym Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
roku jest 0,4 mld PLN nizszy niz raportowany w P&L) jak i USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
podwyzszony capex. Utrzymujemy negatywne nastawienie,
ale przy obecnym kursie podnosimy rekomendacje ze
sprzedaj do redukuj.
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 3016 2283 2513 CF operacyijny 1488 2654 2337 1355 1488
upstream 337 702 838 841 780 CFO/EBITDA LIFO skor. 70% 102% 77% 59% 59%
rafineria 1 669 1761 2016 1304 1589 Capex 759 1244 1499 1863 928
detal 122 145 162 138 144 Kapitat obrotowy 3 554 3 867 4 196 5024 5719
EV/EBITDA LIFO skor. 7,6 5,8 4,5 6,5 5,9 Kapitat wiasny 7712 8611 10817 11238 11673
Efekt LIFO -279 -77 103 81 99 Dlug netto 5701 4808 3169 4285 4397
Inne zd. jednorazowe -718 391 -138 0 0 Diug netto/EBITDA (x) 5,0 1,6 1,1 1,8 1,7
Saldo finansowe -619 -275 239 -261 -299
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 7,7 4,8 5,8 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 100 134 117 118 119 18P
upstream $ EBITDA/boe 20,6 18,3 25,8 29,3 29,6 Minimum 53 5,2 3,8 2,2 2,1 2,0
Wydobycie w mboe/d 11,9 26,7 23,6 22,0 20,1 Maksimum 35,0 22,7 22,0 9,5 9,9 10,0
gaz 5,3 15,6 13,3 10,1 8,7 Mediana 9,6 10,7 10,5 5,2 5,3 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) 542 650 650 70,0 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 7,1 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 3,78 358 360 370 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 0,00 0,00 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 11 549
Przychody 21483 25300 25782 28498 30574 30574 30574 30574 30574 30574 30574 Dhug netto 4993
EBITDA 2144 1523 1832 1976 1924 1928 1933 1938 1943 1948 1948 Petrobaltic 1967
marza EBITDA 10,0%  6,0% 7,1% 6,9% 63% 63% 6,3% 63% 6,4% 64% 64% Wycena DCF na akcje (PLN) 46,11
EBIT 1602 915 1145 1258 1233 1209 1188 1171 1157 1145 1250
Podatek 304 174 218 239 234 230 226 222 220 217 237 Wycena
CAPEX -1129 -1193  -578  -659  -699  -699  -699  -699  -699  -699  -699 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -329 -828 -695 -554 -249 9 12 9 11 18 11 Poréwnawcza 50% 50,83
FCF 381 -672 341 523 742 1009 1021 1026 1035 1050 1023 DCF 50% 46,11
PV FCF 379  -623 296 422 556 701 657 611 571 536 Cena wynikowa 48,47
WACC 7,4% 72% 72% 7,2% 7,8% 7,8% 80% 8,0% 80% 80% 8,0% 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 51,53
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W naszym konserwatywnym scenariuszu dla marz
rafineryjnych i petrochemicznych, akcje wegierskiego
koncernu ze wzgledu na relatywnie nizszg wyceng,

traktujemy troche jako ,mniejsze zto”. Utrzymujemy dla nich
neutralng rekomendacje, gdyz nawet przy zatozeniach
pogorszenia rentownosci w 2018-19 (zwracamy uwage, ze
odchylenie rentownosci obszaru downstream od 10-letniej
$redniej rzedu 200 mld HUF), implikowane wskazniki EV/CCS
EBITDA sg akceptowalne (5,1x vs. 8,3x dla PKN i 6,5x dla
LTS). Dodatkowo Spodtka oferuje bardzo wysoki FCF yield w
perspektywie najblizszych kilku lat (efekt zréwnowazonej
strategii inwestycyjnej), ktory powinien sie przektada¢ na

mBank.pl

3 062 HUF potencjat zmiany
Cena docelowa 3 104 HUF +1,4%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Cena biezaca

aktualna trzymaj 3 104 HUF 2017-11-29
Ticker MOL HB Zmiana 1M +2,3% -2,5%
ISIN HU0000153937 Zmiana YTD +1,9% -0,5%
Skor. I. akcji (mIn)  743,3 Sredni obrét 1M 1 538,4 min HUF
MC (min HUF) 2 275 974,6 Sredni obrét 6M 1 883,2 min HUF
EV (mIn HUF) 3013 080,2 EV/EBITDA 12M fwd 4,4 -0,0%
Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,4 dyskonto

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

transfery do akcjonariuszy (DYield 2,7%, zapowiedz Przychody 4.090,7 3553,0 41431 4552,0 4553,6
dywidendy specjalnej oraz potencjat do umarzania akcji EBITDA 643,4 623,4 685,0 583,8 607,6
wiasnych). Potencjalnym zrédtem zaskoczenia moga by¢ tez marza EBITDA 15,7% 17,5% 16,5% 12,8% 13,3%
przedstawione ostatnio dziatania efektywnosciowe (ostroznie EBIT -217,2 307,9 403,0 288,6 294,3
uwzgledniamy tylko potowe z zaplanowanych 47 mlid HUF Zysk netto -261,0 263,5 300,4 1999 201,8
celow efektywnosciowych, a do szacowanych przez Zarzad P/E - 8,6 7,6 11,4 11,3
zyskéw z nowych instalacji wytwdrczych przyktadamy P/Bv 1,6 15 13 1,2 11
20-30% dyskonto). Nie mozna tez lekcewazy¢ scenariusza EV/EBITDA 4,8 5,1 4,4 5,0 4,9
sprzedazy udziatdw w INA, ktéory nie tylko mdgitby DPS 60,69 70,88 78,13 81,93 86,03
jednorazowo wptynaé in plus na nasza wycene Spoiki Dyield 2,0% 2,3% 2,6% 2,7% 2,8%
(potencjalnie nawet +10-12% przy sprzedazy po cenie Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
zakupu), ale w $rednim terminie powinien réwniez podnosic¢ CCS EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
wskazniki wyceny poréwnawczej (udziat upstream w EBITDA Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
spadtby z 34% do 23%). Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(mid HUF) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (md HUF) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA LIFO skor. 687 605 667 571 591 CF operacyijny 587 519 541 501 522
upstream 197 190 236 282 293 CFO/EBITDA LIFO skor. 85% 86% 81% 88% 88%
rafineria 239 178 193 107 114 Capex 370 289 270 310 478
detal 62 86 100 98 106 Kapitat obrotowy 94 156 221 243 266
petchem 160 144 132 80 73 Kapitat wiasny 1452 1492 1725 1854 1981
gaz 60 54 57 55 57 Diug netto 474 606 405 298 342
koszty ogdlne -31 -48 -51 -52 -53 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 1,0 0,6 0,5 0,6
EV/EBITDA LIFO skor. 4,5 5,3 4,5 5,1 5,0
Efekt LIFO -77 25 21 13 16 Analiza poréwnawcza
Inne zd. jednorazowe 33 -7 -2 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -91 -35 -2 -12 -14 18P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 6,1 4,5 5,0 2,9 3,1 Minimum 5,3 5,2 3,8 2,2 2,1 2,0
upstream $ EBITDA/boe 19,5 17,8 24,1 29,2 30,5 Maksimum 35,0 22,7 22,0 9,5 9,9 10,0
Przeréb ropy min ton 19,0 19,2 19,3 19,3 19,3 Mediana 10,5 11,5 11,0 5,4 5,5 5,3
Wydobycie mboe/d 103,9 112,3 108,1  110,7 109,7 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/BbI) 54 65 65 70 75 75 75 75 75 75 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 7,9 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 wartoé¢ FCF 1 502
Przychody 3892 4 275 4273 4594 4882 4 896 4 897 4 897 4 898 4 899 4 898 Ditug netto i korekty 403
EBITDA 451 301 315 360 370 411 413 411 409 411 Segment wydobywczy 619
marza EBITDA 11,6%  7,1% 7,4% 7,8% 7,6% 84% 85% 84% 84% 84%  8,4% Wycena DCF na akcje (HUF) 2 440
EBIT 301 141 140 174 170 200 191 183 173 207
Podatek 74 34 34 42 42 50 47 45 42 39 Wycena
CAPEX -185  -215  -380  -344  -209  -211  -205  -205  -205  -205  -205 (HUF) waga cena
Kapitat obrotowy -66 -22 -23 -19 -16 0 0 1 1 1 Poréwnawcza 50% 3 360
FCF 127 31 -122 -45 104 151 162 163 163 168 DCF 50% 2 440
PV FCF 126 28 -103 -35 74 98 89 82 75 Cena wynikowa 2900
WACC 8,4% 8,6% 86% 87% 91% 90% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%  9,0% 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 3 104
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PGNIiG
kupuj (bez zmian)

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

Wydaje sie, ze powodem pogorszenia sentymentu na akcjach
PGNIiG w ostatnich miesigcach jest przeswiadczenie rynku o
negatywnym wplywie ostatnich wzrostéow cen ropy na
rentownos¢ segmentu obrotu w 2018 roku. Tymczasem
kluczowg kwestig z punktu widzenia Spoétki nie jest sam
poziom notowan ropy, ale ich relacja do cen gazu. Notowania
na gietdach europejskich i TGE wskazuja, ze jak na razie
zwyzki kosztow sg bez problemu przenoszone na klientéw
koncowych (przypominamy, ze dostawy dla klientéw
komercyjnych sg zwolnione z taryf od pazdziernika 2017).
Problemem moze by¢ rentownos¢ na ,starym” kontrakcie
katarskim i w regulowanej kategorii gospodarstw domowych,

Cena biezaca 6,30 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 7,73 PLN +22,7%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 7,73 PLN 2017-12-01
Podstawowe dane PGN PW vs. WIG
Ticker PGN PW Zmiana 1M +7,5% +2,8%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD +0,2% -2,3%
Liczba akcji (min) 5 778,3 Sredni obrét 1M 20,1 min PLN
MC (min PLN) 36 403,4 Sredni obrét 6M 19,6 min PLN
EV (mIn PLN) 36 314,4 EV/EBITDA 12M fwd 4,5 -16,6%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 5,4 dyskonto

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

ale ze wzgledu na skale wolumendéw nie zachwieje to Przychody 36 464,0 331960 35516,3 38447,5 41160,9
wynikiem Grupy. Nie mozna tez zapomina¢, ze w segmencie EBITDA 6 080,0 5974,0 7431,8 8361,0 8 544,6
wydobywczym, przy obecnym poziomie cen, dodatkowy marza EBITDA 16,7% 18,0% 20,9% 21,7% 20,8%
przychéod wyniesie 0,7 mld PLN. Podtrzymujemy EBIT 3290,0  3360,0  4808,5 5677,7 5822,2
rekomendacje kupuj, wskazujac ze na naszych prognozach Zysk netto 21340 2351,0 35916 41723 4 296,6
Spotka jest wyceniana nie tylko znacznie ponizej swojej P/E 17,4 15,5 10,1 8,7 8,5
grupy poréwnawczej, ale réwniez z dyskontem do polskich P/Bv 1,2 11 11 1,0 0,9
spotek energetycznych, mimo odmiennego profilu ryzyka i EV/EBITDA 6,2 6,2 4,9 4,2 4,0
FCF. Oczekujemy, ze pozytywnymi katalizatorami w tym roku DPS 0,20 0,18 0,20 0,31 0,36
powinny by¢ efekty liberalizacji w segmencie obrotu Dyield 3,2% 2,9% 3,2% 4,9% 5,7%
(stabilizacja marzy klientowskiej na atrakcyjnym poziomie, Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
zyski na animacji, zwrot z magazynéw), mozliwe akwizycje EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
na szelfie norweskim po finalnej alokacji przepustowosci na Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Baltic Pipe (do konca stycznia) oraz oczekiwany wynik Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
arbitrazu z Gazpromem (grudniowy wyrok w sprawie Gaz EU (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
Naftohazu zwieksza szanse na urynkowienie formuty USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
cenowej, co nie tylko przyniesie ptatnos¢ retrospektywna, ale
rowniez zneutralizuje $rednioterminowe ryzyko ,dekorelacji”
cen gazu i ropy).
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA skor. 7064 6904 7559 8361 8545 CF operacyijny 7271 5922 5970 7016 7150
EBITDA 6 080 5974 7 432 8 361 8 545 CFO/EBITDA 120% 99% 80% 84% 84%
wydobycie 2 426 2206 4193 4586 4623 Capex 3154 2968 4088 4229 3744
obrét 623 614 90 941 971 Kapitat obrotowy 2843 3619 4241 4 591 4915
dystrybucja 2339 2 559 2514 2277 2308 Kapitat wiasny 30736 32013 34449 36825 39036
energetyka 679 759 875 803 894 Diug netto 360 523 -92 -988 -2 236
pozostate 13 -164 -241 -247 -252 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 0,1 0,0 -0,1 -0,3
Saldo finansowe -276 -150 -28 -26 -45
Prod. ropy min ton 1,39 1,35 1,27 1,34 1,23 Analiza porownawcza
kraj 0,77 0,75 0,78 0,82 0,78 EV/EBITDA
zagranica 0,62 0,59 0,49 0,52 0,45 18P
Prod. gazu mid m3 4,6 4,5 4,4 4,5 4,8 Minimum 5,7 5,3 6,1 4,2 3,9 3,9
kraj 4,0 3,9 3,8 3,8 3,8 Maksimum 21,7 20,4 19,1 11,8 10,9 10,6
zagranica 0,6 0,6 0,6 0,7 1,0 Mediana 13,8 13,4 13,1 6,3 6,3 6,2
marza obrét PLN/MWh 1,8 1,5 -1,7 3,2 3,2 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 542 650 650 700 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 17,0 18,7 190 203 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 3,78 3,58 360 370 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 Zdyskontowana warto$¢ FCF 43 135
Przychody 35516 38447 41161 41978 44779 44645 41026 40418 38983 38059 38 059 Dhug netto 1679
EBITDA 7432 8361 8545 9020 9352 9022 8899 8907 8746 8472 8472 Inne korekty 835
marza EBITDA 20,9% 21,7% 20,8% 21,5% 20,9% 20,2% 21,7% 22,0% 22,4% 22,3% 22,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 7,32
EBIT 4808 5678 5822 6220 6546 6163 5977 5906 5708 5513 4582
Podatek 1195 1485 1490 1926 2045 1917 1838 1794 1689 1610 1415 Wycena
CAPEX -4088 -4229 -3744 -3779 -3806 -3823 -3846 -3869 -3871 -3890 -3890 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -622 -350 -324 -98 -335 16 432 73 171 110 110 Poréwnawcza 42% 7,83
FCF 1527 2296 298 3218 3166 3299 3646 3317 3357 3082 3277 DYield-poréwnawcza 8% 3,90
PV FCF 1516 2091 2495 2466 2226 2127 2157 1800 1671 1407 DCF 50% 7,32
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 90% 90% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 85% 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 (bez zmian)
+48 22 438 24 02

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

mBank.pl

Cena biezaca

107,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 81,80 PLN -23,6%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Wskaznik EV/EBITDA LIFO’17 pomimo tegorocznego 50% aktualna sprzedaj 81,80 PLN 2017-11-29
wzrostu kursu moze wydawac sie mato wymagajacy (4,9x),
ale tylko w oderwaniu od faktu, ze wyniki 2017 sa
historycznie rekordowe i w zdecydowanej wiekszosci Ticker PKN PW Zmiana 1M -0,8%  -56%
wynikaja z ultra korzystnego otoczenia makro. Skale ISIN PLPKN0000018 ~ Zmiana YTD +0,9%  -1,5%
wrazliwosci Orlenu na warunki makro dobrze obrazuje — Lczbaakgi(min)  427,7 Sredni obrdt 1M 63,2 min PLN
zestawienie tegorocznego zysku EBITDA LIFO w obszarze MC (min PLN) 45 764,9 Sredni obrét 6M 77,5 min PLN
downstream (prawie 8 mld PLN) ze $rednig z okresu 2007-16 EV (min PLN) 49 067,6 EV/EBITDA 12M fwd 55 71%
(4,4 mid PLN), tym bardziej ze potencjat wytwdrczy na Free float 87,6% EV/EBITDA 5Y avg 2,9 dyskonto
przestrzeni tego okresu nie zmienit sie jako$ diametralnie. W
ostatnich tygodniach kurs Spétki, co prawda zareagowat w Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
koncu na negatywne tendencje na marzach rafineryjnych i
dyferencjale Ural/Brent, ale nadal w naszym scenariuszu Przychody 88 336,0 79553,0 94537,3 102772,1 105893,8
normalizacji marz modelowych w przysztym roku, mnoznik EBITDA 6 235,0 9642,0 10 986,4 6 556,8 6532,3
ten rosnie skokowo powyzej 8,0x, co dobrze obrazuje marza EBITDA 7,1% 12,1% 11,6% 6,4% 6,2%
wrazliwos¢ koncernu na warunki zewnetrzne. Oczywiscie EBIT 43400 75320 86040 37461 35319
mozna sobie wyobrazi¢, ze hossa w sektorze potrwa jeszcze Zysk netto 2837,0 5261,0 6 609,5 2716,6 23612
troche, ale trudno bedzie o kolejne pozytywne zaskoczenia P/E 16,1 8,7 6,9 16,8 19,4
(4Q’17 powinien juz przynies¢ spadek EBITDA LIFO r/r), a P/Bv 2,1 1,7 1,4 1,4 1,3
osig dyskusji w kolejnych latach bedzie raczej oczekiwane EV/EBITDA 8,8 54 4,5 8,0 8,2
tempo pogarszania sie wynikéw koncernu niz kwestia DPS 1,65 2,13 3,00 3,40 3,18
ustanawiania kolejnych maksiméw. W obecnej fazie cyklu Dyield 1,5% 2,0% 2,8% 3,2% 3,0%
pewnym ryzykiem moze byc¢ tez bardzo mocny bilans Spétki i Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
relatywnie niskie, w odniesieniu do aktualnie generowanych EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
zyskow, naktady inwestycyjne (niebezpieczenstwo Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
zaangazowania w rzadowe megaprojekty Ilub realizacja Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
ambicji budowy narodowych czempionéw szczegdlnie, ze Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
retoryka Zarzadu pod tym wzgledem sie zmienita). Biorac USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
powyzsze pod uwage utrzymujemy rekomendacje sprzedaj
dla akcji Orlenu.
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 9846 6260 6 167 CF operacyjny 5354 9331 8631 3613 4245
rafineria 6104 4549 4793 2005 1628 CFO/EBITDA LIFO skor. 53% 122% 88% 58% 69%
petchem 3033 1776 3191 2136 2 566 Capex 3079 5033 4450 5250 3550
detal 1 556 1832 2 049 1881 1914 Kapitat obrotowy 6 654 6 144 6 821 9 081 10 743
upstream 44 255 295 372 411 Kapitat wiasny 22173 26763 32089 33352 34355
energetyka 0 0 139 518 333 Diug netto 6 810 3 363 232 3472 4 374
koszty ogdlne -626 -744 -621 -652 -685 Diug netto/EBITDA (x) 1,1 0,3 0,0 0,5 0,7
EV/EBITDA LIFO skor. 5,4 6,7 4,9 8,3 8,6
Efekt LIFO -1510 86 700 297 366 Analiza poréwnawcza
Inne zd. jednorazowe -2 366 1888 440 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -642 -645 233 -149 -239 18P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 7,1 5,3 5,3 2,5 2,0 Minimum 5,3 5,6 5,3 2,2 2,1 2,0
detal EBITDA/tone 195 224 233 209 209 Maksimum 21,4 17,7 16,3 11,8 10,1 10,0
Przer6b ropy min ton 30,9 29,6 33,0 31,1 31,1 Mediana 8,6 9,8 9,9 5,7 5,9 5,9
Prod. petch. (tys. ton) 3401 3071 3551 3616 3781 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 7,7 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 492 342 333 379 337 337 337 337 337 337 336,9 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,78 3,58 360 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 _ 3,70 _ 3,70 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 39 058
Przychody 94 537 102 772 105 894 117 870 126 135 126 765 127 399 128 105 128 781 129 487 129 487 Dhug netto 3877
EBITDA 10533 6557 6532 7683 7498 7510 7612 7683 7697 7738 7738 Inne korekty -2522
marza EBITDA 11,1%  6,4% 62% 65% 59% 59% 60% 60% 60% 60% 60% Wycena DCF na akcje (PLN) 76,36
EBIT 8151 3746 3532 4497 4353 4316 4415 4410 4328 4268 4388
Podatek 1549 712 671 854 827 820 839 838 822 811 834 Wycena
CAPEX -4450 -5250 -3550 -3350 -3350 -3350 -3350 -3350 -3350 -3350 -3 350 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -677 -2261 -1662 -1828  -630 -92 -93  -103 -99  -103  -103 Poréwnawcza 50% 77,54
FCF 3858 -1666 650 1650 2690 3248 3330 3392 3426 3474 3232 DCF 50% 76,36
PV FCF 3833 -1536 556 1311 1978 2211 2099 1979 1850 1737 Cena wynikowa 76,95
WACC 81% 78% 7,7% 7,8% 80% 80% 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 81,80
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Energetyka

CEZ Cena biezaca 509,50 CzK potencjat zmiany
akumuluj (bez zmian) Cena docelowa 548,60 CZK +7,7%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
Po poczatkowej dos¢ chtodnej reakcji, kompromis ws reformy aktualna akumuluj 548,60 CZK 2017-12-01
ETS powoli zaczyna wplywaé na notowania uprawnien do

emisji (obecnie powyzej 8 EUR/t), co wraz z kontynuacja Podstawowe dane CEZ CP vs. WIG
wzrostow cen wegla ARA buduje bardzo korzystne otoczenia Ticker CEZ CP Zmiana 1M +3,9%  -0,8%
dla czystych zintegrowanych wytwércéw, do ktérych ISIN 20005112300 Zmiana YTD +2,6%  +0,2%
niewatpliwie mozna zaliczy¢ CEZ (emisyjnos¢ ponizej 0,5 t Liczba akgji (min) ~ 538,0 Sredni obrét 1M 133,6 min CZK
CO,/MWh i ponad 80% generacji bez ekspozycji na zmienne MC (mid CZK) 274,1 Sredni obrét 6M 166,1 min CZK
koszty paliwa). Ze wzgledu na polityke zabezpieczen nie EV (mld CZK) 424,6 EV/EBITDA 12M fwd 7,9 +16,8%
mozna oczywiscie oczekiwaé, ze biezace notowania energii Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 6,7 _ premia

(37 EUR/MWh) bedgq szybko w petni odzwierciedlone w
wynikach Spétki (stan hedgingu na lata 2018-20 wynosit w Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

listopadzie odpowiednio: 81%, 57% i 26%), ale pozwolg na (min CZK) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
podniesienie $rednich cen zabezpieczenia w krétkim terminie. Przychody 210 167,0 203 744,0 205093,8 209839,0 215550,9
Weditug naszych aktualnych podniesionych szacunkdéw EBITDA 652650 58206,0 547572 58661,9 599011
Srednia cena sprzedazy energii w deneracji wzrosnie w marza EBITDA 31,1% 28,6% 26,7% 28,0% 27,8%
przysztym roku tylko nieznacznie do 31,2 EUR/MWh z EBIT 28961,0 26114,0 248963 285654 29654,0
tegorocznych 31 EUR/MWh, ale juz w 2019 roku bedzie to Zysk netto 207390 142810 182817 176888 182419
32,8 EUR/MWh, a w 2020 roku ponad 36 EUR/MWh (kazde 1 P/E 13,2 19,2 15,0 15,5 15,0
EUR/MWh to dodatkowe 1,5-1,8 mld CZK EBITDA). P/BV 1,0 1,1 11 1,1 1,1
Perspektywa odwrocenia negatywnego trendu na EBITDA juz EV/EBITDA 6,3 7,2 7,8 7,3 7.1
w przysztym roku (wyzsze wolumeny w elektrowniach DPS 39,61 39,64 33,00 30,58 29,59
jadrowych i wptyw nowych blokéw weglowych) staje sie wiec DYield 7,8% 7,8% 6,5% 6,0% 5,8%
prawie pewna, podobnie jak scenariusz utrzymania DPS na
poziomie 30 CZK (Dyield 2018-20 rzedu 6,3%). Koncéwka EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
2017 roku nie byla zbyt dobra jesli chodzi o sentyment do Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
sektora utilities w Europie (MSCI EU Utilities -6% od Energia (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
listopada), ale wspomniane otoczenie makro powinno EUR/CZK 0,0% 0,0% 0,0%
naszym zdaniem przywroci¢ lepsze nastroje. W tym CO2 (EUR/t) 0,0% 0,0% 0,0%
kontekscie podtrzymujemy rekomendacje akumuluj dla akcji
CEZ.
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 52957 58662 59901 CF operacyijny 72579 48953 52153 54471 55433
EBITDA 65265 58206 54757 58662 59 901 CFO/EBITDA 111% 84% 95% 93% 93%
wytwarzanie 31354 25403 22877 25749 27 257 Capex 31909 35553 35513 34963 34663
wydobycie 4 321 4 413 4 104 4 199 4 266 Kapitat obrotowy 30 852 40 832 40 918 41 865 43 004
dystrybucja 20082 20386 19254 20796 20 354 Kapitat wiasny 267 893 256812 257340 258575 260 897
obrét 6 898 5489 5030 5 448 5478 Diug netto 131 899 140 886 145 968 146 867 146 330
pozostate 2610 2515 3491 2 469 2546 Diug netto/EBITDA (x) 2,0 2,4 2,7 2,5 2,4
Saldo finansowe -2066 -6786 -1696 -4936 -5286
Produkcja energii TWh 60,8 60,7 62,2 64,1 64,2 Analiza porownawcza
w tym OZE 4,6 4,5 5,0 5,1 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 4,4 4,7 5,9 4,6 4,3 4,4
marza obrotu CZK/MWh 181,8 146,5 133,3 143,3 143,0 Maksimum 18,6 16,5 16,0 9,2 8,9 8,9
WRA w mid CZK 107,1 110,5 114,0 120,9 127,9 Mediana 12,6 12,4 11,5 6,9 6,8 6,5
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) 32,6 37,3 376 360 362 362 362 362 362 362 362 Beta 1,0
EUR/CZK 265 261 261 261 261 261 261 261 261 261 26,11 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 5,8 8,0 9,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 _ 10,0 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 503 596
Przychody 205 094 209 839 215 551 226 967 226 964 228 604 229 729 230 812 231 904 233 005 233 005 Dhug netto 160 425
EBITDA 58346 62341 63672 66322 64837 64343 64753 65210 65641 65912 65912 Inne korekty -50 092
marza EBITDA 28,4% 29,7% 29,5% 29,2% 28,6% 28,1% 28,2% 28,3% 28,3% 28,3% 28,3% Wycena DCF na akcje (CZK) 544,77
EBIT 24896 28565 29654 31615 30666 29630 29438 29779 29906 29844 32713
Podatek 5228 5999 6227 6639 6439 6220 6179 6250 6275 6261 6179 Wycena
CAPEX -35513 -34 963 -34 663 -34 463 -33 300 -33 272 -33 199 -33 080 -32 913 -32 699 -33 199
Kapitat obrotowy -86  -947 -1140 -2278 1 -327  -224  -216  -218  -220  -218 Poréwnawcza 33% 308,44
FCF 17519 20432 21642 22942 25099 24523 25151 25665 26235 26733 26316 DYield-pordwnawcza  17% 866,61
PV FCF 17274 19045 19067 19102 19748 18230 17659 17013 16414 15777 DCF 50% 544,77
WACC 58% 58% 58% 58% 58% 58% 59% 59% 60% 60% 68% 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 548,60
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Enea
akumuluj (podwyzszona)

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

W grudniu kurs Enei nadal byt pod presjg, a obok generalnie
stabego sentymentu do sektora w catej Europie przyczynag
tego mogto byc¢ tez zapowiedziane uzupetnienie statutu
Spotki o ,realizacje zadan zwigzanych z bezpieczenstwem
energetycznym”. Stabsze wyniki za 3Q’17 zwigzane z
negatywnym wplywem przestoju remontowego jasno
zasygnalizowaty rynkowi, ze trudno oczekiwaé pozytywnych
niespodzianek w 4Q’1l7. Wydaje sie, ze spadek clean dark
spreadu w 2018 réwniez zostat juz zdyskontowany, podobnie
jak mniej korzystna konstrukcja rynku mocy, a jedynag
niewiadomg pozostaje tegoroczna utylizacja mocy
wytworczych uzupetnionych o nowy blok 1000 MW. Jesli w

mBank.pl

Cena biezaca 12,19 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 12,82 PLN +5,2%
nowa akumuluj 12,82 PLN 2018-01-05
poprzednia trzymaj 12,82 PLN 2017-12-01
Ticker ENA PW Zmiana 1M +3,8% -0,9%
ISIN PLENEA000013 Zmiana YTD +6,0% +3,6%
Liczba akcji (min)  441,4 Sredni obrét 1M 6,6 min PLN
MC (min PLN) 5381,2 Sredni obrét 6M 7,4 min PLN
EV (min PLN) 12 332,4 EV/EBITDA 12M fwd 4,2  -18,8%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 5,1 dyskonto

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

tym wzgledzie Spoétka nie rozczaruje (na razie utrzymalismy Przychody 9848,4 112557 11417,3 12249,1 122029
zatozenie petnego wykorzystania mocy z nowego bloku, co EBITDA 2129,9 2327,8 2602,4 2922,0 2853,6
jest zgodne z aktualnymi deklaracjami Zarzadu) to przy marza EBITDA 21,6% 20,7% 22,8% 23,9% 23,4%
utrzymujacej sie wzrostowej tendencji na rynku wegla i EBIT -162,1 1119,3 1434,5 1547,4 1.449,4
zaskakujgaco mocnych odczytach cenowych na TGE (kontrakt Zysk netto -434,9 784,4 990,8 931,7 817,3
na rok 2019 na 183 PLN/MWh implikowatby wzrost marzy dla P/E - 6,9 54 5,8 6,6
zintegrowanych wytwércéw o 8 PLN/MWh r/r juz po kosztach P/Bv 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
CO,), akcje Enei stajq sie coraz bardziej interesujace. Nie bez EV/EBITDA 4,7 4,6 4,7 4,3 4,6
znaczenia moze by¢ takze realny w naszej opinii scenariusz DPS 0,47 0,00 0,25 0,34 0,32
zamrozenia projektu ,Ostroteka C” (przekroczenie budzetu i Dyield 3,9% 0,0% 2,1% 2,8% 2,6%
duzy rozstrzat ztozonych ofert). W tym kontekscie po Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
ostatniej przecenie podnosimy rekomendacje z trzymaj do EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
akumuluj. Waluacja na poziomie 4,2x EV/EBITDA’18 nie Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
wydaje sie zbyt wymagajaca, szczegdlnie ze Enea jako Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
jedyna obok Energi utrzymuje poki co wyptate dywidendy. Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/t) 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
EBITDA skor. 1972 2520 2590 2922 2854 CF operacyjny 2206 2424 2430 2578 2496
EBITDA 2130 2328 2 602 2922 2 854 CFO/EBITDA 104% 104% 93% 88% 87%
wytwarzanie 895 517 785 1019 899 Capex 2847 2688 2514 2336 2371
wydobycie 114 609 621 715 711 Kapitat obrotowy 1159 1132 1028 1102 1220
dystrybucja 1139 1111 1066 1093 1146 Kapitat wiasny 11338 12176 13056 13839 14517
obrét 126 154 179 165 169 Diug netto 3932 4379 6038 6183 6483
pozostate -187 -67 -49 -70 -70 Diug netto/EBITDA (x) 1,8 1,9 2,3 2,1 2,3
Saldo finansowe -247 -51 -89 -238 -285
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 4,4 4,7 5,9 4,6 4,4 4,4
marza obrotu PLN/MWh 7,8 9,2 10,5 9,5 9,5 Maksimum 18,6 16,5 16,0 9,2 8,9 8,9
WRA w mid PLN 6,9 7,3 7,5 7,8 8,1 Mediana 14,8 13,3 11,9 7,1 7,0 6,9
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) 17pP 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh)  160,0 166,0 162,3 160,3 146,7 146,7 146,7 148,7 148,7 148,7 148,7 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 204,0 224,4 216,0 204,9 204,9 2049 2049 204,9 204,9 2049 204,9 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 5,8 8,0 9,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 11 750
Przychody 11417 12249 12203 12162 11778 11909 12116 12383 12525 12633 12633 Dlug netto 4490
EBITDA 2602 2922 2854 2703 3000 3037 3158 3352 3395 3417 3417 Inne korekty -1983
marza EBITDA 22,8% 23,9% 23,4% 22,2% 255% 25,5% 26,1% 27,1% 27,1% 27,0% 27,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 11,95
EBIT 1435 1547 1449 1282 1552 1558 1609 1728 1729 1772 1312
Podatek 273 294 275 244 295 296 306 328 329 337 249 Wycena
CAPEX -2514 -2336 -2371 -2809 -2850 -2654 -2197 -2070 -2106 -2146 -2 106 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 104 -75 -118 -57 40 -14 -22 -28 -15 -11 -15 Poréwnawcza 0% 25,35
FCF -1 455 217 89  -406  -104 73 633 926 946 923 1047 DYield-poréwnawcza 0% 7,24
PV FCF -1447 203 78  -334 -81 53 437 601 577 529 DCF 100% 11,95
WACC 6,5% 6,6% 66% 64% 62% 60% 6,1% 62% 6,3% 64% 7,4% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 12,82
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Energa Cena biezaca 12,60 PLN potencjat zmiany
kupuj (podtrzymana) Cena docelowa 14,97 PLN +18,8%
amil Kliszez razzass a0z cemiliszez@mbanicp
Nadal uwazamy, ze korelacja kursu Energi z pozostatymi nowa kupuj 14,97 PLN 2018-01-05
spotkami z branzy w ostatnich miesigcach nie byla poprzednia kupuj 14,81 PLN 2017-12-01
uzasadniona z uwagi na ograniczong wrazliwos¢ na rynkowy Podstawowe dane ENG PW vs. WIG
clean dark spread (wiekszos$¢ produkcji z El. Ostroteka jest Ticker ENG PW Zmiana 1M +1,9%  -2,8%
wymuszana przez PSE i wynagradzana wedtug niezaleznego ISIN PLENERG00022  Zmiana YTD -1,0%  -3,5%
mechanizmu ustug systemowych) i brak negatywnej Liczba akcji (min)  414,1 Sredni obrét 1M 12,2 min PLN
ekspozycji na drozejace CO,. Zmiany w ustawie o rynku MC (min PLN) 5217,2 Sredni obrét 6M 15,1 min PLN
mocy dotyczace braku podziatu na koszyki cenowe EV (min PLN) 97817 EV/EBITDA 12M fwd 4,6  -9,8%
paradoksalnie réwniez moga by¢ pozytywnym katalizatorem Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 5,1 dyskonto

dla gdanskiej Spotki, gdyz istotnie utrudniajg realizacje
projektu Ostroteka C, przede wszystkim jesli chodzi o Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

finansowanie (mozliwe ze projekt nie zdazy wystartowa¢ w (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
pierwszej aukcji, jedynej z potencjalnie wysoka ceng). Przychody 10804,0 10181,0 10540,0 107888 109044
Przypominamy, ze przedsiewziecie jest prowadzone przez EBITDA 2213,0 2027,0 2035,7 2195,9 2 260,9
spotke celowg (kontrakt mocowy gwarantujacy odpowiedni marza EBITDA 20,5% 19,9% 19,3% 20,4% 20,7%
zwrot z inwestycji na 15 lat bytby mocnym argumentem w EBIT 1280,0 487,0 970,7 1210,2 1250,9
rozmowach z bankami). Ziozone w przetargu oferty Zysk netto 832,0 151,0 669,4 798,0 799,9
przekraczajq budzet inwestora, co wraz z ich rozktadem P/E 6,3 34,6 7,8 6,5 6,5
(duzy rozstrzat i najnizsza cena od konsorcjum chinskiego) P/Bv 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
zwieksza prawdopodobienstwo anulowania projektu badz EV/EBITDA 4,1 4,9 4,8 4,4 4,4
jego przeformatowania (moc, paliwo). Tymczasem aktualne DPS 1,44 0,49 0,19 0,24 0,29
wyniki finansowe Spoétki zaskakujaq in plus na tle branzy Dyield 11,4% 3,9% 1,5% 1,9% 2,3%
(jedyna pozytywna niespodzianka w 3Q), a perspektywa na Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
2018 réwniez wyglada obiecujaco z uwagi na zaktadang EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
mocng poprawe w segmencie obrotu. W najblizszych latach Zysk netto -9,4% -0,0% +0,0%
prawie 90% strumienia EBITDA bedzie generowane przez Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
bezpieczne segmenty ,utilities”, co nie wspoigra z bardzo Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
niskimi  wskaznikami EV/EBITDA. Utrzymujemy CO2 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%

rekomendacje kupuj z nieznacznie wyzsza ceng docelowg,
(przesuniecie czasowe DCF), korygujac w dét prognozy zysku
netto 2017 (zdarzenie jednorazowe).

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA skor. 2 090 2 040 1989 2 196 2 261 CF operacyjny 1 604 1782 1943 1971 2 055
EBITDA 2213 2 027 2 036 2 196 2261 CFO/EBITDA 72% 88% 95% 90% 91%
wytwarzanie konw./CHP 164 195 200 178 169 Capex 1 602 1580 1581 1561 1 836
OZE 228 119 129 147 149 Kapitat obrotowy 1398 1 608 1543 1579 1 596
dystrybucja 1688 1720 1673 1663 1732 Kapitat wiasny 8 770 8777 9 368 10 064 10 744
obrét 172 40 41 269 273 Diug netto 3879 4 664 4 515 4 429 4 591
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 -218 -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 4,4 4,7 5,9 4,6 4,3 4,6
marza obrotu PLN/MWh 10,3 4,2 2,0 13,0 13,0 Maksimum 18,6 16,5 16,0 9,2 8,9 8,9
WRA w mid PLN 11,0 11,6 11,7 12,1 12,4 Mediana 14,8 13,3 11,9 7,1 7,0 6,9
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) 160,0 166,0 162,3 160,3 146,7 146,7 146,7 148,7 148,7 148,7 148,7 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 204,0 224,4 216,0 204,9 204,9 204,9 204,9 204,9 204,9 204,9 204,9 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 5,8 8,0 9,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 10 687
Przychody 10540 10789 10904 11053 10909 11100 11290 11392 11446 11501 11501 Diug netto 4 666
EBITDA 2 036 2 196 2 261 2 265 2292 2 334 2 484 2 600 2 601 2 647 2 627 Inne korekty -210
marza EBITDA 19,3% 20,4% 20,7% 20,5% 21,0% 21,0% 22,0% 22,8% 22,7% 23,0% 22,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 14,03
EBIT 971 1210 1251 1225 1217 1221 1292 1 386 1402 1461 1172
Podatek 201 230 238 233 231 232 246 263 266 278 223 Wycena
CAPEX -1581 -1561 -1836 -2190 -2248 -2063 -1624 -1450 -1455 -1463 -1455
Kapitat obrotowy 65 -36 -17 -22 21 -28 -28 -15 -8 -8 -15 Poréwnawcza 0% 24,80
FCF 318 368 171 -179 -166 11 587 872 872 899 935 DYield-poréwnawcza 0% 5,61
PV FCF 318 343 148 -145 -125 8 384 530 493 471 0 DCF 100% 14,03
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 14,97
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PGE
akumuluj (bez zmian)

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

Oczekiwalismy, ze ogtoszenie strategii dla cieptownictwa wraz
z widocznym odbiciem cen terminowych na TGE bedzie
pozytywnym katalizatorem dla akcji PGE. Tymczasem Spétka
zamiast marketingu potencjalnych synergii po przejeciu EDF
Polska zaserwowata inwestorom perspektywe znacznych
naktadéw inwestycyjnych przy dos¢ niskim poziomie IRR.
Wiekszos$¢ ,rozwojowego” capex jest co prawda alokowana
na dos¢ odlegly okres 2024-30, ale wcigz okoto 4 mid PLN
PGE planuje wyda¢ w najblizszych 5 latach, a oczekiwany
przyrost EBITDA z tego tytutu to zaledwie 250 min PLN
rocznie (implikowana stopa zwrotu to zaledwie kilka procent).
Ta rozczarowujaca strategia popsuta odbudowujacy sie

mBank.pl

Cena biezaca 12,35 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 13,20 PLN +6,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna akumuluj 13,20 PLN 2017-12-01
Podstawowe dane PGE PW vs. WIG
Ticker PGE PW Zmiana 1M +4,0% -0,7%
ISIN PLPGER000010 Zmiana YTD +2,5% +0,1%
Liczba akcji (min) 1 869,8 Sredni obrét 1M 20,2 min PLN
MC (min PLN) 23 091,8 Sredni obrét 6M 24,9 min PLN
EV (mIn PLN) 32 716,2 EV/EBITDA 12M fwd 4,6 -8,0%
Free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,0 dyskonto

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

powoli sentyment wokét Spétki, ale naszym zdaniem nie Przychody 28542,0 280920 228537 25434,1 258815
przekresla naszej pozytywnej rekomendacji (podniesliSmy EBITDA 8228,0 73760  7901,6 76638 72994
zalecenie w grudniu po mocnym spadku kursu i rewizji marza EBITDA 28,8% 26,3% 34,6% 30,1% 28,2%
prognoz). Nadal uwazamy, ze wyniki 2018 przy obecnym EBIT -3 589,0 3512,0 52132 46338  3946,6
konserwatywnym nastawieniu konsensusu moga przebic Zysk netto 230320 2 568,0 40232 34071 27732
rynkowe oczekiwania, szczegdlnie ze na razie nie P/E - 9,0 5,7 6,8 8,3
uwzgledniaja one zadnych synergii kosztowych po akwizycji P/Bv 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
EDF. Zwracamy rowniez uwage na fakt, ze po 4 latach EV/EBITDA 31 3,8 4,1 4,4 4,6
ujemnych przeptywéw, w przysztym roku EBITDA wyraznie DPS 0,78 0,25 0,00 0,00 0,00
przekroczy planowany capex (efekt rozciggniecia w czasie Dyield 6,3% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0%
kluczowych inwestycji), co powinno by¢ pozytywnie przyjete Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
przez rynek. Pozytywnym katalizatorem moze by¢ takze EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
planowane na poczatek roku ogtoszenie przez Ministerstwo Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Energii projektu systemu wsparcia kogeneracji, a takze Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
ewentualne rozwodnienie udziatu PGE w projekcie atomowym Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
(obecnie Spoétka ma 70%, ale coraz gtosniej mdwi sie o CO2 (EUR/t) 0,0% 0,0% 0,0%
zmianie formuty finansowania i przystgpieniu nowych
inwestoréw do tego przedsiewziecia).
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 6622 7664 7299 CF operacyijny 6777 6391 7574 6556 6593
EBITDA 8228 7376 7902 7 664 7299 CFO/EBITDA 82% 87% 96% 86% 90%
wytwarzanie 4 698 4182 4414 4204 3797 Capex 8606 7935 6780 7446 5844
OZE 391 365 328 360 365 Kapitat obrotowy 3388 3325 2705 3010 3063
dystrybucja 2 461 2230 2310 2 368 2403 Kapitat wiasny 40321 42679 46702 50109 52883
obrét 610 500 777 659 661 Diug netto 2304 4909 8739 10050 9818
pozostate 68 99 72 72 72 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 0,7 1,1 1,3 1,3
Saldo finansowe -167 -238 -237 -420 -518
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 4,4 4,7 5,9 4,6 4,3 4,4
marza obrotu PLN/MWh 15,6 11,7 19,3 16,1 15,9 Maksimum 18,6 16,5 16,0 9,2 8,9 8,9
WRA w mid PLN 14,6 15,1 15,6 15,8 15,8 Mediana 14,8 13,3 11,9 7,1 7,0 6,9
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)  160,0 166,0 162,3 160,3 146,7 146,7 146,7 1487 1487 148,7 148,7 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 204,0 224,4 216,0 2049 2049 204,9 204,9 204,9 204,9 204,9 2049 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 5,8 8,0 9,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 _ 10,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 30 636
Przychody 22854 25434 25882 26361 24740 25001 25269 25820 26105 26351 26 351 Dhug netto 4 909
EBITDA 7902 7664 7299 7155 7363 7361 7338 7525 7556 7537 7537 Inne korekty -2 597
marza EBITDA 34,6% 30,1% 28,2% 27,1% 29,8% 29,4% 29,0% 29,1% 28,9% 28,6% 28,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 12,37
EBIT 5213 4634 3947 3554 3594 3414 3215 3209 3031 3084 3492
Podatek 991 880 750 675 683 649 611 610 576 586 664 Wycena
CAPEX -6780 -7446 -5844 -4251 -4091 -4040 -3940 -3992 -4045 -4098 -4 045 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 620 -305 -53 -57 192 -31 -32 -65 -34 -29 -34 Poréwnawcza 0% 20,90
FCF -3636  -968 653 2173 2781 2642 2756 2858 2901 2824 2795 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -3613  -891 557 1713 2024 1772 1704 1630 1525 1369 DCF 100% 12,37
WACC 8,0% 7,9% 80% 81% 83% 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 13,20
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Tauron
trzymaj (bez zmian)
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Na przestrzeni ostatnich miesiecy kurs Tauronu byt pod
presjq, co jest uzasadnione szeregiem niekorzystnych dla
Spoétki rozstrzygnie¢ zaréwno po stronie regulacyjnej jak i
rynkowej. Koncern ma jeden z wyzszych wskaznikow emisji
dwutlenku wegla na 1 MWh wyprodukowanej energii i
praktycznie nie posiada zadnych darmowych uprawnien
emisyjnych, tak wiec jest szczegdlnie uwrazliwiony na
ewentualny wzrost cen CO,, ktéry niejako sankcjonuje
osiggniety w listopadzie kompromis w sprawie reformy ETS.
Informacje o wyzszych podwyzkach cen wegla (+10-15%),
ktore nie sg odzwierciedlone w notowaniach energii réwniez

Cena biezaca 3,13 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 3,23 PLN +3,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 3,23 PLN 2017-12-01
Podstawowe dane TPE PW vs. WIG
Ticker TPE PW Zmiana 1M +1,0% -3,8%
ISIN PLTAURNO0O11 Zmiana YTD +2,6% +0,2%
Liczba akcji (min) 1 752,5 Sredni obrét 1M 8,9 min PLN
MC (min PLN) 5 485,5 Sredni obrét 6M 10,3 min PLN
EV (mIn PLN) 15 456,4 EV/EBITDA 12M fwd 4,8 -3,6%
Free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

moga obcigzy¢ wyniki TPE relatywnie najmocniej z uwagi na (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
najwyzszy odsetek Zeantrznych Zakupéw pa”wa w Przychody 18 264,4 17 646,5 17 502,2 17 985,1 18 141,6
segmencie wytwarzania. Nie bez znaczenia sg tez zmiany w EBITDA 35232 3336,8 35991 3451,5 3400,6
konstrukcji rynku mocy, ktére znacznie ogranicza mozliwosc marza EBITDA 19,3% 18,9% 20,6% 19,2% 18,7%
ofertowania na aukcjach z dtuzszym terminem wsparcia EBIT -1901,2 801,5 1941,4 1789,3 1600,3
(limity capex dla modernizowanych jednostek). Tegoroczne Zysk netto -1807,4 367,5 1410,6 1186,7 947,6
rozczarowanie w segmencie wydobycia sktania nas takze do P/E - 14,9 3,9 4,6 5,8
wiekszej ostroznosci przy prognozowaniu poprawy wynikéw P/Bv 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
w tym obszarze w kolejnych latach. Spétka na wskazniku EV/EBITDA 3,8 4,2 4,3 4,9 5,2
EV/EBITDA’18 jest wyceniana najwyzej na tle lokalnych DPS 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00
konkurentéw, a na horyzoncie brakuje pozytywnych Dyield 4,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
katalizatorow i dlatego utrzymujemy neutralng Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
rekomendacje. Sentyment do Tauronu mogiby sie odwrécic¢ EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
gdyby na przestrzeni kolejnych kwartatow Spotka udowodnita Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
zdolno$¢ do ustabilizowania wolumenéw wydobycia na Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
wyzszym poziomie, a jednoczesnie ceny energii na rok 2019 Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
utrzymatyby sie na obecnych wysokich poziomach (182 PLN/ €02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
MWh) i notowania CO, przestatyby rosnac.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA skor. 3533 3374 3396 3451 3401 CF operacyijny 3387 3064 3260 3141 3159
EBITDA 3523 3337 3599 3451 3401 CFO/EBITDA 96% 92% 91% 91% 93%
wytwarzanie 755 545 416 279 182 Capex 3974 3647 4368 4233 3539
wydobycie 9 -82 -19 180 106 Kapitat obrotowy 706 517 503 517 521
dystrybucja 2372 2395 2332 2 408 2518 Kapitat wiasny 16018 16649 18000 19127 20014
obrét 380 490 847 562 570 Diug netto 7774 8595 9943 11401 12257
pozostate 7 -11 23 23 24 Diug netto/EBITDA (x) 2,2 2,6 2,8 3,3 3,6
Saldo finansowe -287 -293 -178 -306 -416
Produkcja energii TWh 18,6 16,8 18,5 17,0 16,9 Analiza porownawcza
w tym OZE 1,5 1,3 1,3 1,3 1,3 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 35,9 32,0 34,6 35,1 35,6 18P
dynamika r/r -1,3%  -10,9% 8,0% 1,5% 1,5% Minimum 5,2 4,9 4,9 4,3 4,0 3,8
marza obrotu PLN/MWh 15,6 17,3 19,0 16,0 16,0 Maksimum 18,6 18,8 19,9 9,2 8,9 8,9
WRA w mid PLN 14,9 15,4 16,1 16,3 16,6 Mediana 14,2 13,3 11,9 7,1 7,3 7,1
zwrot na WRA (EBIT) 9,2% 8,9% 8,1% 8,5% 8,6% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh)  160,0 166,0 162,3 160,3 146,7 146,7 146,7 1487 1487 148,7 148,7 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 204,0 224,4 216,0 2049 2049 204,9 204,9 204,9 204,9 204,9 2049 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 5,8 8,0 9,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 10,0 _ 10,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 14 707
Przychody 17502 17985 18142 18554 18261 18518 18780 19129 19401 19613 19 613 Dhug netto 8 595
EBITDA 3599 3451 3401 3654 3922 3996 4072 4189 4269 4258 4258 Inne korekty -807
marza EBITDA 20,6% 19,2% 18,7% 19,7% 21,5% 21,6% 21,7% 21,9% 22,0% 21,7% 21,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 3,03
EBIT 1941 1789 1600 1836 2067 2081 2100 2160 2174 2205 1536
Podatek 369 340 304 358 393 395 399 410 413 419 292 Wycena
CAPEX -4368 -4233 -3539 -2682 -2746 -2720 -2684 -2694 -2722 -2724 -2722 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 14 -14 -4 -12 8 -7 -7 -10 -8 -6 -8 Poréwnawcza 0% 7,61
FCF -1124 -1136  -447 602 791 874 981 1075 1126 1110 1237 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -1108 -1058 -394 501 620 643 676 693 677 621 DCF 100% 3,03
WACC 6,0% 58% 57% 59% 62% 65% 67% 7,0% 72% 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 3,23
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Te|ek0munikacja, media, IT Cena biezaca 5,36 PLN potencjat zmiany
Netia Cena docelowa 4,00 PLN -25,4%
trzymaj (bez zmian)
aktualna trzymaj 4,00 PLN 2017-09-01
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Cyfrowy Polsat na poczatku grudnia’l7 przejat 32% udziatéw
w Netii i ogtosit che¢ wezwania do progu 66%. Do przejecia Ticker NET PW Zmiana 1M +26,4%  +21,7%
34% udzialéw wymagana jest zgoda UOKIK, ktéra jest ISIN PLNETIA00014  Zmiana YTD “0,4% - -2,8%
prawdopodobna  (potaczenie telekomu mobilnego i Liczba akcji (min) ~ 337,0 Sredni obrét 1M 0,7 min PLN
stacjonarnego, naszym zdaniem jedynie koncentracja na MC (min PLN) 1806,6 Sredni obrot 6M 1,0 min PLN
rynku pfatnej TV budzi ryzyko), ale nie jest jeszcze pewna. EV (min PLN) 21358 EV/EBITDA 12M fwd 6,4 +43,2%
Na chwile obecnga nie mamy tez pewnosci dot. ceny w Free float 100,0% EV/EBITDA SY avg 4,5 ___premia
wezwaniu na pozostate udziaty w Netii (po wezwaniu do 66%
kolejne 34% pozostanie w obrocie gieldowym), o ile zostanie
przeprowadzone. Stad, przy obecnym poziomie wyceny (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
gietdowej Netii, tj. 5,36 PLN, mamy neutralne podejscie. Przychody 1572 1522 1433 1393 1371
Z jednej strony cena w wezwaniu moze osiggna¢ 5,77 PLN na EBITDA 449 426 384 354 332
wszystkie walory (tj. +7,6% vs. obecna cena). Z drugiej marza EBITDA 28,6% 28,0% 26,8% 25,4% 24,2%
strony Netia bez synergii z wiaczenia do grupy Cyfrowego EBIT 28 25 79 70 64
Polsatu, jest przez nas wyceniana na 4,00 PLN. Cyfrowy Zysk netto 2 33 56 43 35
zapowiedziat juz, ze nie planuje dywidendy z Netii. Co wiecej, P/E 816,3 55,5 32,3 42,2 51,2
sadzimy, ze caty generowany przez Netie FCF bedzie P/BV 0,9 1,0 1,0 1,0 11
przeznaczany na infrastrukture. Cyfrowy moze by¢ EV/EBITDA 4,6 4,7 56 6,4 71
zdeterminowany do przys$pieszonej modernizacji bps 0,60 0,39 0,38 0,20 0,20
przestarzatej sieci Netii, zwtaszcza w kontek$cie ostatnich Dvield 11,2% 7,4% 7,1% 3,7% 3,7%
informacji na temat porozumienia Orange Polska i Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
T-Mobile ,co do ustug BSA na sieci FTTH. 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
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 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 93 128 147 147 147
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 -8 128 132 132 134 137 149 149 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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Orange Polska
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Cena biezaca

6,07 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 7,30 PLN +20,3%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Notowania Orange Polska w ciggu ostatniego miesigca aktualna kupuj 7,30 PLN 2017-12-12
zachowywaty sie lepiej od rynku (+5,2% vs. WIG). Wbrew
konsensusowi rynkowemu, podtrzymujemy nasze pozytywne
zalecenie inwestycyjne. Zarzad zapowiedziat ciecie kosztow Ticker OPL PW Zmiana 1M +10,0%  +5,2%
we wrzeséniu'l7 i szybko potwierdzit wiarygodnos$¢ planéw: w ISIN PLTLKPLO0017  Zmiana YTD +4,8%  +2,4%
wynikach 3Q’17 widzimy znaczny spadek kosztéw sprzedazy Liczba akgji (min) 1 312,0 Sredni obrdt 1M 12,8 min PLN
(o 13% R/R), Spétce udato sie wynegocjowaé redukcje MC (min PLN) 7963,8 Sredni obrét 6M 15,4 min PLN
etatow az o 2 700 oséb w latach 2018-19. Obecnie Orange EV (min PLN) 14725,0 EV/EBITDA 12M fwd 49  +7,1%
Polska jest notowane na EV/EBITDA’17 = 5,1x, z ponad 20% Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 ___premia
dyskontem do telekomow CEE. Spotka jest w fazie capexowej
za co nalezy jej sie dyskonto, z drugiej strony wzrost EBITDA Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
W okresie 2017-20 rredu 12,8% jest wyzszy nis érednia dia
telekoméw CEE, tj. +5,8%. Transakcja zakupu Netii Przychody 11 840 11538 11 366 11 297 11 359
uwiarygodnita strategie konwergentng Orange, a cena za EBITDA 3 443 1371 2871 3063 3211
Netie (EV = 2,5 mld PLN) stanowi punkt odniesienia dla marza EBITDA 29,1% 11,9% 25,3% 27,1% 28,3%
stacjonarnej nogi Orange Polska. Naszym zdaniem czes$¢ EBIT 572 -1354 305 647 921
mobilng Spoétki mozna poréwnac¢ do Play (EV = 15,6 mid Zysk netto 254 -1746 7 299 545
PLN), z kolei Netia przypomina stacjonarng czes¢ Orange, z P/E 31,4 - - 26,6 14,6
tym ze jej skala jest 3 razy mniejsza i nie czerpie korzysci z P/Bv 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7
hurtowego wynajmu sieci. Stad obecne EV Orange Polska EV/EBITDA 3,5 10,9 51 4,8 4,4
rzedu 13,8 mld PLN wydaje sie dos$¢ niskie. Dodatkowo, DPS 0,50 0,25 0,00 0,00 0,00
Orange Polska poinformowato o rozpoczeciu negocjacji z T- Dyield 8,2% 4,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Mobile Polska w zakresie hurtowego dostepu Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
szerokopasmowego (BSA) na sieci FTTH. Sadzimy, ze NPV Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
strumienia od T-Mobile moze zrekompensowaé ponad 1/3 EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
naktadéw na sie¢, co moze zmieni¢ negatywne podejscie EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
rynku do projektu FTTH, szczegdlnie ze cze$¢ ptatnosci od T- Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Mobile pojawi sie w formie optaty wstepnej. Dodatkowo, Play CAPEX 0,0% 0.0% 0.0%
(jako jedyny gracz mobilny) moze tez by¢ zainteresowany
ustugg BSA, co wpisywatoby sie w jego strategie ,light
asset”.
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 2 456 2 741 3120 CF operacyjny 2537 2 549 2042 1 896 2672
klienci ust. glosowe (tys.) 4194 3932 3577 3157 2 725 CFO/EBITDA 74% 81% 71% 62% 83%
Przychody 11840 11538 11366 11297 11359 Capex -1998 -5604 -2097 -2222 -2166
telefonia komorkowa 5498 6 324 6 192 6 093 6 105 Aktywa ogdtem 21 652 22 588 22 640 22 181 22 667
telefonia stacjonama 5 083 4720 4 568 4556 4606 Kapitat wiasny 11975 10 007 9994 10294 10838
pozostate 616 494 606 648 648 Diug netto 3982 6 932 6 759 6 865 6 169
Koszty 8480 8445 8592 8337 8237 Diug netto/EBITDA (x) 1,2 2,2 2,3 2,2 1,9
koszty pracownicze 1713 1636 1 680 1581 1473
ustugi obce 6 271 6 432 6 424 6 412 6 439 Analiza por6wnawcza
poz. przychody i koszty 367 377 360 344 325 DYield - RFR
rozwigzanie stos. pracy 129 0 128 0 0 17P 18P
sprzedaz aktywow 71 70 103 110 95 Minimum 8,5 8,7 8,6 5,9% 5,9% 5,9%
EBITDA 3431 3163 2877 3069 3217 Maksimum 3,8 3,7 36  -7,4%  -7,9%  -7,1%
marza 29,0%  27,4%  253%  27,2%  28,3% Mediana 5,9 5,8 5,4 2,5% 2,9% 3,2%
Zysk netto 254 -1 746 -7 299 545 waga 17% 17% 17% 0% 0% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P  19P  20P  21P  22P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 11366 11297 11359 11530 11672 11826 11928 12012 12079 12132 12132 Beta 1,0
EBITDA 2877 3069 3217 3390 3462 3508 3546 3563 3563 3574 3574 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 25,3% 27,2% 28,3% 29,4% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,5% 29,5% 29,5% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 18 265
Amortyzacja 2 566 2416 2 290 2185 2 099 2031 1979 1944 1923 1917 1917 Diug netto 6 932
EBIT 305 647 921 1199 1358 1471 1560 1613 1634 1651 1651 Inne korekty 2
Podatek 58 123 175 228 258 280 306 310 314 314 Wycena DCF na akcje (PLN) 8,64
NOPLAT 247 524 746 971 1100 1192 1264 1307 1323 1337 1337
CAPEX -2038 -2112 -2071 -1972 -2248 -2200 -1762 -1785 -1827 -1869 -1869 Wycena
Kapitat obrotowy -415 -819 -162 -117 -94 -84 -95 -96 -98 -98 (PLN) waga cena
FCF 360 9 803 1068 857 938 1389 1371 1323 1288 1288 Poréwnawcza 50% 5,08
PV FCF 359 8 708 885 668 687 887 805 737 DCF 50% 8,64
WACC 62% 6,1% 6,3% 64% 64% 64% 64% 64% 64% 63% 63% Cena wynikowa 6,86
Dhug netto / EV 48,6% 49,0% 46,4% 43,7% 43,3% 44,1% 42,9% 43,4% 44,2% 451% 45,1% 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 7,30
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Agora Cena biezaca 14,00 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 18,00 PLN +28,6%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
W ciggu ostatniego miesigca notowania Agory byly o ponad aktualna kupuj 18,00 PLN 2017-11-23

18% gorsze od rynku, co naszym zdaniem nie jest

uzasadnione. Podtrzymujemy pozytywne podejscie. Obecnie

Agora jest notowana na EV/EBITDA’17 = 5,8x, z ponad 20% Ticker AGO PW Zmiana 1M -13,5%  -18,2%
dyskontem do spotek poréwnywalnych. Agora ma pozornie ISIN PLAGORA00067  Zmiana YTD -3,0%  -5,5%
nizszy potencjat do wzrostu (wzrost EBITDA’18 bez one-offow Liczba akcji (min) 47,7 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
R/R = +1,8% vs. +5,2% peer group). Warto jednak zwrocic¢ MC (min PLN) 667,3 Sredni obr6t 6M 0,3 min PLN
uwage, ze w rozbiciu EBITDA segmentu Film i Ksigzka rosnie EV (min PLN) 665,6 EV/EBITDA 12M fwd 54  +4,7%
12,8% vs. 7,2% peer group, a segment Radio 19,3% vs. Free float £2,0% EV/EBITDA 5Y avg 5,2 premia

3,4% peer group. Przyktadajac wskazniki rynkowe tylko dla

tych dwoch segmentéw (bez zastosowania premii za wyzszy Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
wzrost) szacujemy ich warto$¢ na odpowiednio (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

12,4 PLN i 4,3 PLN na akcje, co oznacza ze sa one razem Przychody 1189 1198 1163 1187 1225
warte ok. 16,7 PLN na akcje, tj. wiecej niz aktualna cena EBITDA 121 115 115 109 116
gietdowa. Dodatkowo inwestorzy powinni docenic marza EBITDA 10,2% 9,6% 9,9% 9,2% 9,5%
dywersyfikacje segmentowg Agory oraz silng pozycje EBIT 19 17 20 18 29
bilansowg (obecnie stan gotéwki netto). Nawet przy wiekszej Zysk netto 13 -17 11 8 18
aktywnosci M&A Agora utrzyma 0,50 PLN dywidendy i ma P/E 52,5 - 60,4 88,3 37,2
potencjat do podwyzki w przysztych latach. Zwracamy takze P/Bv 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
uwage na pierwsze pozytywne zmiany po wejsciu nowych do EV/EBITDA 6,4 6,1 5,8 6,0 5,6
Zarzadu: (1) Helios bedzie otwiera¢ restauracja typu fast DPS 0,20 0,75 0,45 0,50 0,75
casual, co patrzac na >10% wzrost rynku gastronomicznego DYield 1,4% 5,4% 3,2% 3,6% 5,4%
oraz 13% wzrost sprzedazy w barach Agory R/R, odbieramy Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
pozytywnie, (2) utworzono grupe podatkowg w celu Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
optymalizacji (efekt to nawet 5 miIn PLN rocznie mniej EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
podatku dochodowego). 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
rozpowsz. GW (tys.) 178 161 124 112 109 CF operacyjny 111 97 92 101 107
sprzed. bilety do kin (min) 9,3 10,8 12,2 13,2 13,9 CFO/EBITDA 92% 84% 79% 93% 92%
ATP (PLN) 17,4 18,1 18,6 19,0 19,3 Capex -90 -89 -60 -68 -51
RPH (PLN) 6,4 6,7 6,8 6,9 7,0 Aktywa ogdltem 1610 1569 1512 1470 1 446
Przychody 1189 1198 1163 1187 1225 Kapitat wiasny 1153 1097 1089 1073 1 056
prasa 301 268 235 228 229 Diug netto 93 15 -22 -32 -53
film i ksigzka 345 364 415 453 482 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 0,1 -0,2 -0,3 -0,5
reklama zewnetrzna 156 168 162 164 169
internet 151 168 164 163 167 Analiza porownawcza
radio 108 113 117 122 126 EV/EBITDA
druk 165 156 103 89 88 18P
wylaczenia -36 -38 -33 -34 -35 Minimum 71,8 44,1 26,3 23,0 18,1 14,5
EBITDA 121 115 115 109 116 Maksimum 12,3 11,4 9,3 5,2 4,6 3,9
marza 10,2% 9,6% 9,9% 9,2% 9,5% Mediana 16,2 14,3 13,0 7,8 7,3 7,1
Zysk netto 12,7  -16,6 11,0 7,6 17,9 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 1163 1187 1225 1252 1285 1315 1341 1369 1397 1426 1454 Beta 1,0
EBITDA 116 109 116 118 121 125 127 130 132 136 138 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 10,0%  92%  9,5% 9,4%  9,4%  9,5% 9,5%  9,5%  9,5%  9,5%  9,5% Zdyskontowana warto$¢ FCF 769
Amortyzacja 97 91 87 83 78 75 71 68 64 63 64 Diug netto 37
EBIT 20 18 29 35 43 50 56 62 68 73 74 Inne korekty 39
Podatek 4 3 6 7 8 10 11 12 13 14 14 Wycena DCF na akcje (PLN) 15,70
NOPLAT 16 15 24 29 35 41 45 50 55 59 60
CAPEX -60 -68 -51 -59 -61 -57 -58 -60 -62 -63 -64 Wycena
Kapitat obrotowy -8 -2 -3 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -3 -3
FCF 45 36 56 50 50 56 56 55 55 57 58 Poréwnawcza 50% 18,16
PV FCF 44 32 47 38 35 37 33 31 28 27 DCF 50% 15,70
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 16,93
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 18,00

| | I <5


https://www.mbank.pl/
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl

1114 Dom Maklerski

Cyfrowy Polsat
trzymaj (bez zmian)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Cena biezaca

24,08 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 24,40 PLN +1,3%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Cyfrowy Polsat na poczatku grudnia’l7 przejat 32% udziatéw aktualna trzymaj 24,40 PLN 2017-11-03
w Netii i ogtosit che¢ wezwania do progu 66%. Skutki
transakcji mozna rozpatrywaé w dtugim i krétkim terminie. W
dtugim terminie transakcja niweluje podkreélane przez nas Ticker CPS PW Zmiana 1M “1,5%  -6,2%
ryzyko braku nogi stacjonarnej. Dzieki rozbudowanej sieci ISIN PLCFRPT00013  Zmiana YTD -31%  -5,6%
szkieletowej, Cyfrowy zwiekszyt pojemnos¢ sieci, co jest Liczba akgji (min) ~ 639,5 Sredni obrdt 1M 12,3 min PLN
wazne w warunkach rosnacego w tempie >50% R/R zuzycia MC (min PLN) 15 400,2 Sredni obrot 6M 11,3 min PLN
danych per uzytkownik w sieciach mobilnych. Ustugi EV (min PLN) 26 538,0 EV/EBITDA 12M fwd 64 -10,9%
Cyfrowego i Netii sg komplementarne na polu B2B. W Free float 33,5% EV/EBITDA 5Y avg Z,2_dyskonto
obszarze B2C, zakup Netii redukuje ryzyko odptywu klientéw
do szybkich sieci stacjonarnych (az 1/3 uzytkownikéw CPS Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
pochod 2 miast 520 tys. ossb). Natomiast w krotkim
terminie, wskazniki zadtuzenia rosng, a sie¢ Netii wymaga Przychody 9823 9730 9766 9 896 10 029
kosztowej modernizacji i rozbudowy, co moze pociagnaé za EBITDA 3685 3641 3629 3624 3707
sobg znaczny CAPEX. Perspektywa dywidendy dla inwestoréw marza EBITDA 37,5% 37,4% 37,2% 36,6% 37,0%
odsuwa sie wiec w czasie. W dodatku pierwsze istotne efekty EBIT 1986 1669 1817 1919 2104
synergii bedq widoczne naszym zdaniem dopiero od 2019. Zysk netto 1163 863 1055 1237 1441
Petna konsolidacja Netii (jej rozpoczecie zalezy od terminu P/E 13,2 17,8 14,6 12,4 10,7
przeprowadzenia wezwania) moze pogorszy¢é dynamike P/Bv 1,5 1,4 13 1,2 11
wyniku w 2018. Wzrost wynikow Orange Polska, EV/EBITDA 7,5 7,7 7,3 6,9 6,3
wycenianego z istotnym dyskontem do Cyfrowego Polsatu, w DPS 0,00 0,00 0,32 0,36 0,48
horyzoncie 3 lat bedzie naszym zdaniem duzo wyzszy. Dyield 0,0% 0,0% 1,3% 1,5% 2,0%
Obecnie podtrzymujemy neutralne nastawienie do spoéfki, Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
wkrétce opublikujemy nasze zaktualizowane o przejecie Netii Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
prognozy finansowe. 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 9823 9730 9766 9896 10029 CF operacyijny 2888 2885 2957 3029 3083
detaliczne od klinetow 6 553 6 325 6 139 6 184 6 230 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 Dlug netto 10851 11125 9765 8300 6804
kontent 1066 1114 1127 1169 1211 Dlug 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 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 22,94
Dhug 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 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 24,40
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Wirtualna Polska
akumuluj (obnizona)

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

Notowania Wirtualnej Polski byty w grudniu’l7 lepsze niz
szeroki rynek (+5,3% vs. WIG). Podtrzymujemy pozytywne
podejscie, jednak naszg rekomendacje obnizamy do
akumuluj. Spoétka zaraportowata wyniki za 3Q’17 zgodne z
naszymi oczekiwaniami. Wieksze koszty ustug obcych
(spowodowane wyzszym wzrostem e-commerce w mix
EBITDA) sa rekompensowane cieciami wynagrodzen.
Podtrzymujemy wiec nasze prognozy. Dodatkowo, Zarzad
zapowiedziat, ze strata segmentu TV estymowana wczesniej
na 8 min PLN, bedzie nizsza. Podtrzymujemy pozytywne
podejscie do spotki. W  nadchodzacych kwartatach
spodziewamy sie dalszych sukceséw na polu e-commerce,

mBank.pl

Cena biezaca 48,20 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 53,00 PLN +10,0%
nowa akumuluj 53,00 PLN 2018-01-05
poprzednia kupuj 53,00 PLN 2017-11-03
Ticker WPL PW Zmiana 1M +10,0% +5,3%
ISIN PLWRTPL0O0027 Zmiana YTD -0,6% -3,1%
Liczba akgji (min) 29,8 Sredni obrét 1M 0,7 min PLN
MC (min PLN) 1435,2 Sredni obrét 6M 0,9 min PLN
EV (mIn PLN) 1 606,5 EV/EBITDA 12M fwd 10,1 -5,5%
Free float 33,6% EV/EBITDA 5Y avg 10,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
326 415 468 534 588

zwiaszcza ze od 2018 r. w zycie wchodzi zakaz handlu w Przychody
niedziele. W grudniu’l7 spétka podpisata z bankami duza EBITDA 94 123 134 160 181
umowe kredytowg o wartosci 500 min PLN, co moze budzi¢ marza EBITDA 29,0% 29,6% 28,7% 30,0% 30,8%
ryzyko. Jednak podkreslamy, ze na koniec 3Q’'17 dtug brutto EBIT 64 81 86 107 123
WPL wynosi 211,3 mIn PLN (a diug netto 180,1 min PLN). Zysk netto 4 55 55 73 87
taczna wartos¢ linii kredytowej wynosi 279,5 min PLN. Stad P/E 331,3 26,2 26,1 19,7 16,5
kwota, ktéra moze by¢ przeznaczona na akwizycje jest dosc P/BV 4,0 3,7 3,5 3.3 3,0
duza (zwtaszcza ze WPL generuje $rednio 72 min PLN FCF po EV/EBITDA 17,3 13,2 12,0 9,8 8,5
odsetkach w latach 2017-19). Wskaznik dtug netto/EBITDA DPS 0,00 0,00 1,28 1,36 1,82
LTM wyniodst 1,25x. (ok.1,7x po zapfacie za mniejszosciowe Dyield 0,0% 0,0% 2,7% 2,8% 3,8%
udziaty w Domodi). Naszym zdaniem nowa umowa Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
kredytowa zezwala spotkom z grupy na wyptate dywidendy Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
po spetnieniu szeregu warunkow (szczegoty nie zostaty EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
podane). WPL chce dokonywa¢ akwizycja na polu EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
e-commerce, gdzie dotychczas spétka sukcesy, co oceniamy Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
pozytywnie. Wierzymy we wzrost tej czesci rynku online. 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 operacyjny 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 Diug 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 warto$¢ 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
Diug netto / EV 9,6% 7,8% 58% 3,7% 12% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 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 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

Notowania Asseco Poland byty nieco gorsze niz rynek w ciggu
ostatniego miesigca. Na chwile obecng nie widzimy istotnych
katalizatorow do wzrostow i podtrzymujemy neutralne
podejscie. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wyniki za 3Q’17
wypadty stabo: oczyszczony wynik netto byt na poziomie
63,5 min PLN, tj. spadt o blisko 23%. Jak w poprzednich
kwartatach, stabo wypadta spdétka matka, gdzie zysk EBIT
wynidst 32,4 min PLN i byt nizszy R/R o ponad 36%. Kolejna
wazna informacja w listopadzie to ogtoszenie wynikdéw
przetargu na utrzymanie systemu ZUS. Oferta Comarchu
zostata wybrana, co oznacza ze Asseco traci kontakt na

Cena biezaca

43,56 PLN
44,80 PLN

potencjat zmiany

+2,8%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
44,80 PLN

data wydania
2017-12-01

aktualna

trzymaj

Ticker ACP PW Zmiana 1M - -
ISIN PLSOFTB00016 Zmiana YTD - -
Liczba akcji (min) 83,0 Sredni obrét 1M 11,2 min PLN
MC (min PLN) 3 615,5 Sredni obrét 6M 7,4 min PLN

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

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

przetomie 2018/19, co stanowi gtéwne ryzyko dla naszych (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
prognoz. Jesli spétka w ciggu 2018 r. nie zagospodaruje Przychody 7256 7932 8573 8 882 9 146
zespotu ZUS na inne kontakty IT, wyniki w 2019 r. bedg pod EBITDA 1008 1070 1029 1114 1143
presjg. Przypominamy tez o naszym negatywnym odbiorze marza EBITDA 13,9% 13,5% 12,0% 12,5% 12,5%
pomystu na utworzenie Asseco International. Inwestor ACP EBIT 745 769 730 810 835
moze straci¢ czes¢ kontroli i wptywow z dywidend z preznie Zysk netto 365 301 249 249 253
dziatajacych podmiotdw w grupie Al (jak ASEE i ACE), za to P/E 9,9 12,0 14,5 14,5 14,3
duzg wrazliwo$¢ bedzie mieé na problemy spétki matki (staby P/Bv 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
rynek publiczny + mozliwa utrata ZUSu). Rozwéj Al z P/s 0,50 0,46 0,42 0,41 0,40
pozyskanych srodkéw przeniesie wymierne efekty dopiero po bps 2,90 3,01 3,01 3,01 3,01
Jak|ms’ czasie. DYield 6,7% 6,9% 6,9% 6,9% 6,9%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
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
Przychody 7256 7932 8573 8882 9146 CF operacyjny 846 883 793 918 932
zmiana 16,4% 9,3% 8,1% 3,6% 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 ogétem 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 4 956 5141 5294 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 745 769 730 810 835 Analiza porbwnawcza
Amortyzacja 263 300 299 305 308 P/E
EBITDA 1008 1061 1029 1114 1143 17P 18P 19P
marza 13,9%  13,4%  12,0%  12,5%  12,5% Minimum 25,4 22,5 20,8
Jednostki stowarzyszone -208 -242 -343 -407 -423 Maksimum 16,0 14,2 12,4
Podatek -179 -166 -139 -154 -159 Mediana 18,4 16,4 15,3
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% 84% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% Formula Systems rynek 26% 2209
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 3292
NOPLAT 54 58 64 71 75 78 80 85 87 104 Wycena 1 akcji 39,66
FCF 49 53 60 67 71 75 78 83 85 87
WACC 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Wycena
Przychody 611 635 658 679 699 717 734 750 764 777 784 Poréwnawcza 50% 44,60
EBITDA 101 106 110 113 116 120 123 125 129 132 133 SOTP 50% 39,66
NOPLAT 51 54 56 58 60 61 63 65 67 67 Cena wynikowa 42,13
FCF 43 47 49 51 52 54 56 60 61 62 Koszt kapitalu 9M 6,4%
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena docelowa za 9M 44,80
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CD Projekt
sprzedaj (bez zmian)

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

Wyniki za 3Q’17 opublikowane przez spétke byty ponizej
oczekiwan rynkowych oraz naszych oczekiwan na poziomie
EBITDA o 14% (vs. oczekiwania rynkowe). Jednoczesnie
rezultaty byty nieznacznie nizsze r/r (przychody -9,8% r/r,
EBITDA -4,1% r/r). Przyczyna gorszych wynikéw byto
ostabienie sie USDPLN r/r w 3Q’17 oraz mniejsza aktywnos¢
promocyjna spotki. W 3Q’17 CD Projekt obnizyt istotnie
koszty sprzedazy w segmencie produkcji gier (-13,2 min PLN
r/r do 8,6 min PLN w 3Q’17), co wynikato z nizszych
naktadéw na marketing oraz z korekty czesci poniesionych

mBank.pl

Cena biezaca

98,00 PLN
74,34 PLN

potencjat zmiany

-24,1%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
sprzedaj 74,34 PLN

data wydania
2017-10-02

aktualna

Podstawowe dane CDR PW vs. WIG

Ticker CDR PW Zmiana 1M +1,7% -3,0%
ISIN PLOPTTCO00011 Zmiana YTD +1,0% -1,4%
Liczba akgji (min) 95,2 Sredni obrét 1M 33,0 min PLN
MC (min PLN) 9 330,9 Sredni obrét 6M 38,3 min PLN
EV (mIn PLN) 9 089,2 EV/EBITDA 12M fwd 23,1 +32,9%
Free float 65,3% EV/EBITDA 5Y avg 17,4 premia

kosztdw marketingu, co poprawito wyniki w 3Q’17 (zgodnie z Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

zawartymi umowami miaty zosta¢ poniesione przez podmioty
zewnetrzne). W listopadzie pojawity sie doniesienia o Przychody 798 584 448 338 1613
problemach spétki przy produkcji gry Cyberpunk 2077 EBITDA 429 308 242 118 1162
(C2077) (gtéwne zarzuty to brak odpowiedniej organizacji marza EBITDA 53,8% 52,7% 54,0% 35,0% 72,0%
pracy i ryzyko przedtuzenia cyklu produkcji nad gra) oraz o EBIT 424 304 238 114 1157
odejsciu kluczowych pracownikéw z zespotu pracujacego nad Zysk netto 342 251 196 94 942
C2077. Zwracamy uwage na istotng deprecjacje USDPLN r/r P/E 27,2 37,2 47,7 98,7 9,9
w 4Q’'17 (-17% r/r na dzien 29.12.2017), co moze miec P/Bv 18,1 12,0 9,6 8,7 4,6
przetozenie na wyniki spotki w  4Q’17 (USA jest EV/EBITDA 20,8 28,5 37,6 76,7 6,9
najwazniejszym rynkiem pod wzgledem sprzedazy). Zarzad DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
spotki  nie wystosowat bezposredniego komentarza do Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
zarzutow oraz zapewnit, ze produkcja gry przebiega zgodnie Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
z planem. Potencjalne wydtuzenie cyklu produkcji gier EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
stanowi istotne ryzyko do naszej wyceny oraz wycen Zysk netto 0,0% 0,0% 0.0%
rynkowych oraz mogtoby oznaczaé¢ premiere C2077 w roku W3 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
2020 (zaktadamy premiere w 2019 roku) oraz przesuniecie Gwint (S) 0,0% 0,0% 0,0%
premiery kolejnej gry AAA poza rok 2021 (strategia spotki €2077 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
zaktada wydanie kolejnej gry do 2021 roku). Biorgc powyzsze

pod uwage, uwazamy nasza rekomendacje sprzedaj za

aktualna.

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) 17pP 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 -595
EBITDA 242 118 1162 706 311 819 234 815 205 732 732 Inne korekty 0
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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r H Dom Maklerski

Comarch Cena biezaca 197,00 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 205,00 PLN +4,1%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Comarchu. Spétka aktualna kupuj 205,00 PLN 2017-11-27
zapowiedziata w potowie grudnia nastawienie na rozwoj
segmentu ERP, chce zwilaszcza rozwijaé swoje produkty,
inwestowa¢ w rozwigzania chmurowe i istotnie zwiekszyc Ticker CMR PW Zmiana 1M +9,4%  +4,7%
skale exportu. Do strategicznych planéw podchodzimy ISIN PLCOMAR00012  Zmiana YTD +3,7%  +1,2%
pozytywnie. W krétszym horyzoncie podkreélamy przetom w Liczba akgji (min) 8,1 Sredni obrét 1M 0,5 min PLN
wynikach za 3Q’17 (Comarch zanotowat pierwszg poprawe MC (min PLN) 1602,3 Sredni obrét 6M 0,8 min PLN
przychoddéw, co przetozyto sie na poprawe zysku brutto ze EV (min PLN) 1555,3 EV/EBITDA 12M fwd 88 +257%
sprzedazy). Zarzad zapowiedziat jednocyfrowag poprawe Free float 59,2% EV/EBITDA 5Y avg 70 __ _premia
portfela zamowien w caltym 2017 r., co implikuje mocny
4Q'17 oraz blisko 20% poprawe backlogu w 2018 r. R/R, co Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Bowinno praclosy sie 1A tstotny warbst wyniku EBITOA
Comarch jest notowany na poziomie EV/EBITDA'17 = 11,5x i Przychody 1132 1109 1157 1353 1435
EV/EBITDA’18=8,69, tj. z istotnym dyskontem do grupy EBITDA 167 176 135 179 196
poréwnywalnej, co nie jest uzasadnione patrzac na tempo marza EBITDA 14,7% 15,8% 11,6% 13,2% 13,7%
wzrostu wyniku EBITDA (wzrost R/R w 2018 r. = 32,7% vs. EBIT 113 113 74 117 133
7,1% mediana dla grupy spétek poréwnywalnych). Zwracamy Zysk netto 80 70 60 82 97
takze uwage na spadek CAPEXu w 2018 r., co zwigksza P/E 20,0 22,9 26,6 19,6 16,6
prawdopodobienstwo wzrostu dywidendy. P/BvV 2,1 19 1,8 1,8 1,7
EV/EBITDA 9,3 8,9 11,5 8,9 8,1
DPS 0,00 0,00 1,50 10,00 10,00
DYield 0,0% 0,0% 0,8% 5,1% 5,1%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
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 1132 1109 1157 1353 1435 CF operacyijny 117 88 115 104 147
T™T 313 276 271 287 296 CFO/EBITDA 70% 50% 85% 58% 75%
finanse i bankowos¢ 151 164 211 243 255 Capex -93 -121 -112 -57 -57
handel i ustugi 159 183 184 211 236 Aktywa ogdtem 1 305 1439 1526 1573 1610
przemyst i utilities 113 146 156 172 184 Kapitat wiasny 781 861 909 909 925
sektor publiczny 116 73 64 154 169 Diug netto -73 -49 -60 -26 -35
SME 209 228 234 248 256 Dlug netto/EBITDA (x) -0,4 -0,3 -0,4 -0,1 -0,2
inne 71 39 37 38 39
Zysk brutto na sprzedazy 340 343 299 386 416 Analiza porownawcza
marza 30,1%  30,9%  258%  28,5%  29,0% EV/EBITDA
koszty sprzedazy 130 131 130 153 162 18P
koszty ogélnego zarzadu 93 101 106 116 120 Minimum 27,0 23,9 21,9 19,0 16,8 15,4
EBIT 113 113 74 117 133 Maksimum 9,2 11,7 11,8 4,2 4,4 4,8
marza 10,0%  10,2% 6,4% 8,6% 9,3% Mediana 17,5 16,6 15,4 10,9 10,2 9,6
Zysk netto 80,3 70,1 60,3 81,6 96,6 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 1157 1353 1435 1503 1555 1603 1652 1703 1757 1812 Beta 1,0
EBITDA 135 179 196 208 216 223 236 242 249 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 11,6% 13,2% 13,7% 13,8% 13,9% 13,9% 13,9% 13,8% 13,8% 13,7% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 580
Amortyzacja 61 62 63 64 65 65 67 68 70 Diug netto -37
EBIT 74 117 133 144 152 157 168 174 179 Inne korekty 15
Podatek 23 35 37 38 40 41 44 46 47 Wycena DCF na akcje (PLN) 196,93
NOPLAT 50 82 97 106 112 116 124 128 132
CAPEX -112 -57 -57 -60 -61 -63 -66 -68 -70 Wycena
Kapitat obrotowy 14 -39 -12 -8 -5 -4 -4 -4 -4 (PLN) waga cena
FCF 13 48 91 102 110 114 121 125 128 131 Poréwnawcza 50% 188,36
PV FCF 13 44 77 79 79 75 68 64 61 DCF 50% 196,93
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% cena wynikowa 192,65
Dhug netto / EV 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% 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% cena docelowa za 9M 205,00
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Przemyst, metale

mBank.pl

Famur Cena biezaca 6,18 PLN potencjat zmiany
kupuj (podtrzymana) Cena docelowa 7,24 PLN +17,2%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Przejecie pakietu kontrolnego (65,8%) w Grupie Kopex nowa kupuj 7,24 PLN 2018-01-05
pozwoli Grupie Famur na zbudowanie najwiekszego podmiotu poprzednia kupuj 6,84 PLN 2017-09-01
na polskim zapleczu gérniczym oraz zakohczy trwajaca od
kliku lat wojne cenowg na rynku. Transakcja przenosi Famur Ticker FMF PW Zmiana 1M +4,7%  +0,0%
do Swiatowej czotéwki spétek zajmujacych sie produkcjg ISIN PLFAMUR00012  Zmiana YTD -0,3%  -2,8%
maszyn i urzadzen dla gornictwa, co pozwala na zdobywanie Liczba akcji (min) ~ 559,4 Sredni obrdt 1M 5,1 min PLN
bardziej kompleksowych i marzowych zlecen na rynkach MC (min PLN) 3457,3 Sredni obrét 6M 2,2 min PLN
zagranicznych. Zintegrowany podmiot, wpisujacy sie w EV (min PLN) 3 686,4 EV/EBITDA 12M fwd 7,3 +26,5%
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
Famur w 4Q’'17 poinformowat o szeregu podpisanych nowych Przychody 801 1030 1363 2059 2177
uméw z kontrahentami na taczng kwote 391 min PLN EBITDA 184 239 279 446 477
(4x wiecej r/r). W sumie skumulowana wartos$¢ kontraktow, o marza EBITDA 23,0% 23,2% 20,5% 21,7% 21,9%
podpisaniu  ktérych informowata Spodtka w ostatnich EBIT 43 114 106 256 325
12 miesigcach wyniosta 826 min PLN i jest o 126% r/r Zysk netto 52 94 79 192 256
wyzsza. Trend podpisywanych nowych kontraktéw wyglada P/E 57,2 321 43,9 18,5 13,9
obecnie podobnie jak miato to miejsce w latach 2011-2012. P/BV 3,3 3,0 2,3 2,0 1,8
W poprzednim cyklu efektem tego byty rekordowe w historii EV/EBITDA 16,6 12,0 13,2 7,6 6,7
wyniki w 2012 i 2013 roku. Nowe podpisywane kontrakty DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,11
naszym zdaniem beda pozytywnie wptywac na sentyment do DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8%
akcji producenta maszyn i urzadzed dla gérnictwa.
Korygujemy nasze prognozy na 2017 rok ze wzgledu na Przychody -6,6% 0,0% 0,0%
wyzsze koszty zdarzen jednorazowych (rezerwy, Kkoszty EBITDA -12,0% -1,1% -1,0%
restrukturyzacji, koszty potaczenia). Obnizamy réwniez EBIT -23,0% +2,7% +2,3%
oczekiwany poziom zadtuzenia netto na koniec 2017 rok. W Zysk brutto -21,2% +2,8% +2,3%
efekcie nasza wycena Grupy Famur wzrasta do 7,24 PLN/ Zysk netto -35,0% +3,0% +2,3%
akcja (wczesniej 6,84 PLN/akcja). Podtrzymujemy naszg

rekomendacje kupuj.

Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Obroty Underground 641 792 974 941 1012 Aktywa 1259 1775 3193 3269 3 469
Obroty Surface 162 238 388 406 429 Aktywa trwate 701 670 1228 1088 1024
Marza Underground 25,7%  24,4%  26,8%  26,4%  28,3% Goodwill 220 220 220 220 220
Marza Surface 22,2% 21,0% 12,0% 18,4% 19,4% Kapitat wtasny 890 993 1515 1 805 1997
Przeplywy oper. 115 315 220 354 379 Udziat mniejszosci 0 0 123 39 49
Amortyzacja 141 125 174 190 151 Diug netto 80 -135 106 -185 -407
Kapitat obrotowy -85 95 -94 -55 -43 Diug netto/EBITDA (x) 0,4 -0,6 0,4 -0,4 -0,9
Przeptywy inw. -160 -85 -286 -50 -87

CAPEX 76 83 286 85 87 Analiza porownawcza

Przeptywy fin. -2 185 207 -194 -109 EV/EBITDA
Zmiana dlugu 4 196 -171 -180 -40 18P
Dywidenda/buyback 0 0 0 0 -63 Minimum 15,3 10,3 9,9 10,9 8,3 7,1
FCF 23 240 -88 260 286 Maksimum 38,6 22,0 20,2 16,2 13,2 12,5
FCF/EBITDA 12% 101% -32% 58% 60% Mediana 24,5 17,7 16,1 14,5 12,7 10,2
CFO/EBITDA 63% 132% 58% 79% 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 1609 2059 2177 2249 2309 2363 2410 2457 2506 2556 2607 Beta 1,0
zmiana (r/r) 56,3% 28,0% 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 378 446 477 497 515 539 546 557 570 581 594 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 742
marza EBITDA 20,5% 21,7% 21,9% 22,1% 22,3% 22,8% 22,7% 22,7% 22,7% 22,7% 22,8% Dhug netto -135
Amortyzacja 205 190 151 133 123 130 128 127 132 136 142 Inne korekty -106
EBIT 173 256 325 364 392 409 418 430 437 445 452 Wycena DCF na akcje (PLN) 7,37
Podatek 29 46 60 69 76 80 83 87 20 93 95

NOPAT 144 210 265 295 317 328 335 343 348 353 357 Wycena

CAPEX -297 -85 -87 -89 -128  -130  -133  -135  -138  -140  -142 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -140 -55 -43 -28 -24 -22 -20 -20 -20 -21 -19 Poréwnawcza 50% 6,25
FCF -88 260 286 310 288 306 311 315 322 328 338 DCF 50% 7,37
PV FCF -88 240 243 243 207 204 190 178 168 157 Cena wynikowa 6,81
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 7,24
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1114 Dom Maklerski

Grupa Kety
trzymaj (podtrzymana)

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

Wediug wstepnych szacunkdw Zarzadu w 4Q’17 sprzedaz
Grupy wyniosta 650 min PLN (+18% r/r), EBITDA (+10% r/r)
i zysk netto 46 min PLN (-4,2% r/r). W efekcie dynamika
sprzedazy i EBITDA w ostatnim kwartale byta na wyzszym
poziomie niz w poprzednich kwartatach (sprzedaz
+13-17,5% r/r; EBITDA +8,9-9,7% r/r). Zarzad przy okazji
szacunkowych wynikéw poinformowat, ze koniunktura na
rynku utrzymuje sie na bardzo dobrym poziomie, a
szacowana dynamika sprzedazy utrzymuje sie na wyzszym
niz w 3Q’l7 poziomie. Zarzad pozytywnie postrzega
perspektywy rynku w 2018 roku. Szacowane przez Zarzad
wyniki 3Q’17 implikuja, ze catoroczna sprzedaz wyniesie

Cena biezaca 408,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 390,72 PLN -4,2%
nowa trzymaj 390,72 PLN 2018-01-05
poprzednia trzymaj 414,09 PLN 2017-09-01
Ticker KTY PW Zmiana 1M +4,7% -0,0%
ISIN PLKETY000011 Zmiana YTD -0,4% -2,8%
Liczba akcji (min) 9,5 Sredni obrét 1M 2,5 min PLN
MC (min PLN) 3871,9 Sredni obrét 6M 2,8 min PLN
EV (mlin PLN) 4413,9 EV/EBITDA 12M fwd 9,5 +3,1%
Free float 55,8% EV/EBITDA 5Y avg 9,2 premia

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

2,6 mld PLN (+5,3% vs. caftoroczna prognoza Zarzadu), Przychody 2027 2267 2633 2 969 2965
EBITDA 431 min PLN (+2,7% vs. catoroczna prognoza EBITDA 336 394 432 478 484
Zarzadu), a wynik netto 252 min PLN (+6,9% vs. catoroczna marza EBITDA 16,6% 17,4% 16,4% 16,1% 16,3%
prognoza Zarzadu). Grupa Kety wyraznie wyroznia sie na tle EBIT 244 282 311 351 355
polskich spotek przemystowych przenoszac rosnace koszty Zysk netto 210 278 253 260 260
produkcji na swoich klientow. Korygujemy w dét nasze P/E 18,4 13,9 15,3 14,9 14,9
prognozy na lata 2018-2019 =z uwzglednieniem P/Bv 3,0 2,8 2,8 2,8 2,7
obserwowanych w ostatnim czasie wzrostéw cen aluminium EV/EBITDA 12,2 10,8 10,2 9,5 9,5
na rynku. Naszym zdaniem w 2018 roku Grupa Kety ma DPS 14,41 17,95 30,00 26,63 21,96
potencjat do wypracowania niemal 3 mld PLN obrotéw, przy Dyield 3,5% 4,4% 7,4% 6,5% 5,4%
EBITDA na poziomie 478 min PLN i zysku netto 260 min PLN. Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Naszym zdaniem réwniez Grupe staC obecnie na wyplate EBITDA -4,8% -7,9% -7,9%
okoto 26 PLN dywidendy na akcje, co oznaczatoby stope Zysk netto +0,5% -9,9% -10,3%
zwrotu na poziomie ponad 6%. Obnizamy naszg cene Aluminium (USD/t) +3,6%  +10,5% +5,3%
docelowg do 390,72 PLN/akcja (wczesniej 414,09 PLN) oraz Premia producencka (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
pozostawiamy naszg rekomendacje na niezmienionym Uzyte aluminium (tys. t) 0,0% £0,7% +£0,6%
poziomie trzymaj.

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 2554 2 674 2774
EBITDA SWW 99 139 145 151 154 Aktywa trwate 1141 1396 1 409 1486 1562
EBITDA SSA 150 160 182 192 188 Kapitat wiasny 1279 1 405 1373 1381 1433
EBITDA pozostate -14 -10 -18 -18 -19 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
EBITDA/uzyte aluminium 4 5 4 4 4 Diug netto 242 397 542 695 730
Przeptywy oper. 267 315 319 329 407 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 1,0 1,3 1,5 1,5
Amortyzacja 92 112 121 127 129 Diug netto/kap. wt. (x) 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5
Kapitat obrotowy -24 -51 -79 -84 -10

Przeptywy inw. -206 -270 -155 -200 -200 Analiza porownawcza

CAPEX 206 270 155 200 200 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -55 -43 -108 -223 -192 18P
Dywidenda/buyback -136 -170 -285 -253 -208 Minimum 6,0 5,3 4,8 5,1 4,5 4,0
FCF 85 84 164 133 213 Maksimum 54,6 31,4 25,3 13,5 12,6 11,5
FCF/EBITDA 26% 21% 38% 28% 44% Mediana 17,0 11,9 11,3 9,8 8,1 7,1
CFO/EBITDA 80% 80% 74% 69% 84% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Aluminium (USD/t) 1969 2100 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 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) 100 111 117 121 124 127 129 132 134 137 139 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1 780
Przychody 2633 2969 2965 3071 3141 3212 3276 3342 3408 3476 3526 Dhug netto 682
EBITDA 432 478 484 494 499 506 512 520 528 540 540 Inne korekty 0
marza EBITDA 16,1% 12,8% -0,1%  3,6%  2,3%  2,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 1,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 394,86
EBIT 311 351 355 362 368 377 384 396 401 410 407

Podatek 35 61 61 62 64 66 67 70 71 73 73 Wycena

CAPEX -155  -200  -200  -150  -120  -122  -125  -127  -130  -132 = -132 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -79 -84 -10 -30 -21 -22 -20 -20 -21 -21 -16 Poréwnawcza 50% 340,19
FCF 164 133 213 252 294 296 300 303 307 314 321 DCF 50% 394,86
PV FCF 164 124 183 201 217 202 190 177 166 157 Cena wynikowa 367,53
WACC 8,1% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 8,0% 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 390,72

52 I | |


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

Kernel
akumuluj (bez zmian)

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

Zarzad przy okazji wynikédw za 2016/2017 rok ocenit, ze
tegoroczne zbiory stonecznika na Ukrainie wyniosa okoto
13 miIn ton (-1,5 min ton r/r). Mniejsze zbiory, szczegdlnie w
srodkowo-wschodniej Ukrainie moga mie¢ wcigz negatywny
wptyw na marze na tloczeniu. Spoétka zastrzega jednak, ze
aktualnie okoto 20% zainstalowanych na Ukrainie mocy
pracuje na zerowych badz negatywnych marzach. Zarzad
oczekuje, ze w efekcie ruchow konsolidacyjnych, wiaczen
nieefektywnych mocy oraz wzrostu zasiewu w zachodniej
Ukrainie w kolejnych latach nastgpi odbicie marzy. Mimo
nizszych zbioréw w 2017 roku Zarzad zamierza zwiekszyc¢
przeréb stonecznika do 3,2 min ton (+0,2 min ton r/r).

mBank.pl

Cena biezaca 49,30 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 57,20 PLN +16,0%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna akumuluj 57,20 PLN 2017-12-01
Podstawowe dane KER PW vs. WIG
Ticker KER PW Zmiana 1M +2,1% -2,6%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD +3,7% +1,3%
Liczba akcji (min) 82,4 Sredni obrét 1M 5,7 min PLN
MC (min PLN) 4 062,7 Sredni obrét 6M 7,5 min PLN
EV (mIn PLN) 5 825,7 EV/EBITDA 12M fwd 5,7 +44,3%
Free float 59,8% EV/EBITDA 5Y avg 4,0 premia

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

W segmencie rolnym Zarzad oczekuje wzrostu kosztéw Przychody 2330 1989 2169 2591 2947
produkcji i mimo wyzszego areatu nizszych zyskéw. Zdaniem EBITDA 397 347 319 236 336
Spoétki potrzeba okoto 2 lat, aby zintegrowane aktywa marza EBITDA 17,0% 17,5% 14,7% 9,1% 11,4%
przynosity podobne efektywnosci jak dotychczasowe w EBIT 328 287 265 183 281
Grupie. Zarzad przy okazji wynikéw przedstawit cel Zysk netto 107 225 179 106 201
dtugoterminowy do 2021 roku na wypracowanie P/E 10,7 5,2 6,6 11,1 5,9
495 min USD EBITDA w skali Grupy. Gtéwnym P/Bv 13 1,2 1,0 1,0 0,9
kontynuatorem do wynikéw ma by¢ segment oleju luzem EV/EBITDA 3,7 4,2 5,3 7,4 5,0
(poprawa marzy rynkowych i otwarcie nowych mocy) oraz DPS 0,25 0,25 0,24 0,25 0,39
przetadunku zboza (otwarcie nowego terminalu). Wyniki Dyield 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 2,7%
1Q'18 (3Q'17) byly stabsze od oczekiwan, gtdwnie w efekcie Zmiana prognoz 17/18P 18/19P 19/20P
stabszych rezultatow segmentu rolnego oraz nizszych EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
rewaluacji aktywdéw biologicznych. W kolejnym kwartale Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
(2Q’18) baza rezultatéw w segmencie produkcji rolnej jest na Marza olej (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
wysokim poziomie, w zwigzku z czym mozna oczekiwac Pszenica (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
spadkowej dynamiki wynikdw. Podtrzymujemy naszg Kukurydza (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
dotychczasowa rekomendacje akumuluj, a cene docelowg

pozostawiamy bez zmian na poziomie 57,20 PLN/akcja.

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 12 18 Aktywa 1466 1509 2 009 2014 2154
EBITDA olej luzem 193 113 83 64 95 Aktywa trwate 807 789 888 937 994
EBITDA przetadunek 37 37 48 44 67 Kapitat wiasny 890 995 1153 1180 1348
EBITDA produkcja zb6z 98 146 144 87 141 Udziat mniejszosci 1 2 5 5 5
EBITDA handel zbozami 59 46 23 15 15 Diug netto 332 276 508 551 484
Przeptywy oper. 405 134 77 203 276 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 0,8 1,6 2,3 1,4
Amortyzacja 68 60 54 53 55 Diug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,3 0,4 0,5 0,4
Kapitat obrotowy 134 -127 -212 -22 -43

Przeptywy inw. -24 -61 -223 -100 -110 Analiza porownawcza

CAPEX 24 61 182 100 110 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -322 -137 173 -140 -148 18P 19P
Dywidenda/buyback -20 -20 -20 -21 -32 Minimum 2,1 4,1 4,3 2,2 2,8 4,4
FCF 506 155 -93 105 168 Maksimum 39,1 28,1 14,8 11,7 11,1 8,5
FCF/EBITDA 128% 45% -29% 45% 50% Mediana 13,6 11,5 11,3 7,8 8,0 6,7
CFO/EBITDA 102% 39% 24% 86% 82% waga 30% 20% 0% 30% 20% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Marza olej (USD/t) 77 55 79 93 111 114 111 103 94 86 83 Beta 1,0
Pszenica (USD/t) 159 155 170 190 199 199 199 199 199 200 201 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Kukurydza (USD/t) 171 160 175 185 194 194 194 194 194 195 196 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1 223
Przychody 2169 2591 2947 3309 3695 3803 389 3927 3985 4051 4124 Dhug netto 508
EBITDA 319 236 336 410 467 478 476 461 444 429 425 Inne korekty 2
marza EBITDA 14,7%  9,1% 11,4% 12,4% 12,6% 12,6% 12,3% 11,7% 11,2% 10,6% 10,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 49,89
EBIT 265 183 281 351 411 424 418 405 390 376 367

Podatek 19 8 15 20 24 26 25 24 23 22 49 Wycena

CAPEX -182  -100  -110  -110 -45 -47 -50 -52 -55 -57 -57 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -212 -22 -43 -47 -50 -21 -21 -21 -22 -23 -23 Poréwnawcza 50% 51,92
FCF -93 105 168 233 348 384 380 363 345 327 295 DCF 50% 49,89
PV FCF -93 97 133 157 199 185 153 122 98 79 Cena wynikowa 50,91
WACC 16,0% 16,0% 16,2% 16,4% 16,8% 17,3% 17,8% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% Koszt kapitatu 9M 12,4%
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 57,20
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1114 Dom Maklerski

KGHM Cena biezaca 113,10 PLN potencjat zmiany
trzymaj (podtrzymana) Cena docelowa 114,71 PLN +1,4%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
W zwigzku z problemami przerobu koncentratu na Hucie nowa trzymayj 114,71 PLN 2018-01-05
Gtogéw w IH’18 notowania KGHM zachowujg sie wyraznie poprzednia trzymaj 103,08 PLN 2017-12-08
stabiej niz wynikatoby to ze zmian cen metali. Naszym Podstawowe dane KGH PW  vs. WIG
zdaniem wcigz na sentyment negatywnie na poczatku 2018 Ticker KGH PW Zmiana 1M +5.2%  +0,4%
roku moga wptywac¢ potencjalne negocjacje ptacowe w KGHM ISIN PLKGHMO00017  Zmiana YTD +1,7%  -0,7%
Polska MiedzZ oraz Sierra Gorda. Z drugiej strony pozytywnie Liczba akgji (mln) ~ 200,0 Sredni obrét 1M 67,7 min PLN
na sentyment do miedziowych producentéw wptywajg MC (min PLN) 22 620,0 Sredni obrét 6M 77,6 min PLN
informacje rynkowe odnosnie mozliwych  przestojow EV (min PLN) 30 344,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,5 -14,6%
produkcyjnych w 2018 roku. Wedtug nich w biezacym roku Free float 83.2% EV/EBITDA 5Y avg 2,3 _dyskonto
na swiecie okoto 30-38 uktaddéw pracowniczych w kopalniach
miedzi moze by¢ przedmiotem renegocjacji. Kopalnie w Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
ktorych obeda sie rozmowy ptacowe odpowiadajg za 5-7 min (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
ton produkcji miedzi w skali roku (25-35% goérniczej miedzi Przychody 20 008 19 156 19 560 21 894 22 643
w skali roku). Dla pordwnania, w latach 2011-16 $rednia EBITDA skor. 1789 3440 4 468 4921 5655
wielkos¢ zagrozonego wydobycia w efekcie renegocjacji marza EBITDA 8,9% 18,0% 22,8% 22,5% 25,0%
porozumien ptacowych wynosita 1,7 min ton (wydobycia w EBIT skor. 154 1742 2799 3195 3813
skali roku). Wiekszos$¢ z negocjacji bedzie mie¢ miejsce w Zysk netto skor. 1786 1555 2955 2278 2743
Chile i Peru, ktére odpowiadajq za okoto 40% Swiatowej P/E skor. 12,7 14,5 7,7 9,9 8,2
produkcji miedzi. Po przestojach jakie mialy miejsce na P/Bv 11 1,4 13 11 11
poczatku 2017 roku w najwiekszych kopalniach miedzi EV/EBITDA skor. 16,4 8,7 6,8 5,8 4,9
Escondida i Grasberg mozna oczekiwaé, ze tegoroczne DPS 4,00 1,50 1,00 2,35 5,69
negocjacje beda rownie wymagajace. W zwigzku z Dyield 3,5% 1,3% 0,9% 2,1% 5,0%
obserwowanymi w koncéwce roku wzrostami cen srebra, Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
ztota i miedzi podwyzszamy nasze prognozy dla KGHM, a EBITDA (skor.) 0,0% +7,1% +3,3%
nowa cene docelowg podnosimy do 114,71 PLN/akcja Zysk netto (skor.) 0,0% _ +12,3% +5,4%
(wczesniej 103,08 PLN/akcja). Rekomendacje pozostawiamy Miedz (USD/t) 0,0% +2,3% +0,7%
bez zmian na poziomie trzymaj. Srebro (USD/o0z) 0,0% +3,0% +3,0%
Molibden (USD/t) 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
Cu KGHM Pol (tys. ton) 421 376 358 352 405 Aktywa 36 764 33442 35700 38133 39 937
Cu KGHM Int (tys. ton) 98 20 81 79 69 Aktywa trwate 30448 27202 28124 28950 29 987
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 25 52 52 53 53 Kapitat wiasny 20211 15772 17922 19730 21334
Srebro Grupa (ton) 1293 1207 1248 1317 1343 Udziat mniejszosci 203 139 139 139 139
Zioto Grupa (tys. troz) 195 229 220 211 173 Diug netto 6 554 7 238 7 585 6 004 4682
Przeptywy oper. 4 163 4212 2517 4 676 5412 Diug netto/EBITDA (x) 3,7 2,1 1,7 1,2 0,8
Amortyzacja 1943 1698 1 669 1726 1842 Diug netto/kap. wt. (x) 0,3 0,5 0,4 0,3 0,2
Kapitat obrotowy -85 386 -1575 599 754
Przeptywy inw. -4906 -3948 -2591 -2552 -2878 Analiza porownawcza
CAPEX 4867 3922 2591 2552 2878 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 729 135 -273 -543 -1 212 18P
Dywidenda/buyback -800 -300 -200 -470  -1139 Minimum 8,5 9,7 7,8 3,9 4,3 3,6
FCF -3155 186 574 2 046 2 455 Maksimum 25,7 22,7 20,1 14,1 10,9 10,2
FCF/EBITDA -176% 5% 13% 42% 43% Mediana 14,9 13,8 13,2 6,5 6,2 5,9
CFO/EBITDA 4% 1% 1% 2% 5% 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) 6092 6800 6800 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 Beta 1,0
Srebro (USD/o0z) 17,1 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Molibden (USD/t) 15568 15600 15600 15600 15600 15600 15600 15600 15600 15600 15 600 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 14 905
Przychody 19560 21894 22643 23729 23451 23331 23237 23129 21820 21840 21879 Dhug netto 7238
EBITDA 4468 4921 5655 6451 6056 5899 5765 5630 5204 5107 5142 Inne korekty 553
marza EBITDA 14,3% 14,6% 16,8% 19,0% 17,1% 16,0% 14,9% 14,0% 12,4% 11,6% 11,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 95,30
EBIT 2799 3195 3813 4516 4005 3740 3467 3228 2714 2536 2517
Podatek 765 922 1076 1249 1136 1084 1030 982 882 848 844 Wycena
CAPEX -2591 -2552 -2878 -2331 -2377 -2425 -2473 -2523 -2573 -2625 -2625
Kapitat obrotowy -1575 599 754 -11 3 1 1 1 13 0 0 Poréwnawcza 50% 120,51
FCF 574 2046 2455 2861 2546 2391 2262 2127 1762 1635 1672 DCF 50% 95,30
PV FCF 574 1904 2119 2284 1885 1641 1441 1256 968 833 Cena wynikowa 107,90
WACC 7,3% 7,4% 7,6% 78% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 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 114,71
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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 w Wielkiej Brytanii, ktorej spadek w
koncowce roku wyhamowat. W kalendarzowym 2Q’17
szacujemy, ze zaktad w Grudzigdzu zwiekszyt efektywnosé
produkcji do 66 tys. m> (okoto 52 tys. m? kwartat wczedniej),
a w koncowce roku nawet ponad 80 tys. m*. Dodatkowo na
rezultatach w mniejszym stopniu cigza koszty drogiej

mBank.pl

Cena biezaca 15,20 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 28,94 PLN +90,4%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 28,94 PLN 2017-09-01
Podstawowe dane STL PW vs. WIG
Ticker STL PW Zmiana 1M -14,7%  -19,4%
ISIN PLSTLMT00010 Zmiana YTD +5,6% +3,1%
Liczba akcji (min) 29,4 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 446,3 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
EV (mIn PLN) 624,9 EV/EBITDA 12M fwd 6,1 -24,3%
Free float 15,0% EV/EBITDA 5Y avg 8,1 dyskonto

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

produkcji w Telford, ktéra zostata wygaszona w 1Q'17. Przychody

Naszym zdaniem od 3Q’17 Stelmet wchodzi w niska baze EBITDA 79 82 61 92 113
rezultatéw, co wynika z okoto 9 mIn PLN ujemnego wptywu marza EBITDA 13,7% 14,5% 11,3% 14,9% 16,5%
pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Naszym zdaniem warto EBIT 59 62 21 52 74
jest obecnie postawi¢ na akcje Stelmet pod bardzo Zysk netto 65 68 26 47 67
prawdopodobne odbicie wynikow w kolejnym sezonie P/E 6,6 6,2 17,4 9,4 6,7
- 2017/2018. Spotce sprzyja obserwowane od IX'17 odbicie P/BvV 1,3 11 1,0 0,9 0,8
na kursie GBP/PLN oraz niestabilna pogoda w Wielkiej EV/EBITDA 7,3 7,7 10,3 6,2 4,5
Brytanii na poczatku sezonu zimowego (liczne sztormy i DPS 1,07 0,29 0,00 0,00 0,81
huragany). Wediug opublikowanego w XII'17 raportu Dyield 7,0% 1,9% 0,0% 0,0% 5,3%
biezacego sprzedaz w obrotowym 4Q’l7 (kalendarzowe Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
3Q’17) wyniosta 113,3 min PLN i byta zgodna z naszymi EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
szacunkami oraz 2% r/r wyzsza. Wynik EBITDA w tym Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
okresie wynidst 9,6 min PLN i byt o 135% r/r wyzszy oraz DAO (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
24% nizszy niz zaktadalismy. Spotka nie przedstawita czy w DAO vol (tys. m3) 0,0% 0,0% 0,0%
ostatnim kwartale miaty miejsce jakie$ zdarzenia Drewno (PLN/m3) 0,0% 0.0% 0.0%
jednorazowe, dlatego trudno jest dzis doktadnie oceni¢ z

czego wynikato odchylenie. Pozostawiamy bez zmian nasza

cene docelowg dla Stelmet na poziomie 28,94 PLN na akcje

oraz rekomendacje kupuj.

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 Diug 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 wartos¢ 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 96

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 90 93 91 90 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% 8,1% 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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r H Dom Maklerski

Budownictwo

Budimex
kupuj (bez zmian)

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

Po udanym pod wzgledem nowych zamoéwien listopadzie, w
grudniu Budimex podpisat z GDDKIiA kontrakty o wartosci
0,4 mld PLN oraz ztozyt najkorzystniejsze oferty w przetargu
na budowe autostrady Al o szacowanej ponad 0,4 mid PLN.
Szacujemy, ze Budimex zakonczy rok z portfelem zamdwien
ponad 9,5 mld PLN, czyli blisko rekordowego dotychczas
poziomu z konca 2Q’17. Realizacja naszej prognozy ZN'17
(453 mIn PLN) moze by¢ dla spotki wyzwaniem, niemniej nie
spodziewamy sie by odchylenie od niej wyniosto wiecej niz
5%. Wysokie zamdwienia w 2017 roku oraz spodziewane

Cena biezaca 203,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 267,00 PLN +31,5%
aktualna kupuj 267,00 PLN 2017-07-24

Podstawowe dane BDX PW vs. WIG

Ticker BDX PW

ISIN PLBUDMX00013
Liczba akcji (mlIn) 25,5

MC (min PLN) 5182,6

EV (min PLN) 2 757,4

Free float 30,3%

Zmiana 1M +1,2% -3,5%
Zmiana YTD -4,2% -6,7%
Sredni obrét 1M 5,3 min PLN
Sredni obrét 6M 2,6 min PLN
EV/EBITDA 12M fwd 5,6 -32,1%

EV/EBITDA 5Y avg 8,2 dyskonto

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

przesuniecie czesci zaktadanych przez nas prac budowlanych Przychody 5134 5572 6 402 7037 7023
z 2017 r. na 2018 r. sprawia, ze jesteSmy optymistami w EBITDA 315 531 603 575 544
kwestii realizacji przychodowej czeséci naszych prognoz na marza EBITDA 6,1% 9,5% 9,4% 8,2% 7,7%
2018 r. By zrealizowac nasze zatozenia odnosnie zysku netto, EBIT 292 505 569 538 508
I marza moze spas¢ w Budimeksie o okoto 1 p.p. wzgledem Zysk netto 236 410 453 440 416
2017 r. Zatozenie to wyglada optymistycznie w kontekscie P/E 22,0 12,6 11,4 11,8 12,5
wyzwan przed jakimi stoi polskie budownictwo w 2018 r., P/BV 8,6 6,5 5.9 6,0 6,1
niemniej rowniez posiadamy argumenty wspierajgce nasz EV/EBITDA 9,0 4,8 4,6 52 6,0
scenariusz. Szczegolnie po stronie rezerw i kwot naleznych bps 6,11 8,14 14,99 17,38 17,24
odbiorcom, ktére w Budimeksie wcigz znajduja sie na Dvield 3,0% 4,0% 7,4% 8,6% 8,5%
relatywnie wysokim poziomie. Nie zmieniamy rekomendacji Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
kupuj. 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 -114 -74 0 0 1 Poréwnawcza 33% 215,00
FCF 367 223 176 90 142 180 245 325 331 338 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
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 04

Piotr Zybata piotr.zybala@mbank.pl

mBank.pl

78,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 134,00 PLN +71,8%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Cena biezaca

Ostatnie sesje w 2017 r. okazaty sie bardzo stabe dla akgji aktualna kupuj 134,00 PLN 2017-09-01
Elektrobudowy. Kurs Elektrobudowy znajduje sie jedynie
10% powyzej dotka z konca 2014 r., co uzmystawia skale
spadku oczekiwan w stosunku do przysztych wynikéw spoiki. Ticker ELB PW Zmiana 1M -11,3%  -16,0%
3 lata temu inwestorzy obawiali sie, ze rekordowy woéwczas ISIN PLELTBD00017  Zmiana YTD +0,6%  -1,8%
portfel zamdwien (1,7 mld PLN) okaze sie nierentowny. Po Liczba akgji (min) 4,7 Sredni obrdt 1M 0,6 min PLN
latach nadwyzek w kasie, Elbudowa konczyta rok z dhugiem MC (min PLN) 370,3 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
netto na poziomie 40 min PLN, saldo kwot naleznych od EV (min PLN) 282,1 EV/EBITDA 12M fwd 4,0 -39,9%
odbiorcédw przekraczato rekordowe 200 min PLN, a wyniki w Free float 34,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,6 dyskonto
poprzednich dwodch latach byly serig rozczarowan. Pod
wieloma wzgledami sytuacja Elektrobudowy wyglada dzis Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
lepiej. Po pierwsze, spotka powinna zakorczy¢ rok z gotdwka
netto w wysokosci ok. 100 min PLN (ok. 20 PLN na akcje). Po Przychody 1242,8 971,5 881,7 954,7 975,2
drugie, saldo kwot naleznych odbiorcom jest najnizsze od 4 EBITDA 77,7 75,2 74,6 70,5 69,8
lat i zarazem o okoto 2/3 nizsze niz w 2014 r. Po trzecie, marza EBITDA 6,3% 7,7% 8,5% 7,4% 7,2%
obecne rezerwy przekraczajag kwote 50 min PLN vs. EBIT 63,1 61,8 60,7 56,1 55,1
4 min PLN na koniec 2014 r., Swiadczac o konserwatywnej Zysk netto 50,2 551 49,4 46,8 46,1
polityce rachunkowosci. Po czwarte, prognoza Zarzadu na P/E 7,4 6,7 7,5 7,9 8,0
mijajacy rok jest ponad 2x wyzsza niz trzy lata temu. P/Bv 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
Obecnie najwiekszymi niewiadomymi pozostaja: (1) kiedy EV/EBITDA 4,0 3,6 3,8 39 3,8
nastapi wzrost zamdéwien na rynku, ktéry pozwolitby spoice DPS 0,00 4,00 10,00 6,24 7,88
odbudowac¢ portfel, (2) jak istotnie spadng wyniki Dyield 0,0% 5,1% 12,8% 8,0% 10,1%
Elektrobudowy po zakonczeniu realizacji kontraktu w Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Finlandii (czy spétce uda sie podpisaé kolejny kontrakt)? Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Niewatpliwie nasza wycena zaktada optymistyczny MBNS 00p.p. 00p.p. 0,0p.p.
scenariusz, ze zamowienia pojawig sie w trakcie 2018 r., a EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
czes$¢ rezerw spotka zawigzata na wyrost. Tymczasem Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
biezacy kurs dyskontuje spadek ZN o okoto 50% wzgledem
naszych diugoterminowych prognoz, co jest wedtug nas zbyt
pesymistycznym scenariuszem. 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 971 882 955 975 CF operacyijny 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 5,1%  6,4%  69% 509% 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
Diug 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 wiasny 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% 72% 7,0% 7,0% 69% 69% 69% 69% 68% 68% Wartos¢ 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 a4 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

Cena biezaca

21,60 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 29,80 PLN +38,0%

rekomendacja cena docelowa data wydania

W grudniu br. kurs Erbudu spadt do poziomu obserwowanego aktualna kupuj 29,80 PLN 2017-12-15
ostatni raz ponad 4 lata temu, co tylko czesciowo mozna
usprawiedliwi¢ pogarszajacymi sie perspektywami sektora
budowlanego. Na przestrzeni 2017 r. analitycy o okoto 25% Ticker ERB PW Zmiana 1M +0,5%  -4,3%
obnizyli prognozy dla Erbudu, a konsensus ZN’17-19 ISIN PLERBUD00012  Zmiana YTD +6,7%  +4,2%
ustabilizowat sie na poziomie 25-27 min PLN. Pomimo Liczba akgji (min) 12,8 Sredni obrdt 1M 0,1 min PLN
nizszych oczekiwan, Erbud jest notowany na P/E 12M fwd = MC (min PLN) 276,7 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
9,3x, 25% ponizej 5-letniej $redniej. W naszej ocenie dotek EV (min PLN) 204,3 EV/EBITDA 12M fwd 42 -23,6%
w wynikach Erbudu wywotany gwaltownym wzrostem Free float 15,5% EV/EBITDA 5Y avg 2,5 _dyskonto
kosztow miat miejsce na przetomie 2016 i 2017 roku. W 2Q i
3Q’17 oczyszczone wyniki byty juz lepsze r/r i trend ten Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
powinien by¢ kontynuowany. Uwazamy, ze ryzyko biezacego
portfela zamowien Erbudu jest mniejsze niz w ubiegtym roku Przychody 1763,3 1789,8 18222 1920,9 1966,8
i tym samym widzimy szanse na jego wyzsza rentownosc. EBITDA 62,1 56,7 51,5 55,5 56,5
Jest to zwigzane z (1) nizsza walka konkurencyjna, marza EBITDA 3,5% 3,2% 2,8% 2,9% 2,9%
(2) spadkiem tempa wzrostu cen materiatow, (3) wzrostem EBIT 51,5 45,8 41,1 44,6 45,2
wiasnego potencjatu wykonawczego. W obecnym otoczeniu Zysk netto 27,8 1,8 26,1 29,3 29,7
rynkowym, preferujemy spotki z krdotkg zapadalnosciag P/E 9,9 154,5 10,6 9,4 9,3
portfela zamoéwien oraz niewielka ekspozycjaq na sektor P/Bv 0,9 11 1,0 0,9 0,9
publiczny, w co Erbud idealnie sie wpisuje. Rekomendujemy EV/EBITDA 34 2,3 4,0 4,5 4,2
kupno akgji Erbudu. DPS 0,51 1,68 1,18 1,02 1,14
DYield 2,4% 7,8% 5,5% 4,7% 5,3%
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 1830 1921 1942 CF operacyjny 19 75 -22 4 55
budownictwo ogodlne 1131 1424 1482 1547 1553 Amortyzacja 11 11 10 10 11
inzynieryjno-drogowy 331 142 117 119 122 Kapitat obrotowy -20 14 -55 -42 9
energetyczny 254 215 232 255 268 CF inwestycyjny -9 24 -19 -11 -12
Marza EBIT 2,9%  2,6%  2,3%  2,3%  2,3% CAPEX -8 -4 -10 -11 -12
budownictwo ogdlne 2,9% 2,6% 2,4% 2,1% 2,1% CF finansowy 36 -64 25 -18 -29
inzynieryjno-drogowy 3,0% 4,6% 3,3% 1,7% 1,7% Dywidenda -7 -22 -15 -13 -24
energetyczny -0,4% 1,1% 1,0% 3,6% 3,9%
Gotéwka 254 257 242 216 231 Analiza porownawcza
Dlug netto -82 -153 -89 -63 -79 EV/EBITDA
Diug netto / EBITDA -1,3 -2,7 -1,7 -1,2 -1,4 18P
WC netto 126 38 105 147 138 Minimum 6,2 5,7 4,6 -38,8 3,5 2,7
WC netto / przychody 7,2% 2,1% 5,8% 7,7% 7,1% Maksimum 848,5 20,6 18,7 20,1 9,7 9,4
Kapitat wasny 299 252 281 297 303 Mediana 14,2 12,3 10,5 6,1 5,5 5,3
ROE 9,7%  0,7% 10,0% 10,2%  9,9% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P  20P 21P  22P 24P 26P + (min PLN)
Przychody 1830 1921 1942 1921 1949 1988 2027 2068 2109 2152 2195 Beta 1,0
EBITDA 53 55 55 52 51 52 54 55 56 58 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 2,9% 2,8% 2,8% 2,7% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% Warto$é firmy (EV) 359
Amortyzacja 10 10 11 11 11 11 12 12 12 12 Diug netto -138
EBIT 43 44 44 41 40 41 43 44 44 45 Inne korekty -149
Podatek 10 10 10 9 9 9 9 10 10 10 Wycena DCF na akcje (PLN) 27,20
NOPLAT 33 34 35 32 31 32 33 34 35 35
CAPEX -19 -11 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -13 Wycena
Kapitat obrotowy -55 -42 9 2 -2 -3 -3 -3 -3 -3 (PLN) \"ELE] cena
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 28,70
FCF -31 -9 43 32 28 29 30 30 31 32 DCF 50% 27,20
PV FCF -30 -8 36 25 20 19 17 16 15 Cena wynikowa 28,00
WACC 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 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 29,80
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Unibep
akumuluj (obnizona)

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

Unibep byt w tym roku jedng z najlepiej ocenianych przez
nas spotek budowlanych na GPW. Unibep ma za sobg
trwajaca niemal 4 lata serie poprawy wynikéw. Obawiamy sie
jednak, ze w najblizszych kwartatach moze by¢ ona
przerwana. Bardziej kosztowny, niz szacowali$my miesiqc
temu, moze okazac sie wyrok norweskiego sadu w sporze z
Jessheim Bolig. Obecnie wptyw powyzszego zdarzenia na
wyniki spotki w 4Q’17 oceniamy na ok. -10 min PLN. Jest to
gtdwna przyczyna obnizenia przez nas prognoz na 2017 r.
Niestety mamy coraz wieksze obawy o rentownos¢ portfela
zamdwien Unibepu. Kontrakty na budowe drég stanowity w
3Q’17 ok. 30% wszystkich raportowanych nowych zlecen, a

mBank.pl

Cena biezaca 9,76 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 10,80 PLN +10,7%
nowa akumuluj 10,80 PLN 2018-01-05
poprzednia kupuj 14,00 PLN 2017-11-03
Ticker UNI PW Zmiana 1M -4,2% -8,9%
ISIN PLUNBEP00015 Zmiana YTD -1,6% -4,0%
Liczba akgcji (min) 35,1 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 342,3 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
EV (mIn PLN) 355,9 EV/EBITDA 12M fwd 5,7 -21,9%
Free float 27,7% EV/EBITDA 5Y avg 7,3 dyskonto

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

w 4Q’'17 ponad 60%, podczas gdy w catym 2016 r. udziat Przychody 1242,9 1249,2 1576,3 1606,7 1621,1
tego segmentu w strukturze zamowien wynidst 13%. EBITDA 31,3 41,8 36,0 47,1 57,6
Drastyczny wzrost udziatu zlecen drogowych kosztem marza EBITDA 2,5% 3,3% 2,3% 2,9% 3,6%
pozostatych segmentdéw dziatalnosci stanowi wedtug nas EBIT 23,5 33,3 26,2 38,3 48,7
ryzyko dla spétki. W tym 2017 r. Unibep nie poradzit sobie z Zysk netto 23,6 31,6 26,4 31,0 36,9
presja kosztowga i opdznieniami w kontraktach drogowych, P/E 14,5 10,8 13,0 11,1 9,3
stad po pierwszych 9 miesigcach roku marza segmentu P/BvV 1,6 1,5 1,4 1,3 11
wyniosta -7%. Sadzimy, ze spdtka wyciagneta wnioski z EV/EBITDA 9,3 8,4 9,9 7,7 6,1
powyzszych strat, niemniej w 2018 r. nie zakfadalibysSmy DPS 0,15 0,17 0,19 0,25 0,31
ponadprzecietnych marz w segmencie drogowym, ktory Dyield 1,5% 1,7% 2,0% 2,6% 3,2%
historycznie charakteryzowat sie nizszg rentownoscigq niz Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
dziatalno$¢ kubaturowa. W 2H’17 Unibep byt zdecydowanie Przychody -3,1%  -11,8%  -15,0%
mniej skuteczny w pozyskiwaniu zlecen kubaturowych MBNS -0,7p.p. -0,7p.p. -0,1p.p.
(segment mieszkaniowy -60% r/r), co réwniez wzbudza EBITDA -28,3%  -26,3%  -16,1%
nasze obawy. W zwigzku z powyzszym obnizamy nasza Zysk netto 228,1% -31,0% -19,8%
prognoze ZN‘17-19 dla Unibepu o 26% oraz cene docelowg o
30% do 10,8 PLN. Zaktualizowana cena docelowa implikuje
9% potencjatu wzrostu w zwigzku z czym rekomendujemy
akumulacje akcji Unibepu.
Rachunek wynikow i Bilans Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 1243 1249 1576 1607 1621 CF operacyijny 40 -14 8 11 33
budownictwo 994 994 1181 1233 1209 Amortyzacja 8 9 10 9 9
produkcja 134 156 186 214 236 Kapitat obrotowy 27 -37 -10 -28 -14
deweloperka 114 99 209 160 176 CF inwestycyjny -30 -9 8 -8 -8
MBNS 5,4%  6,7%  53% 55%  6,2% CAPEX -3 -8 -10 -10 -10
budownictwo 4,2% 5,2% 3,1% 3,7% 4,3% CF finansowy -10 42 -85 -15 -32
produkcja 5,3% 6,4% 8,5% 8,5% 8,5% Dywidenda -5 -6 -7 -9 -11
deweloperka  15,7%  22,7%  14,4%  150%  16,0%
Gotéwka 130 150 87 76 69 Analiza poréwnawcza
Diug netto -50 8 9 14 1 EV/EBITDA
Diug netto / EBITDA -1,6 0,2 0,2 0,3 0,0 18P
WC netto 3 64 9% 124 137 Minimum 7,5 2,4 2,1 3,6 3,6 2,2
WC netto / przychody 0,2% 5,1% 6,1% 7,7% 8,5% Maksimum 26,1 19,8 18,3 77,0 9,3 8,8
Kapitat wiasny 217 233 251 273 299 Mediana 13,8 11,4 9,9 5,9 5,5 5,0
ROE 11,3% 14,0% 10,9% 11,8% 12,9% 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 1576 1607 1621 1597 1611 1639 1666 1695 1724 1758 1793 Beta 1,0
EBITDA 36 47 58 55 55 55 55 55 56 58 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 2,3% 2,9% 3,6% 3,4% 3,4% 3,3% 3,3% 3,3% 32% 32% 3,2% Wartoé¢ firmy (EV) 430
Amortyzacja 10 9 9 9 9 9 9 9 9 9 Diug netto 14
EBIT 26 38 49 46 46 46 46 46 47 48 Inne korekty -3
Podatek 5 9 11 11 10 11 11 11 11 11 Wycena DCF na akcje (PLN) 11,80
NOPLAT 21 29 37 35 35 35 36 36 36 37
CAPEX -10 -10 -10 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -10 Wycena
Kapitat obrotowy -10 -28 -14 3 -1 -3 -3 -3 -3 -3 (PLN) waga cena
Inne 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 8,60
FCF 16 1 23 38 33 32 32 32 33 34 DCF 50% 11,80
PV FCF 16 1 19 29 24 21 18 17 16 Cena wynikowa 10,20
WACC 84% 83% 85% 85% 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 10,80
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Deweloperzy

Atal
akumuluj (bez zmian)

Piotr Zybata +48 22 438 24 04

Atal wpisat sie w trend nowych rekordéw sprzedazy
mieszkan, sprzedajac w 4Q’17 755 lokali (+11% r/r), a w
catym 2017 r. 2787 lokali (+14% r/r). Dynamika sprzedazy
nie byta tak spektakularna jak u kilku innych deweloperow w
branzy, nalezy jednak pamieta¢, ze baza z 2016 r. byfa
zawieszona bardzo wysoko. Na przestrzeni ostatnich trzech
lat wolumen sprzedawanych mieszkan w Atalu wzrdst o
150%, czyli w znacznie szybszym tempie niz wsrod innych
liderédw rynku mieszkaniowego w Polsce. Ostatecznie,
zaprezentowany wynik sprzedazowy jest zgodny z nasza

piotr.zybala@mbank.pl

Cena biezaca 43,60 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 45,00 PLN +3,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna akumuluj 45,00 PLN 2017-09-01
Podstawowe dane 1AT PW vs. WIG
Ticker 1AT PW Zmiana 1M +11,8% +7,1%
ISIN PLATALO00046 Zmiana YTD +2,1% -0,3%
Liczba akcji (min) 38,7 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 1 688,0 Sredni obrét 6M 0,7 min PLN
EV (mIn PLN) 1912,9 EV/EBITDA 12M fwd 8,1 -1,8%
Free float 11,2% EV/EBITDA 5Y avg 8,2 dyskonto

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

prognoza. Tym samym, nie widzimy wiekszych powoddw do Przychody 226,8 506,8 911,7 934,7 982,4
korekty naszych prognoz finansowych na lata 2017-2019. Jak ZBNS 62,8 136,9 265,2 274,0 296,0
wspomnieliSmy w poprzednim przegladzie miesiecznym, marza ZBNS 27,7% 27,0% 29,1% 29,3% 30,1%
pozytywnie oceniamy spadek zadtuzenia netto Atalu na EBIT 40,8 114,8 236,3 243,9 264,4
koniec wrzesnia ur. do 274 min PLN (dtug netto/kapitat Zysk netto 47,3 89,4 181,7 190,1 205,8
wlasny=36%) vs. 353 min PLN na koniec czerwca. Atal P/E 35,7 18,9 9,3 8,9 8,2
utrzymuje niskie wskazniki zadtuzenia, mimo ze biezacy rok P/BV 2,7 2,5 21 2,0 L9
jest dla spotki rekordowy pod wzgledem zakupdéw ziemi. Po 9 EV/EBITDA 45,0 17,2 81 8,0 7,5
miesigcach Atal wydat na ten cel 185 min PLN, ptacac za PUM bps 0,00 0,61 1,68 3,82 3,98
érednio 771 PLN. Upatrujemy w tym szansy na wyzszy od Dvield 0,0% 1,4% 3,9% 8,8% 9,1%
naszych zatozen (80%) wskaznik wyptaty dywidendy, gdyz Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
spotka nie ma pilnych potrzeb inwestycyjnych. DYield'18 Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
mogtby wtedy wzrosngaé do ponad 10%. Nie zmieniamy MBNS 00p.p.  00p.p. 00p.p.
rekomendacji akumuluj. 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.) 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
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Capital Park
kupuj (bez zmian)

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

Pod wzgledem zachowania kursu akcji, Capital Park nie moze
zaliczy¢ 2017 r. do udanych, jednak pod wzgledem realizacji
strategicznych celéw, w ubieglym roku nastgpit w spodice
istotny przetom. Po pierwsze, w listopadzie ur. Capital Park
rozpoczat realizacje inwestycji ArtN, ktéra docelowo ma
zwiekszy¢ NOI spétki o 66 min PLN. Rowniez w listopadzie
Capital Park zawart z Bankiem Pekao umowe kredytu o
wartosci 159,3 min EUR, finansujacego budowe powyzszej
inwestycji. Szacujemy, ze brakujacy wktad witasny to okoto
60-80 min PLN. Na koniec wrzesnia spdtka dysponowata
gotéwka w wysokosci 130 min PLN, z czego ok. 80 min PLN
to srodki, ktorymi Capital Park moze swobodnie dysponowac.

mBank.pl

Cena biezaca 5,80 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 8,09 PLN +39,5%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 8,09 PLN 2017-01-25
Podstawowe dane CPG PW vs. WIG
Ticker CPG PW Zmiana 1M 0,0% -4,7%
ISIN PLCPPRK00037 Zmiana YTD +0,2% -2,3%
Liczba akgcji (min)  107,8 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 625,5 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
EV (mIn PLN) 1802,7 EV/EBITDA 12M fwd 15,0 -41,6%
Free float 19,1% EV/EBITDA 5Y avg 25,6 dyskonto

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

Powyzsze nadwyzki pieniezne nie daja wprawdzie duzego Przychody 72,4 107,7 128,6 142,8 148,7
komfortu przy realizacji tak duzej inwestycji jak ArtN, ZBNS 55,6 81,4 97,7 108,5 113,0
niemniej powinny by¢ wystarczajace, by spotka mogta ja marza ZBNS 76,9% 75,6% 76,0% 76,0% 76,0%
zrealizowac bez koniecznosci dezinwestycji, tym bardziej, ze EBIT bez rew. 45,6 55,5 83,6 100,9 105,7
obecnie Capital Park generuje FFO na poziomie ok. Rewaluacja 58,8 68,9 -68,6 39,4 34,0
10 min PLN kwartalnie. Drugim istotnym wydarzeniem Zysk netto 44,0 29,9 15,1 83,3 82,0
minionego roku byto zaprezentowanie przez Zarzad we P/E 13,9 20,6 41,4 7,6 7,7
wrzesniu spodjnej strategii rozwoju i prezentacja szacunkow P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
wynikow na lata 2017-2020, przy ktérych nasze obecne EV/EBITDA 15,6 14,2 117,9 13,6 15,6
prognozy wygladaja do$¢ konserwatywnie. Spodtka DPS 0,00 0,00 0,00 0,10 0,15
uwiarygodnita prezentowane dane restrukturyzujac w DYield 0,0% 0,0% 0,0% 1,7% 2,6%
minionym roku zadtuzenie i istotnie obnizajac jego koszt oraz
zwiekszajac poziom wynajecia w pracujacych budynkach. W Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
zwigzku z niemal 6-procentowym umocnieniem kursu PLN. FFO 0,0% 0,0% 0,0%
Spodziewamy sie istotnej poprawy wynikow Capital Park w Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
2018 r. i nie zmieniamy rekomendacji kupuj dla akgcji BPS 0,0% 0,0% 0,0%
dewe|opera_ EUR/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
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
Gotéwka 114 157 70 30 47

Diug netto 952 1 086 1062 1165 1430 Analiza porownawcza

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

NI 1935 2084 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 (PLN) 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 zobowiazah i mniejszoéci 1193 1348 1279 1346 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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Dom Development Cena biezaca 85,00 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 101,10 PLN +18,9%
Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl
Dom Development zgodnie z oczekiwaniami rozliczyt w aktualna kupuj 101,10 PLN 2017-09-01
wynikach 4Q’17 ponad 2,9 tys. mieszkan (+18% r/r), a w
samym 4Q’17 niemal 1,5 tys. lokali (+27% r/r), stad ze Podstawowe dane DOM PW vs. WIG
spokojem czekamy na catoroczne wyniki finansowe. W Ticker DOM PW Zmiana 1M +9,0%  +4,3%
ostatnich kwartatach spétka potrafita pozytywnie zaskoczy¢ ISIN PLDMDVLO0012  Zmiana YTD -0,6%  -3,0%
marza osiggang na wydawanych mieszkaniach, a rynek Liczba akgji (min) 24,9 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
mieszkaniowy przez caty 2017 r. pozwalat na podnoszenie MC (min PLN) 21138 Sredni obrot 6M 0,4 min PLN
cen mieszkan, co dodatkowo utwierdza nas w opinii, ze EV (min PLN) 2121,7 EV/EBITDA 12M fwd 7,2 -37,9%
2017 r. zamknie sie ponad 50-procentowym wzrostem zysku Free float 24,5% EV/EBITDA 5Y avg 11,7 dyskonto
netto. Perspektywy na lata 2018-2019 sg bardzo obiecujace.
Sprzedaz mieszkan w 2017 r. wyniosta niemal 4000 lokali, Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
tymczasem nasze prognozy finansowe na kolejne 2 lata (ok. (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
230 min PLN) opierajg sie na przekazaniach okoto 3,7 tys. Przychody 904,2 1153,0 13981 1704,8 1638,7
lokali rocznie. Ponadto, w naszych szacunkach nie ZBNS 203,9 271,1 368,1 431,2 426,1
zakfadaliSmy wzrostu marzy deweloperskiej, a taki scenariusz marza ZBNS 22,6% 23,5% 26,3% 25,3% 26,0%
moze okaza¢ sie uzasadniony, biorgc pod uwage obecne EBIT 102,5 156,6 236,8 290,1 281,0
tendencje na rynku mieszkaniowym - bardzo wysoki popyt i Zysk netto 80,7 1257 1933 233,7 226,3
problem z podaza. Podsumowujac, nasze obecne prognozy P/E 26,1 16,8 10,9 9,0 9,3
na 2018-2019 oceniamy jako bezpieczne i nie zmieniamy P/Bv 2,4 2,3 2,1 2,0 2,0
rekomendacji kupuj dla akcji Dom Development. EV/EBITDA 21,1 12,6 8,7 7,2 7,7
DPS 2,25 3,25 5,05 7,77 9,40
DYield 2,6% 3,8% 5,9% 9,1% 11,1%
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.) 2 062 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
SGRA 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
Gotéwka 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 (bez zmian)

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

Grudzien byt bardzo emocjonujacym miesigcem w Echo. W
potowie grudnia media obiegta informacja o zatrzymaniu
Pana Przemystawa Krycha, cztonka Rady Nadzorczej oraz
Pana Mikofaja Martynuski, czionka Zarzadu, na polecenie
Prokuratury Regionalnej w Katowicach. Zatrzymanie jest
zwigzane z aferg korupcyjng o ktorej szerzej pisaliSmy w
komentarzu porannym z 20 grudnia. Nastepnego dnia
otrzymalismy informacje, o rezygnacji obu Pandw z
petnionych funkcji we wiadzach Echo. Podtrzymujemy opinie,
ze ocena wplywu powyzszej sprawy na wartos¢ Echo jest w
tym momencie niemozliwa. Dochodzenie trwa i obecnie nie
mamy podstaw by zaktadaé, ze sprawa bedzie wigzata sie z

mBank.pl

Cena biezaca 4,58 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 6,42 PLN +40,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 6,42 PLN 2017-10-02
Podstawowe dane ECH PW vs. WIG
Ticker ECH PW Zmiana 1M -2,6% -7,3%
ISIN PLECHPS00019 Zmiana YTD +0,7% -1,8%
Liczba akcji (min)  412,7 Sredni obrét 1M 0,9 min PLN
MC (min PLN) 1890,1 Sredni obrét 6M 0,4 min PLN
EV (mIn PLN) 2928,5 EV/EBITDA 12M fwd 9,0 -43,9%
Free float 14,4% EV/EBITDA 5Y avg 16,0 dyskonto

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

innymi kosztami niz wizerunkowymi. W zaleznosci od finatu, Przychody 586,1 480,1 570,4 532,4 790,2
mogtoby to wptyna¢ na relacje Echa z niektorymi ZBNS 285,7 224,2 154,7 140,0 214,7
kontrahentami. Z doniesie prasowych wynika, ze sprawa marza ZBNS 48,8% 46,7% 27,1% 26,3% 27,2%
dotyczy jednego krakowskiego aktywa (Hotel Cracovia), EBIT bez rew. 159,8 44,6 26,4 17,6 90,0
ktore zostato sprzedane przez spotke ponad rok temu. Rewaluacja 751,3 560,1 230,7 366,6 338,8
Lokalny charakter sprawy daje nadzieje, ze jej wplyw na Zysk netto 514,1 387,7 305,8 301,0 358,1
przyszitg wartos¢ spoétki nie bedzie istotny. W kontekscie afery P/E 3,7 4.9 6,2 6,3 5,3
korupcyjnej pozytywnie nalezy oceni¢ dwie transakcje P/BV 0,5 1,2 1,2 1,1 1,0
sprzedazy biurowcéw, ktdére miaty miejsce w ostatnich dniach EV/EBITDA 5,6 3,7 11,2 6,7 7,1
grudnia (O3 Business Park II oraz Nobilis Business House). DPS 0,00 5,96 0,66 0,50 0,51
Ceny sprzedazy byly zblizone do naszych zatozen z Dvield 0,0%  130,1% 14,4% 10,9% 11,1%
ostatniego raportu. Sadzimy, ze zatozenie odnosnie szybkiej
sprzedazy nieruchomosci po wybudowaniu wzbudza najwiecej Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
kontrowersji w obecnym modelu biznesowym spétki. Tym Rewaluacja 0,0% 0,0% 0,0%
wieksze znaczenie powyzszych transakcji po grudniowych EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
wydarzeniach. Nie zmieniamy rekomendacji kupuj. 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.) 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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1114 Dom Maklerski

GTC Cena biezaca 9,90 PLN potencjat zmiany
trzymaj (podtrzymana) Cena docelowa 10,00 PLN +1,0%
Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl
Rok 2017 nie przyniést wiekszych zaskoczen w GTC. nowa trzymayj 10,00 PLN 2018-01-05
Wydarzeniem roku byto oddanie do uzytku Galerii Pétnocnej, poprzednia trzymaj 9,59 PLN 2017-08-02
ktéra odpowiadata za niemal 90% tegorocznej rewaluacji Podstawowe dane GTC PW vs. WIG
portfela nieruchomosci i zwiekszyta NOI generowane przez Ticker GTC PW Zmiana 1M +5.2%  +0,5%
spotke o okoto 20%. Ponadto, Zarzad zabezpieczyt grunty w ISIN PLGTC0000037  Zmiana YTD +1,0%  -1,4%
Budapeszcie, Bukareszcie i Sofii pod wieloetapowe projekty Liczba akgji (mln) ~ 470,3 Sredni obrét 1M 1,3 min PLN
biurowe, zakupit dwa obiekty pracujagce w Belgradzie i MC (min PLN) 4 656,0 Sredni obr6t 6M 1,0 min PLN
Bukareszcie oraz sprzedat dwie nieruchomosci z EV (min PLN) 8185,8 EV/EBITDA 12M fwd 14,6 -0,3%
dotychczasowego portfela w Butgarii. Uwzgledniajac Free float 21,9% EV/EBITDA 5Y avg 14,6 dyskonto
powyzsze zdarzenia, w biezacym przegladzie miesiecznym

aktualizujemy nasze prognozy i rekomendacje dla akcji GTC. Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Po pierwsze, o okoto 6% obnizamy nasze prognozy (min EUR) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
FFO’17-19, co ma zwigzek ze wspomniang sprzedaza Przychody 117,4 120,3 134,1 148,1 166,2
obiektéw w Butgarii oraz nizszym wptywem z poczynionych ZBNS 80,0 87,3 95,3 111,0 125,1
akwizycji z lat 2016-2017. Po drugie, podnosimy prognozy marza ZBNS 68,2% 72,6% 71,1% 74,9% 75,3%
ZN’17-19 o okoto 16%, co wynika z oczekiwanej wyzszej EBIT bez rew. 65,5 70,2 76,9 92,3 106,1
rewaluacji nieruchomosci. Obecna wycena rynkowa akcji GTC Rewaluacja 26,2 84,6 116,2 44,7 50,7
jest o 20% wyzsza od NAV, co w naszej ocenie odzwierciedla Zysk netto 45,2 158,5 136,5 94,2 110,1
potencjat programu inwestycyjnego. Duza liczba projektéw w P/E 24,3 6,9 8,2 11,9 10,2
budowie i przygotowaniu robi dobre wrazenie, lecz w naszej P/BV 1,7 14 1,2 1,1 1,1
ocenie przyniesie w latach 2018-2020 nizszy zysk z EV/EBITDA 17,9 11,9 10,2 15,5 14,3
rewaluacji niz wygenerowata sama Galeria Potnocna. Z tego DPS 0,00 0,00 0,07 0,07 0,08
wzgledu zaktadamy w najblizszych latach spadek ROE do ok. DYield 0,0% 0,0% 2,7% 3,0% 3,5%
11% wzgledem poziomu 18% obserwowanego w latach 2016
-2017. Wzrost portfela pracujacych aktywdw przetozy sie na Przychody -5,5% -8,9% -51%
dwucyfrowy wzrost FFO w latach 2018-2019. FFO Yield'18-19 NOI -9,1% -7,2% -5,1%
pozostaje jednak o okoto 15% nizszy niz w spoétkach FFO -0,6% -11,0% ~7,4%
poréwnywanych. Podwyzszamy naszg cene docelowg dla Zysk netto +11,0%  +12,0% _ +252%
akcji GTC o0 4% do 10,0 PLN oraz podtrzymujemy neutralng BPS +0,3% -0,1% £0,7%
rekomendacje.

Rachunek wynikow i bilans Przepltywy pieniezne

(min EUR) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min EUR) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
NOI 79 86 92 111 125 CF operacyjny 73 73 79 85 98
dynamika r/r -3,0% 10,1% 6,8% 19,8% 13,1% Amortyzacja 1 0 0 0 0
EBIT bez rewaluacji 66 71 79 92 106 Kapitat obrotowy 10 6 4 0 0
Koszty finansowe -29 -28 -28 -30 -31 CF inwestycyjny -23 -232 -159 -165 -148
FFO 38 42 50 55 66 CAPEX -88 -261 -206 -170 -149
dynamika r/r 35,7% 10,5% 18,8% 10,8% 19,3% CF finansowy 37 141 85 -29 54
Rewaluacja 26 85 116 45 51 Dywidenda 0 0 -8 -34 -40
Gotéwka 196 178 187 85 93

Diug netto 543 715 814 958 1081 Analiza porownawcza

Diug netto/kap. wias. 84% 91% 89% 98%  103%

NI 1289 1 605 1892 2107 2307

LTV 41% 44% 43% 45% 47% Minimum 0,32 0,32 0,31 6,1 6,2 5,2
Revaluacja/NI 2,1% 6,6% 7,2% 2,4% 2,4% Maksimum 1,22 1,17 1,11 41,3 23,6 26,5
Kapitat wasny 643 787 917 977 1047 Mediana 0,83 0,80 0,77 16,8 11,6 11,6
ROE 9,2% 24,7% 17,3% 10,3% 11,3% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Wycena metoda NAV Podsumowanie NAV

(min EUR)

Nieruchomosci inwestycyjne 1289 1 605 1892 2 107 2 307 2 458 2 484 Risk-free rate 3,5%
Grunty i projekty mieszkaniowe 30 19 20 17 17 17 17 Premia za ryzyko 5,0%
Aktywa finansowe (JV) 23 4 2 0 0 0 0 Beta 1,0
Naleznosci 6 5 5 5 5 5 5 Koszt kapitatu wiasnego 8,5%
Gotéwka 196 178 187 85 93 126 133 EUR/PLN '21P 4,15
Pozostate aktywa 16 29 27 27 27 27 27 Wycena NAVPS'21P (PLN) 8,50
Suma aktywéw 1560 1839 2133 2241 2 449 2633 2 666

Kapitat mniejszosci -21 3 4 5 5 5 6 Wycena

Diug 739 893 1001 1043 1174 1275 1255
Zobowigzania na podatek odrocz. 133 98 121 126 132 138 139 Poréwnawcza 50% 10,30
Pozostate zobowigzania 66 58 91 91 91 91 91 NAV 50% 8,50
Suma zobowiazah i mniejszoéci 917 1052 1216 1264 1402 1510 1491 cena wynikowa 9,40
NAV 643 787 917 977 1047 1123 1175 koszt kapitatu 9M 6,4%
PV NAV 643 787 917 932 952 973 966 cena docelowa za 9M 10,00
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LC Corp
kupuj (bez zmian)

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

W grudniu Zarzad LC Corp przyjat polityke dywidendowg, w
ktorej zatozyt, ze bedzie rekomendowat wyptate 25%, 50%
lub 75% skorygowanego, skonsolidowanego zysku netto w
zaleznosci od wielkosci posiadanego zadiuzenia. Najwyzsza
wyptata (75%) ma obowigzywac przy wskazniku diug netto/
kapitaty wtasne (D/E) do 60%. Po przekroczeniu D/E 70%,
wskaznik wyptaty spada do 25%. Powyzszg polityke
oceniamy pozytywnie. Na koniec wrzesnia spoditka
kwalifikowata sie do wyptaty w formie dywidendy 75% zysku,
gdyz D/E wyniost 55%. Nie zaktadalibysmy przekroczenia
progu 60% na koniec roku. Ponadto widzimy duze szanse na
utrzymanie zadtuzenia ponizej powyzszego progu rowniez w

mBank.pl

Cena biezaca

2,74 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 3,54 PLN +29,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna kupuj 3,54 PLN 2017-09-26
Ticker LCC PW Zmiana 1M +5,4% +0,7%
ISIN PLLCCRP00017 Zmiana YTD -0,4% -2,8%
Liczba akcji (min)  447,6 Sredni obrét 1M 1,4 min PLN
MC (min PLN) 1226,3 Sredni obrét 6M 2,0 min PLN
EV (mIn PLN) 2 084,8 P/E 12M fwd 6,6 -36,0%
Free float 41,3% P/E 5Y avg 10,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

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

kolejnych latach, w zwigzku z potencjalng sprzedazg Przychody 449,9 547,0 723,2 834,9 945,3
nieruchomosci komercyjnych z portfela. Opierajac sie na ZBNS 171,4 207,9 264,9 286,2 336,4
naszych prognozach oczyszczonego ZN, szacujemy marza ZBNS 38,1% 38,0% 36,6% 34,3% 35,6%
nastepujace poziomy dywidendy w kolejnych trzech latach: EBIT bez rew. 132,3 169,6 221,3 241,5 290,4
DPS’18=0,27 PLN, DPS’19=0,29 PLN oraz DPS’20=0,36 PLN. Rewaluacja 22,2 34,2 -72,3 3,9 15,3
Powyzsze szacunki implikujqg DYield’18=9,8%, Zysk netto 108,9 113,1 120,3 188,7 224,7
DYield’'19=10,5% oraz Dyield’20=13,1%, co stawia LC Corp Zysk netto koryg. 89,0 120,7 159,9 174,6 212,3
wsrdd spotek o najwyzszej dywidendzie w sektorze (obok P/E 11,3 10,8 10,2 6,5 5,5
Dom, Atal, Echo). LC Corp pozostaje jednym z naszych P/E koryg. 13,8 10,2 7,7 7,0 0,0
sektorowych top pickdéw. Rekomendujemy kupno akcji P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7
dewelopera. DPS 0,00 0,18 0,07 0,13 0,23
DYield 0,0% 6,6% 2,6% 4,6% 8,5%
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
EBIT korygowany 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto korygowany 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.) 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
Gotdéwka 242 355 249 279 101
Diug netto 693 737 859 958 1071 Analiza porownawcza
Diug 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 1 365 1 396 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 22P 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% Wartosc¢ firmy (EV) 921
NOPLAT 103 116 145 105 86 77 78 80 82 83 85 Dtug 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 1 036 1036 1 206 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

W grudniu kurs akcji Robyga wzrdst o 17% w reakcji na
wezwanie funduszy Goldman Sachs na 100% akcji po cenie
3,55 PLN. Obecnie kurs akcji znajduje sie 3,9% powyzej ceny
z wezwania i jednocze$nie 15% ponizej naszej ceny
docelowej. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami inwestorzy
spekuluja na podwyzszenie ceny w wezwaniu, cho¢
jednoczesnie robig to w sposéb ostrozny. Uwazamy, ze
zatozenia przyjete w naszej wycenie akcji spotki sa aktualne,
a publikowane po naszym raporcie wolumeny sprzedazy
mieszkan oraz ogolny rozwdj sytuacji na rynku
mieszkaniowym dostarczaty argumentéw do podniesienia

Cena biezaca 3,69 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 4,25 PLN +15,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 4,25 PLN 2017-09-01
Podstawowe dane ROB PW vs. WIG
Ticker ROB PW Zmiana 1M +5,4% +0,7%
ISIN PLROBYG00016 Zmiana YTD -0,8% -3,2%
Liczba akcji (min)  289,4 Sredni obrét 1M 0,8 min PLN
MC (min PLN) 1067,9 Sredni obrét 6M 0,9 min PLN
EV (min PLN) 1431,0 EV/EBITDA 12M fwd 6,6 -32,7%
Free float 16,5% EV/EBITDA 5Y avg 9,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

rekomendacji. Przypominamy, ze przy wycenie akcji Robyga (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
wykorzystaliSmy dwie metody. Nasza wycena w oparciu o Przychody 480,4 517,1 7934 10592 10527
mnozniki rynkowe (P/E, P/B, DYield) wyniosta 3,51 PLN, ZBNS 77,0 116,1 221,3 289,7 293,8
natomiast wycena w oparciu o model DCF 4,48 PLN. Wsrod marza ZBNS 16,0% 22,5% 27,9% 27,4% 27,9%
zatozen DCF przyjelismy (1) sprzedaz mieszkan w dtugim EBIT 59,0 122,9 186,5 225,6 227,9
terminie na poziomie 2600 szt. (vs. 3548 szt. w ostatnich Zysk netto 79,7 108,7 102,1 143,7 154,0
4 kwartatach), (2) marza brutto na sprzedazy w ditugim P/E 12,2 8,9 10,5 7,4 6,9
terminie na poziomie 24% (vs. 25% w ostatnich P/Bv 2,0 17 1,6 15 13
4 kwartatach), (3) s$rednia cena mieszkania w dtugim EV/EBITDA 20,0 11,1 7,6 6,2 5,9
terminie na poziomie ok. 330 tys. PLN. (4) wzrost FCF po DPS 0,11 0,20 0,27 0,28 0,32
okresie szczegdtowej prognozy: 2%, (5) koszt kapitatu Dyield 3,0% 5,4% 7,3% 7,6% 8,7%
wiasnego: 8,5%, (6) koszt dtugu: 5,5%. Termin zakonczenia Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
przyjmowania zapisow na akcje Robyga mija 2 lutego. Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Uwazamy, ze szansa na wczesniejsze podwyzszenie ceny w MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
wezwaniu jest znaczaca, tym bardziej, ze kupujacy ma EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
apetyt na 100% akc]| 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
Gotdwka 387 402 426 380 385 Dywidenda -53 -71 -81 -93 -116
Dlug 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 1059 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% 158% 15,8% 15,8% 158% 15,8% Warto$é 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 403,00 PLN  potencjat zmiany
AmRest Cena docelowa 422,00 PLN +4,7%
trzymaj (obnizona)

nowa trzymaj 422,00 PLN 2018-01-05
Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl poprzednia kupuj 422,00 PLN 2017-09-01
Spoétka opublikowata rekordowe dane za 3Q’17 powyzej
oczekiwan rynkowych (+6% na poziomie EBITDA oraz +22% Ticker EAT PW Zmiana 1M +10,9%  +6,1%
na poziomie netto). EBITDA spoétki zwiekszyta sie o 24,8% r/r I_SIN ) NL0000474351 Zmiana YTD “1,7%  -4,1%
do 199,9 min PLN w 3Q’17, pomimo efektu wysokiej bazy Liczba akcji (min) 21,2 sredni obrdt 1M 2,4 min PLN
(+30% r/r w 3Q'16). Na poprawe wynikéw r/r wptyneto MC (min PLN) 8549,2 Sredni obrot 6M 3,3 min PLN
poprawienie rentownosci EBITDA na rynku polskim, EV (min PLN) 9 661,2 EV/EBITDA 12M fwd 12,2 +27,1%
wypracowanie dodatniego wyniku EBITDA w Niemczech Free float 3L1% EV/EBITDA SY avg 9.6 __premia

(11 min PLN w 3Q’17 vs. -18,9 min PLN w 1H’17) oraz

zaraportowanie historycznie najwyzszej marzy EBITDA w Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Hiszpanii, Rosji, Czechach oraz na Wegrzech. Zarzad spotki (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

zapowiada, ze EBITDA w 4Q’17 bedzie rosta w tempie Przychody 3339 4207 5 206 6 585 7 846
jednocyfrowym (wynik zostanie obcigzony przez jednorazowe EBITDA 420 543 632 842 1 006
koszty zwigzane akwizycjami, procesami due dilligence oraz marza EBITDA 12,6% 12,9% 12,1% 12,8% 12,8%
przejetymi sieciami. Jednoczeénie Zarzad zapowiedziat EBIT 196 272 304 456 567
otwarcie ponad 300 restauracji wiasnych r/r w 2018 roku Zysk netto 160 194 187 297 385
(rekordowe tempo), rozwijanie systemu franczyzy P/E 53,4 44,0 45,8 28,8 22,2
(wykorzystywanie uméw MFA) oraz rozwdj kanatu dostawy w P/BV 8,3 6,5 6,0 5,0 4,1
CEE (wspétpraca z Delivery Hero w Polsce, Czechach i na EV/EBITDA 22,5 17,7 15,3 11,3 9,1
Wegrzech). Spétka planuje ograniczy¢ swojg aktywnosé bps 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
akwizycyjna w 2018 roku, koncentrujac sie na integracji oraz Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
optymalizacji wynikdw sieci przejetych w 2017 roku. Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Powyzsze czynniki powinny zagwarantowac Spoétce stabilny EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
wzrost wynikow w $rednim terminie (oczekujemy wzrostu Zysk netto 0,0% 0.0% 0.0%
EBITDA w tempie 33,2% r/r w 2018 roku). Uwzgledniajac Sprzedaz/rest. 0,0% 0,0% 0,0%
wzrost kursu spotki w grudniu obnizamy nasza rekomendacje marza EBITDA 00p.p. 00pp.  00p.p.
z kupuj do trzymaj bez zmiany prognoz finansowych. Liczba rest. 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
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 51 78 137 177 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 997 996 995 993 991 988 988 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% Wazrost 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 Diug 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) 382,72
EBIT 304 456 567 596 685 773 777 859 942 1030 1051
Podatek 77 115 143 150 173 195 196 217 238 260 265 Wycena
CAPEX -609  -643  -596  -553  -551  -551  -553  -556  -527  -527  -527
Kapitat obrotowy 16 109 89 53 51 50 47 45 42 39 39 Poréwnawcza 50% 413,80
FCF -37 192 356 415 499 577 587 652 746 810 826 DCF 50% 382,72
PV FCF -36 173 295 316 350 373 349 357 376 375 Cena wynikowa 396,71
WACC 83% 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

trzymaj (obnizona)

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

W 3Q’17 spotka poprawita sprzedaz o 48,5% r/r do 987 min
PLN, utrzymata stabilng r/r marze brutto na sprzedazy na
poziomie 51%, zwiekszajac koszty SG&A o 39% r/r (nizsze
tempo od dynamiki przychoddw), co w efekcie przetozyto sie
na zwiekszenie EBITDA o 74,7% r/r do 81,6 mIn PLN (marza
EBITDA +1,3p.p. r/r do 8,3% w 3Q’1l7). CCC istotnie
poprawito wyniki w segmentach Polska i CEE oraz ograniczyta
strate r/r w segmencie WE (wzrost Ifl oraz optymalizacja
kosztdw sklepdw). Ryzykiem jest istotne zwiekszenie
zapasOw w spotce (+29,1% r/r zapasy/mkw. na koniec
3Q’17), co w kontekscie stabych wynikdw w X'17 moze
prowadzi¢ do bardziej intensywnych wyprzedazy w sezonie

Cena biezaca 293,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 292,00 PLN -0,3%
nowa trzymaj 292,00 PLN 2018-01-05
poprzednia kupuj 292,00 PLN 2017-12-01
Ticker CCC PW Zmiana 1M +15,4% +10,6%
ISIN PLCCC0000016 Zmiana YTD +2,8% +0,4%
Liczba akcji (min) 41,1 Sredni obrét 1M 17,4 min PLN
MC (min PLN) 12 050,2 Sredni obrét 6M 21,8 min PLN
EV (min PLN) 12 354,9 EV/EBITDA 12M fwd 17,4 +11,0%
Free float 59,4% EV/EBITDA 5Y avg 15,7 premia

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

jesien-zima. Pomimo efektu wysokiej bazy oraz relatywnie Przychody 2307 3185 4157 5374 7024
wysokiej temperatury w XI'17, sprzedaz wzrosta o 28% r/r w EBITDA 324 443 551 728 989
XI'l7, co implikuje ptaska sprzedaz/mkw. r/r. Zwiekszona marza EBITDA 14,0% 13,9% 13,2% 13,6% 14,1%
aktywnos¢ promocyjna spotki oraz sprzyjajace otoczenie EBIT 257 374 453 613 862
rynkowe przetozyty sie na 42% r/r wzrostu sprzedazy w Zysk netto 259 306 328 475 682
XII'17 (pomimo efektu bazy). Oczekujemy, ze pozytywny P/E 43,4 37,4 36,7 254 17,7
wptyw nizszego kosztu zakupu kolekcji (deprecjacja USDPLN P/Bv 10,0 9,7 7,3 5,8 4.5
r/r) na rentownos¢ sprzedazy w 4Q’1l7, powinien zostac EV/EBITDA 35,9 27,4 22,4 17,0 12,4
zniwelowany przez wyzszg aktywnos$¢ promocyjng spoétki. DPS 3,00 2,19 3,87 1,40 1,87
W naszych szacunkach uwzgledniamy czesciowe przesuniecie Dyield 1,0% 0,7% 1,3% 0,5% 0,6%
otwaré nowej powierzchni na 2018 rok (zaktadamy wzrost o Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
92 tys. mkw. w 2017 roku oraz o 112 tys. mkw. w 2018 EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
roku). Zwracamy uwage, ze deprecjacja USDPLN r/r (ok 17% Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
r/r na dzien 24.12.2017) powinna pozytywnie wplynaé na MBNS 0,0p.p. 00p.p.  00p.p.
rentownos¢ kolekcji wiosna-lato’18. Uwzgledniajac ostatnie Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
wzrosty ceny akcji CCC, obnizamy naszg rekomendacje z SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
kupuj do trzymaj bez zmiany prognoz.

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 3 569 4 315 5223 Polska (sprzedaz/mkw.) 669 700 744 720 744
EBITDA (stacjonarne) 324 393 452 560 703 CEE (sprzedaz/mkw.) 493 514 521 514 531
Sprzedaz (eobuwie.pl) 0 287 588 1059 1 800 WE (sprzedaz/mkw.) 418 409 454 501 550
EBITDA (eobuwie.pl) 0,0 50,6 98,6 168,3 286,1 eobuwie.pl (% sprzedazy) 9,0% 14,2% 19,7% 25,6%
MBNS 54,9%  52,7%  52,1%  53,0%  52,4% Srodki pienigzne 341 142 1002 861 857
Przeptywy oper. 325 175 247 266 373 Diug netto 378 656 242 251 181
Amortyzacja 67 70 98 115 127 Diug netto/EBITDA (x) 1,2 1,5 0,4 0,3 0,2
Kapitat obrotowy -20 -273 -248 -343 -456

Przeptywy inw. -156 -371 -209 -198 -207 Analiza porownawcza

CAPEX 157 391 221 198 207 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 9 5 269 -208 -171 18P
Dywidenda/buyback 115 86 159 58 77 Minimum 66,8 45,6 32,2 21,4 16,0 12,1
FCF 177 -287 -36 -48 -16 Maksimum 86,2 64,6 51,7 58,1 39,3 29,1
FCF/EBITDA 55% -65% -7% -7% -2% Mediana 79,5 62,8 49,2 37,2 28,7 22,4
CFO/EBITDA 101% 39% 45% 36% 38% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Sprzedaz det/mkw. 651 663 684 712 725 726 723 720 733 769 Beta 1,1
SGRA/mkw. 256 266 270 277 282 289 292 292 295 309 Wzrost FCF po prognozie 3,0%
Powierzchnia 495 589 685 783 882 971 1066 1168 1281 1309 1338 Zdyskontowana warto$¢ FCF 5 801
Przychody 3569 4315 5223 6271 7243 8075 8831 9648 10521 11384 11726 Dhug netto 493
EBITDA 453 560 703 898 1055 1217 1350 1465 1582 1698 1743 Inne korekty 6 399
marza EBITDA 12,7% 13,0% 13,5% 14,3% 14,6% 151% 153% 152% 150% 14,9% 14,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 284,63
EBIT 357 448 579 762 905 959 996 1092 1231 1362 1403

Podatek 68 85 110 145 172 211 219 240 271 300 309 Wycena

CAPEX 218 196 204 233 263 1365 885 348 117 340 340 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 206 330 409 519 507 417 337 353 375 382 382 Poréwnawcza 50% 262,12
FCF -36 -48 -16 4 117 =772 -87 529 824 680 701 DCF 50% 284,63
PV FCF -36 -44 -14 3 82  -499 -52 288 411 312 Cena wynikowa 273,38
WACC 8,9% 89% 89% 9,0% 90% 90% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 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 292,00
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26,85 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 38,30 PLN +42,6%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Cena biezaca

Spoétka opublikowata stabe wyniki za 3Q’17, ktére byly aktualna kupuj 38,30 PLN 2017-12-01
istotnie  ponizej oczekiwan rynkowych. Najwieksze
rozczarowanie stanowity wyniki segmentu C&C, gdzie
niesprzyjajace warunki pogodowe (nizsza sprzedaz piwa i Ticker EUR PW Zmiana 1M “2,3%  -7,1%
napojow r/r) oraz nizsza sprzedaz produktow impulsowych, ISIN PLEURCHO00011  Zmiana YTD +1,4%  -1,0%
negatywnie wptynety na rezultaty linii biznesowej. Do kofca Liczba akgji (mln) ~ 139,2 Sredni obrét 1M 14,4 min PLN
X’17 spotka zamkneta 5 hurtowni C&C oraz zapowiedziata MC (min PLN) 3736,5 Sredni obrot 6M 23,1 min PLN
zamkniecie kolejnych 10 hurtowni do konca 2017 roku (na EV (min PLN) 4260,8 EV/EBITDA 12M fwd 8,7 -26,9%
koniec 3Q'17 spdtka posiadata 185 hurtowni). O 3 placéwki Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 11,8 dyskonto
netto zmniejszyta sie sie¢ Delikatesy Centrum, ktora
poprawita Ifl detaliczny i hurtowy w 3Q'17. W kolejnych Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
wartaiach _spotka | bedzie  Koncentrowafa sle  na
przeksztatcaniu sklepéw Eko na sklepy w sieci Delikatesy Przychody 20 318 21 206 23 803 25772 26 954
Centrum. Dodatkowe koszty zwigzane z restrukturyzacja oraz EBITDA 476 440 306 475 523
rozwojem nowych projektéw powinny wptyna¢ na brak marza EBITDA 2,3% 2,1% 1,3% 1,8% 1,9%
poprawy wynikow w 4Q’17 r/r. Jednocze$nie coraz nizsza EBIT 325 274 125 284 327
strata generowana przez Projekt Fresh, optymalizacja Zysk netto 212 179 20 170 196
kosztowa w segmencie hurtu zintegrowanego oraz P/E 17,5 20,8 189,9 21,9 19,1
zmniejszenie kosztdw w segmencie C&C, powinny pozytywnie P/Bv 3,2 3,2 3,5 3,0 2,8
wptywac¢ na wynik EBITDA’18 w spdice. Biorac pod uwage EV/EBITDA 8,3 9,4 13,9 9,1 7,8
powyzsze uznajemy nasza rekomendacje kupuj za aktualna. bps 0,80 1,05 0,80 0,07 0,61
DYield 3,0% 3,9% 3,0% 0,3% 2,3%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Hurt niezalezny (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Hurt zintegrowany (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Detal (EBITDA) 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
Hurt niezalezny (S) 13 162 13 886 14 423 14 567 14 276 Cykl konwersji zapaséw 20 18 18 18 18
Hurt zintegrowany (S) 7 487 7 766 7 892 8 129 8 291 Cykl konwersji naleznosci 27 28 27 27 27
Detal (S) 556 976 2315 2547 3291 Cykl konwersji zobowigzal 63 64 63 64 65
Nowe projekty (S) 30,1 80,6 582,4 869,5 956,4 Cykl konwersji gotowki -15 -18 -18 -19 -19
Nowe projekty (EBITDA) -18 -41 -50 -26 -9 Narzut SG&A 8% 9% 10% 10% 9%
Przeptywy oper. 978 325 378 521 528 Diug netto 175 324 462 503 277
Amortyzacja 151 166 181 191 196 Dlug netto/EBITDA (x) 0,4 0,7 1,5 1,1 0,5
Kapitat obrotowy 522 -99 110 92 56
Przeptywy inw. -153 -270 -328 -485 -136 Analiza porownawcza
CAPEX -139 -136 -159 -485 -136 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -825 22 -51 -55 -66 18P
Dywidenda/buyback -111 -146 -111 -10 -85 Minimum 15,2 12,5 9,7 5,9 4,9 4,5
FCF 820 98 236 -88 375 Maksimum 35,9 30,0 20,3 11,6 10,7 9,8
FCF/EBITDA 172% 22% 77% -19% 72% Mediana 21,2 19,3 13,5 7,9 7,0 6,2
CFO/EBITDA 206% 74% 123% 110% 101% 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) 213 222 219 215 204 200 196 192 188 184 184 Beta 1,0
Hurt zint. (EBITDA) 299 314 329 344 354 365 376 387 399 411 411 Wzrost FCF po prognozie 1,5%
Detal (EBITDA) 40 40 56 81 107 113 118 122 127 132 132 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 6 159
Przychody 23803 25772 26954 27544 28129 28778 29472 30215 31012 31480 31952 Dhug netto 324
EBITDA 306 475 523 586 613 624 634 646 658 670 655 Inne korekty 63
marza EBITDA 1,29% 1,84% 1,94% 2,13% 2,18% 2,17% 2,15% 2,14% 2,12% 2,13% 2,05% Wycena DCF na akcje (PLN) 41,48
EBIT 106 264 307 369 395 405 415 426 437 448 455
Podatek 21 148 46 55 59 61 62 64 65 67 68 Wycena
CAPEX -159  -485  -136 -95 -96 -97 -98 -99  -100  -200 47 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -129 -90 -55 -35 -36 -39 -41 -44 -46 -35 1112 Poréwnawcza 50% 30,95
FCF 236 -88 375 450 472 484 494 505 518 416 423 DCF 50% 41,48
PV FCF 235 -81 321 358 349 332 315 299 284 212 Cena wynikowa 36,22
WACC 7,7%  7,7%  7,7%  7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%  7,7%  7,7% Koszt kapitatu M 5,8%
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 38,30
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Poprawa sprzedazy poréwnywalnej w sieci Biedronka nie
zmniejsza tempa pomimo efektu bazy. W 3Q’'17 siec
poprawita Ifl o 8,9% (vs. 8,7% w 3Q'16). Poprawa
efektywnosci sprzedazy pozwolita na poprawe rentownosci
sieci o 0,1p.p. r/r do 7,2% w 3Q’17, co byto osiggniete przy
wysokiej presji ze strony kosztéw wynagrodzen. Niski poziom
inflacji, rosngce koszty wynagrodzen oraz wysoka
konkurencja przektadajg sie na brak poprawy wynikow
biznesu portugalskiego. Utrzymujace sie koszty zwigzane z
rozwojem sieci Ara oraz Hebe réwniez stanowig obcigzenie
dla wyniku EBITDA Grupy. W efekcie oczyszczona EBITDA
JMT zrosta o0 7% r/r do 255,6 min EUR. W 4Q’17 dynamika Ifl

Cena biezaca 17,00 EUR potencjat zmiany
Cena docelowa 17,10 EUR +0,6%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 17,10 EUR 2017-12-01
Podstawowe dane JMT PL vs. WIG
Ticker JMT PL Zmiana 1M +5,1% +0,3%
ISIN PTIJMTOAEO0001 Zmiana YTD +4,9% +2,5%
Liczba akcji (min)  628,4 Sredni obrét 1M 11,6 min EUR
MC (min EUR) 10 680,2 Sredni obrét 6M 11,0 min EUR
EV (mIn EUR) 10 503,2 EV/EBITDA 12M fwd 10,6 +4,7%
Free float 38,8% EV/EBITDA 5Y avg 10,1 premia

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

w sieci Biedronka moze by¢ czeSciowo ograniczona przez Przychody 13728 14 622 16 388 17 663 19 652
efekt bazy (+11,9% Ifl w 4Q’16). Jednoczesnie sie¢ stale EBITDA 801 862 914 963 1058
poszerza swojg oferte o nowe kategorie produktowe, marza EBITDA 5,8% 5,9% 5,6% 5,5% 5,4%
powinna korzysta¢ z coraz wyzszej dynamiki inflacji oraz EBIT 486 536 566 609 689
poprawiajacej sie sytuacji konsumenta na rynku polskim. Po Zysk netto 333 593 409 454 516
9M’17 nasza prognoza sprzedazy/EBITDA jest zrealizowana P/E 321 18,0 26,1 23,5 20,7
na poziomie odpowiednio 73%/74%. Pomimo bardzo dobrych P/Bv 8,0 6,2 5,7 5,0 4.4
wynikow sieci Biedronka, rezultaty Grupy JMT sa obcigzane EV/EBITDA 13,9 12,3 11,5 10,5 9,1
przez koszty zwigzane z rosnacymi wynagrodzeniami w DPS 0,62 0,28 0,47 0,33 0,36
Polsce (sie¢ Biedronka zapowiedziata podwyzki ptac od Dyield 3,7% 1,6% 2,8% 1,9% 2,1%
poczatku 2018 roku) oraz rozwijaniem sieci Ara w Kolumbii Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
(zgodnie z zapowiedziq Zarzadu strata wygenerowana przez EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
sieci Ara oraz Hebe powinna wzrosna¢ o 30% r/r do okoto Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
81 min EUR w 2017 roku). Spotka intensyfikuje tempo Biedronka (s/mkw. r/r) 0,0p.p.  00p.p.  0,0p.p.
ekspansji w Kolumbii w celu osiggniecia zatozonego celu Pingo Doce (s/mkw. r/r) 00p.p.  00p.p.  0,0p.p.
1000 sklepéw w sieci Ara w 2020 roku. Recheio (s/mkw. /) 00pp. 00pp.  00pp.
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 -52 -52 -63 -30 1 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) 17P 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) 16,46
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

9 990,00 PLN potencjat zmiany
9 900,00 PLN -0,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Cena docelowa

Spétka ma za sobg udany 3Q’17, w ktéorym sprzedaz nowa trzymaj 9 900,00 PLN 2018-01-05
poréwnywalna zostata poprawiona we wszystkich krajach i poprzednia trzymaj 8 200,00 PLN 2017-12-01
we wszystkich markach. Jednoczesénie LPP poprawito marze
brutto na sprzedazy o 1,9p.p. r/r do 49% w 3Q’17, co Ticker LPP PW Zmiana 1M +21,6%  +16,9%
wynikato z mniejszych r/r wyprzedazy oraz wysokiej ISIN PLLPPO000011  Zmiana YTD +12,1%  +9,7%
sprzedazy w IX'17 (najwyzsza marza z miesiecy w 3Q'17). Liczba akgji (min) 1,9 Sredni obrdt 1M 20,2 min PLN
Z drugiej strony istotnie wzrosty koszty SG&A/mkw. r/r MC (min PLN) 18 505,7 Sredni obrét 6M 18,6 min PLN
(+10,2% do 280 PLN w 3Q’17), ze wzgledu na zwiekszanie EV (min PLN) 17 956,3 EV/EBITDA 12M fwd 17,8  +19,3%
zatrudnienia w centrali, jednostkowe koszty marketingu Free float £2,0% EV/EBITDA 5Y avg 14,9 _ premia
(gtéwnie otwarcie sklepu w Londynie) oraz wyzsze koszty

logistyki zwigzane z rozwojem e-commerce. W XII'17 spétka Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

kontynuowata poprawe sprzedazy w sieci detalicznej/mkw.
(+6% r/r w XII'17) oraz powrdcita do historycznych Przychody 5130 6019 7034 8435 9 620
poziomOw marzy brutto na sprzedazy ($rednia dla lat 2010- EBITDA 727 494 919 1210 1410
15 wynosi 57% w XII'l7, a spotka wypracowata 56%). marza EBITDA 14,2% 8,2% 13,1% 14,3% 14,7%
Korygujemy nasze prognozy na rok 2018 uwzgledniajac EBIT 503 226 627 919 1096
wzrost sprzedazy o 20%, co powinno wynika¢ z: i) 10% Zysk netto 352 175 457 751 900
wzrostu powierzchni sprzedazowej; ii) 100% r/r wzrostu P/E 51,4 104,9 40,5 24,6 20,6
sprzedazy w e-commerce przetozy sie na 5% r/r wzrostu P/BvV 9,6 8,6 7,4 5,9 4,9
catkowitej sprzedazy; iii) oraz 5% wzrostu efektywnosci EV/EBITDA 25,7 37,4 19,5 14,5 12,0
sprzedazy/mkw. r/r. Uwzgledniajac korzystny dla spétki kurs DPS 32,04 32,66 35,71 74,68 122,74
USDPLN (-16,6% r/r na dzien 04.01.2018) podnosimy nasza Dyield 0,3% 0,3% 0,4% 0,7% 1,2%
prognoze marzy brutto na sprzedazy o 0,5p.p do 54,1% w Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
2018 roku. Jednoczeénie zaktadamy wzrost kosztow SG&A/ EBITDA +2,7%  +22,2%  +17,9%
mkw. o 8,3% r/r w 2018 roku (wzrost o 3,9p.p. vs. Zysk netto +4,1%  +298%  +260%
poprzednie oczekiwania) ze wzgledu na uwzglednienie Sprzedaz/mkw. +0,7% +7,1% +8,3%
wydatkéw spotki  zwigzanych z rozwojem e-commerce. SG&A/mkw. +0,1% +3,9% +5,4%
Uwzgledniajac nasze nowe szacunki PEG'18 wynosi 0,97, a Powierzchnia 0,0% 0.0% 0.0%
P/E’18 wynosi 24,7x. Biorac pod uwage nasze nowe szacunki

oraz ostatnie wzrosty ceny akcji LPP, podtrzymujemy nasza

rekomendacje trzymaj oraz podnosimy cene docelowa do

9900 PLN.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Sprzedaz/mkw (Polska) 602 585 647 699 734 Powierzchnia (Polska) 465 497 516 537 559
Sprzedaz/mkw (Rosja) 459 534 598 684 720 Powierzchnia (Rosja) 158 170 206 232 269
Sprzedaz/mkw (Czechy) 463 545 690 799 861 Powierzchnia (Czechy) 43 43 43 45 49
Sprzedaz/mkw (Niemcy) 471 485 545 608 662 Powierzchnia (Niemcy) 27 38 47 52 52
MBNS 53,5%  48,7%  52,9%  54,1%  54,1% Srodki pierniezne 224 366 838 1233 1577
Przeptywy oper. 254 718 1075 1029 1175 Diug netto 621 144 -549 -973 -1541
Amortyzacja 224 267 292 291 313 Diug netto/EBITDA (x) 0,9 0,3 -0,6 -0,8 -1,1
Kapitat obrotowy -223 256 333 -12 -39

Przeptywy inw. -416 -181 -395 -468 -382 Analiza porownawcza

CAPEX -491 -272 -424 -468 -382 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 201 -394 -208 -166 -449 18P
Dywidenda/buyback 58 60 66 137 225 Minimum 16,7 16,0 15,1 9,0 8,5 7,9
FCF -16 442 509 513 745 Maksimum 35,5 26,7 24,0 23,8 18,6 15,1
FCF/EBITDA -2% 89% 55% 42% 53% Mediana 28,5 26,3 21,2 16,4 15,5 14,0
CFO/EBITDA 35% 145% 117% 85% 83% 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. 608 666 693 723 746 768 778 784 790 790 Beta 1,0
SG&A/mkw. 266 288 298 311 319 326 329 331 334 334 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Powierzchnia 1008 1105 1207 1311 1423 1541 1661 1792 1937 2097 2097 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 19 277
Przychody 7034 8435 9620 10930 12238 13651 14832 16124 17548 19124 19 602 Dlug netto 144
EBITDA 919 1210 1410 1573 1706 1904 2053 2229 2424 2646 2700 Inne korekty 0
marza EBITDA 13,1% 14,3% 14,7% 14,4% 13,9% 14,0% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% 13,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 10 300
EBIT 627 919 1096 1244 1363 1547 1678 1836 2010 2166 2220

Podatek 177 175 208 236 259 294 349 382 412 422 Wycena

CAPEX -424  -468  -382  -391  -431  -449  -461  -496  -535  -480  -480 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -191 54 74 90 105 92 84 92 102 105 Poréwnawcza 50% 8 300
FCF 509 513 745 856 911 1070 1196 1300 1414 1652 1694 DCF 50% 10 300
PV FCF 486 451 604 640 627 679 701 703 757 Cena wynikowa 9 300
WACC 8,4% 8,4% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 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 9 900
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Pomimo rozwigzania problemoéw zwigzanych z logistyka, w
3Q’17 spdtka byta zmuszona do przeprowadzania wyprzedazy
na wieksza skale, co negatywnie przetozyto sie na wyniki
spotki. Akcje promocyjne niekorzystnie wptynety na marze
brutto na sprzedazy, ktéra zmniejszyta sie o 5,1p.p. r/r do
35,2% w 3Q’1l7. Wzrost wynagrodzen oraz ptatnosci za
czynsze (przenoszenie sklepéw do drozszych lokalizacji)
przetozyto sie na wzrost wskaznika SG&A/mkw. o 7,7% r/r
do 147,5 PLN w 3Q'17. W efekcie powyzszych zdarzen
EBITDA spoétki zmniejszyta sie 0 9,9 min PLN r/r do -8,1 min
w 3Q’17. Spotka odnotowata dodatnig dynamike sprzedazy w
XI'17 na poziomie 4% r/r (vs. spadek o 1% r/r w X'17), co

Cena biezaca 2,44 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 5,74 PLN +135,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 5,74 PLN 2017-12-01
Podstawowe dane TXM PW vs. WIG
Ticker TXM PW Zmiana 1M +21,4%  +16,7%
ISIN PLTXM0000015 Zmiana YTD -51,2% -53,6%
Liczba akcji (min) 33,4 Sredni obrét 1M 0,04 min PLN
MC (min PLN) 81,6 Sredni obrét 6M 0,04 min PLN
EV (min PLN) 93,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,9 -10,1%
Free float 21,4% EV/EBITDA 5Y avg 5,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
315 379 396 468 494

nadal implikuje spadek efektywnosci sprzedazy/mkw. Przychody
Pomimo zaktadanej poprawy sprzedazy r/r w 4Q’17, wzrost EBITDA 25,2 22,9 -9,1 19,8 26,4
bazy kosztowej r/r powinna spowodowaé zmniejszenie marza EBITDA 8,0% 6,0% -2,3% 4,2% 5,3%
wyniku spétki na poziomie EBITDA r/r w 4Q'17. Oczekujemy, EBIT 21,0 16,6 15,3 12,5 19,2
ze w 4Q’l7 nowy Zarzad bedzie kontynuowat dziatania Zysk netto 16,1 13,0 _13,3 9.1 14,6
naprawcze, ktoérych pozytywny wptyw powinien ukazaé sie w P/E 5,1 6,3 - 9,0 5,6
wynikach 2018 roku (poprawa sprzedazy poréwnywalnej oraz P/Bv 2,0 1,2 11 1,0 0,9
zmniejszenie wartosci wskaznika kosztow SG&A/mkw. r/r). EV/EBITDA 4,1 4,7 - 5.2 3,6
Uwazamy, ze problem ze spadkiem efektywnosci sprzedazy w DPS 0,00 0,21 0,00 0,10 0,15
spotce jest przejsciowy, a TXM ma nadal atrakcyjne Dyield 0,0% 8,6% 0,0% 3,9% 6,3%
perspektywy wzrostu w $rednim terminie. Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz/mkw. 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
SG&A/mkw. 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Polska (S) 310 340 335 384 396 Cykl konwersji zapaséw 72 80 83 82 83
Stowacja (S) 3 5 7 17 23 Cykl konwersji naleznosci 5 22 4 4 4
Rumunia (S) 1 17 46 71 80 Cykl konwersji zobowigzal 38 66 69 63 63
Polska (s/mkw. r/r) 2,8% -3,5% -11,9% 13,8% 1,8% Cykl konwersji gotowki 39 36 17 23 24
Rumunia (s/mkw. r/r) 0,0% 5,2%  -21,8%  34,1% -1,6% MBNS 41,0%  42,0%  41,2%  42,2% = 42,7%
Przeptywy oper. 18 3 50 99 192 Diug netto 21 26 11 20 14
Amortyzacja 4 6 6 7 7 Dlug netto/EBITDA (x) 0,8 1,2 -1,3 1,0 0,5
Kapitat obrotowy -6 13 19 -11 -3
Przeptywy inw. -15 -33 -19 -13 -10 Analiza porownawcza
CAPEX -14 -28 -19 -13 -10 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 1] -6 27 -4 -6 18P
Dywidenda/buyback 0 -7 0 -3 -5 Minimum 11,0 12,2 11,5 3,3 3,9 3,8
FCF 4 6 -4 -5 12 Maksimum 34,2 27,8 23,2 18,2 13,7 11,0
FCF/EBITDA 17% 27% 46% -23% 46% Mediana 14,4 13,9 14,4 7,9 8,0 7,5
CFO/EBITDA 71% 170% - 43% 84% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P + (min PLN)
Sprzedaz/mkw. 317 356 359 365 368 367 368 361 357 355 354 Beta 1,2
SG&A/mkw. 131 139 138 136 135 136 135 135 133 132 131 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Powierzchnia 410 427 444 461 478 495 512 529 546 563 580 Zdyskontowana warto$¢ FCF 221
Przychody 396 468 494 525 551 573 597 609 624 643 656 Diug netto 53
EBITDA -9 20 26 33 36 39 41 40 40 42 43 Inne korekty 20
marza EBITDA -2,3% 42% 53% 63% 6,6% 67% 69% 66% 64% 66% 65% Wycena DCF na akcje (PLN) 5,61
EBIT -15 12 19 25 28 30 32 31 31 33 34
Podatek -5 0 2 5 5 6 6 6 6 6 6 Wycena
CAPEX -19 -13 -10 -9 -14 -9 -9 -9 -9 -9 -9 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -19 11 3 4 3 4 3 2 2 3 3 Poréwnawcza 50% 5,12
FCF -4 -5 12 15 13 21 23 24 23 24 24 DCF 50% 5,61
PV FCF -4 -4 10 11 9 13 13 12 11 10 cena wynikowa 5,36
WACC 8,6% 8,5% 8,7% 9,1% 9,4% 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 5,74
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Inne Cena biezaca 69,60 PLN potencjat zmiany
PBKM Cena docelowa 71,00 PLN +2,0%
trzymaj (obnizona)
nowa trzymaj 71,00 PLN 2018-01-05
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl poprzednia akumuluj 71,00 PLN 2017-12-01
Notowania PBKM w ciggu ostatniego miesigca wzrosty o 11%
i byly lepsze od szerokiego rynku. W obecnej chwili potencjat ~ Ticker BKM PW Zmiana 1M +11,4%  +6,6%
wzrostu kursu do naszej ceny docelowej wynosi tylko 2%, ISIN PLPBKM000012  Zmiana YTD 0,6%  -3,0%
stad obnizamy zalecenie inwestycyjne do trzymaj. PBKM Liczba akgji (min) 5,0 Sredni obrdt 1M 0,8 min PLN
zaraportowat w 3Q’17 wyniki powyzej naszych oczekiwan MC (min PLN) 346,0 Sredni obrot 6M 0,3 min PLN
(+15% na linii EBITDA), dzieki duzo nizszej bazie kosztowej: EV (min PLN) 343,7 EV/EBITDA 12M fwd 6,5 +7,7%
koszty prébek w pierwszym roku wyniosty 9,0 min PLN Free float 48,8% EV/EBITDA SY avg 6,0 premia
(vs. 10,7 min PLN nasze oczekiwania), koszty marketingu i
struktur sprzedazy wyniosty 7,1 min PLN (vs. 8,3 min PLN
oczekiwana), a koszty ogdlne i administracji 4,5 min PLN (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
(vs. 5,6 min PLN oczekiwania). Zaktadamy, ze powyzsze Przychody 104,8 128,3 145,2 159,3 171,9
korzystne trendy dot. kosztoéw dziatalnosci bedq widoczne w EBITDA 20,0 34,1 45,7 50,5 55,4
wynikach w 2018 r. Zwracamy uwage, ze PBKM zwiekszyt marza EBITDA 19,0% 26,6% 31,4% 31,7% 32,2%
wielkos¢ konwersji wyniku EBITDA na gotowke i utrzymuje EBIT 15,4 29,9 40,2 44,6 49,3
pozycje lidera w Europie. Spétka nie rezygnuje z plandw Zysk netto 9,1 22,1 29,9 33,4 37,0
akwizycyjnych, rozmawia obecnie z ok. 10 podmiotami na P/E 38,0 15,6 11,6 10,4 9,4
réznych rynkach i chce sfinalizowaé do konca 1H18 P/BV 8,6 6,2 4,5 3.5 2,9
transakcje. Zarzad zdementowat pogtoski o planach emisji EV/EBITDA 17,2 10,2 7,5 6,8 6,3
akcji na potrzeby zaptaty za przejecia. PBKM chce w bps 1,21 1,41 1,56 2,55 3,36
pierwszej kolejnosci wykorzysta¢ srodki wtasne w przypadku Dvield 1.7% 2,0% 2,2% 3,7% 4,8%
mniejszego przejecia i rozwaza emisje obligacji w przypadku Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
zakupu wiekszego podmiotu. PBKM podtrzymat takze chec Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
wyptacania dywidendy w kolejnych latach (jej wysokos$¢ EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
bedzie uzalezniona od wielosci przejecia). EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Liczba nowych prébek (tys.) 17,5 18,9 20,1 21,1 21,9 CF operacyjny 11,4 14,0 19,6 21,3 24,3
Przychéd/nowa prébka 4,79 5,13 5,32 5,48 5,62 CFO/EBITDA 57% 41% 43% 42% 44%
Liczba probek ogétem (tys.)  109,7 127,7 146,8 166,7 187,3 Capex -3,8 -9,4 -8,0 -9,5 -9,2
Przychody 104,8 128,3 1452 159,3 171,9 Aktywa ogélem 133,0 163,5 190,1 220,9 252,6
Koszt wtasny sprzedazy 40,4 50,2 56,2 60,9 65,6 Kapitat wtasny 40,4 55,6 77,7 98,4 118,7
ZBNS 64,5 78,1 89,0 98,4 106,3 Diug netto -3,5 -0,3 -3,3 -1,8 0,4
marza 61,5%  60,9%  61,3%  61,7%  61,8% Diug netto/EBITDA (X) -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0
Koszty sprzedazy 22,6 28,0 31,3 33,7 35,5
Koszty ogdlnego zarzadu 26,2 20,5 19,7 20,4 21,5 Analiza porownawcza
Poz. dziat. operacyjna -0,2 0,4 2,2 0,4 0,0 EV/EBITDA
EBIT 15,4 29,9 40,2 44,6 49,3 17P 18P
Amortyzacja 4,5 4,1 5,4 5,9 6,1 Minimum 1,5% 1,7% 2,0% 6,3 6,2 6,1
EBITDA 20,0 34,1 45,7 50,5 55,4 Maksimum 10,8% 131,0%  185,1% 24,5 17,2 14,0
marza 19,0%  26,6%  31,4%  31,7%  32,2% Mediana 4,0% 5,1% 5,9% 10,5 10,0 8,8
Zysk netto 9,1 22,1 29,9 33,4 37,0 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P +
EBIT gotowkowy 20,1 22,3 24,9 282 289 29,6 30,3 31,1 31,9 32,7 Beta 1,0
Opodatkowanie EBIT 3,2 3,7 4,4 51 5,3 5,4 5,5 5,7 5,8 59 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
NOPLAT 169 186 20,5 230 236 242 248 254 261 26,7 Zdyskontowana wartos¢ FCF 319,1
Amortyzacja 5,4 5,9 6,1 6,2 6,7 6,9 7,0 7,2 7,4 7,6 Dtug netto i inne korakty 19,0
CAPEX -80 -95 -92 -94 -67 -69 -70 -72  -74  -7,6 Wycena DCF na akcje (PLN) 60,36
Kapitat obrotowy -2,7  -32  -23 -25 -26  -26  -2,7 -28  -2,8  -2,9
FCF 11,6 11,8 151 17,3 21,0 21,6 22,1 22,7 23,2 23,8 24,4 Podsumowanie DDM
PV FCF 11,4 10,8 12,6 13,4 150 142 13,4 126 11,9 11,3
WACC 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% 4,5% 45% 45% 45% 45% 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% Wycena DDM na akcje (PLN) 60,27
Koszt kapitatu wias.  8,5%  8,5%  8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Premia za ryzyko 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% Wycena
Model DDM Poréwnawcza 33% 75,73
(min PLN) 17P 18P  19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + DDM 33% 60,26
Dywidendy 7,7 12,7 16,7 185 20,0 20,7 21,2 21,7 223 22,8 234 DCF 33% 64,20
PV dywidend 76 11,6 140 143 142 136 128 12,1 11,4 108 Cena wynikowa 66,75
Koszt kapitatu wias. 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% Cena docelowa za 9M 71,00
| | WK
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Dom Maklerski

Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw 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 wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna 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 sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sig 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 wigksza niz 15%

Rekomendacje s aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie 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
emitentdw, ktdérych akcje sa 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 odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ 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 mogq zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczna kraju, zmiana 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 $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierdw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw 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 5 stycznia 2018 o godzinie 08:50.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 5 stycznia 2018 o godzinie 08:50.

mBank S.A. pelni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco BS, Atal, BOS, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP Group, Neuca, Pemug, Polimex-Mostostal, PBKM, Solar Company,
Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

mBank S.A. peni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spotka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea,
Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PBKM, PZU, Solar Company, Tarczynski, Tauron,
TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Alior Bank, Asseco Business Solutions (spé6tka z grupy Asseco
Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, Boryszew, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cyfrowy Polsat, Echo Investment, Elemental Holding, Enea, Energa, Ergis, Erste Bank,
Eurocash, Getin Noble Bank, Impexmetal, ING BSK, KGHM, Lotos, Mennic Polska, Netia, Orange Polska, OTP Bank, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polnord, Raiffeisen Bank International, Skarbiec Holding,
Stelmet, Sygnity, Tauron, TXM, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujgcym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: GetBack.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. pemit role wspdtprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, Polski Bank Komodrek Macierzystych, Robyg,
Wirtualna Polska.

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 krotkie 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 sposoéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
S.A.

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

W zwiazku 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 emitentow.

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

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscigq zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ychwr ji
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu
Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gie’ldowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

dys} h dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dyW|dendy w modelu
Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu 0 warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek 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, Andersnons, ADM, Avangard, Bunge. China Agri Industries, Felda Global, Golden Agri Resources, GrainCorp, IMC, MHP, Milkiland,
Nisshin Oillio Group, Ovostar, Wilmar

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, 02 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 Oil, 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

B ______________________b0 __________________g
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_Agora

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2017-11-23 2017-10-02 2017-07-25 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 15,20 17,10 15,28 12,90
WIG w_dniu rekomendacii 63993,34 64 289,69 61 828 39 55 560,23
Ailleron

rekomendacija rownowaz

data wydania 2017-11-28

kurs z dnia rekomendacii 18,73

WIG w dniu rekomendacii 64 177,91

Alior Bank

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2018-01-05 2017-03-16 2017-03-01 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 78,10 71,97 65,42 61,95
WIG w dniu rekomendacji 65 297,96 59109,17 58 300,37 55 560,23
Alumetal

rekomendacia robwnowaz przewazaj réwnowaz

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

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

WIG w dniu rekomendaciji 62 366,50 61 731,80 58 938,76

Amica

rekomendacija przewazaj

data wydania 2018-01-05

kurs z dnia rekomendacii 130,00

WIG w_dniu rekomendacii 65 297,96

AmRest

rekomendacia trzymai kupui akumului

data wydania 2018-01-05 2017-09-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 403,00 357,00 347,00

WIG w dniu rekomendaciji 65 297,96 64 973,76 55 560,23
_Apator

rekomendacja rownowaz przewazaj

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

kurs z dnia rekomendacii 31,29 35,05

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

Archicom

rekomendacja przewazaj

data wydania 2017-01-10

kurs z dnia rekomendacii 15,24

WIG w dniu rekomendaciji 53 006,63

Asseco BS

rekomendacia rownowaz

data wydania 2017-11-28

kurs z dnia rekomendacii 26,29

WIG w dniu rekomendaciji 64 177,91

Asseco Poland

rekomendacja trzymaj redukuj trzymaj redukuj redukuj redukuj
data wydania 2017-12-01 2017-11-03 2017-08-30 2017-07-20 2017-04-27 2017-02-24
kurs z dnia rekomendacii 44,47 47,00 44,54 47,23 54,70 55,81
WIG w _dniu rekomendacii 62 440,31 64 375,83 64 388,43 62 533,46 61 699,64 59 583,89
Asseco SEE

rekomendacia przewazaj

data wydania 2017-11-28

kurs z dnia rekomendacii 11,45

WIG w dniu rekomendaciji 64 177,91

Atal

rekomendacja akumuluj akumuluj kupuj

data wydania 2017-09-01 2017-06-02 2017-04-10

kurs z dnia rekomendacii 40,40 40,00 34,89

WIG w dniu rekomendacji__64 973,76 60 181,96 59 287,92

Atende

rekomendacia przewazai

data wydania 2017-11-28

kurs z dnia rekomendacii 4,46

WIG w dniu rekomendaciji 64 177,91

BBI Development

rekomendacia rownowaz niedowazaj

data wydania 2017-06-02 2017-01-10

kurs z dnia rekomendacii 0,73 0,87

WIG w dniu rekomendacji 60 181,96 53 006,63

Boryszew

rekomendacja rownowaz niedowazaj

data wydania 2017-11-30 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 9,85 11,20

WIG w dniu rekomendaciji 62 962,26 55 560,23

Budimex

rekomendacia kupuj trzymaj akumuluj

data wydania 2017-07-24 2017-05-08 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 229,50 275,65 217,00

WIG w dniu rekomendacii 61 979,52 61 831,40 55 560,23

Bytom

rekomendacja przewazaj réwnowaz przewazaj

data wydania 2017-11-28 2017-09-13 2017-08-25

kurs z dnia rekomendacii 2,50 2,67 2,37

WIG w dniu rekomendacii 64 177,91 64 826,07 63 886,54
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BZ WBK

rekomendacja trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj redukuj

data wydania 2017-12-01 2017-11-03 2017-09-01 2017-05-08 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 370,00 358,50 369,60 351,25 355,00

WIG w_dniu rekomendacii 62 440,31 64 375,83 64 973,76 61 831,40 55 560,23

Capital Park

rekomendacija kupui

data wydania 2017-01-25

kurs z dnia rekomendacii 6,30

WIG w dniu rekomendacii 53988,51

ccc

rekomendacja trzymaj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj akumuluj
data wydania 2018-01-05 2017-12-01 2017-10-02 2017-09-01 2017-03-01 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 293,00 239,85 276,00 262,20 225,50 207,00
WIG w_dniu rekomendacii 65 297,96 62440,31 64 289,69 64 973,76 58 300,37 55 560,23
CD Projekt

rekomendacia 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 rekomendacii 64 289,69 64 973,76 55 484,56

CEZ

rekomendacija akumuluj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj akumuluj
data wydania 2017-12-01 2017-11-03 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-27 2017-03-01
kurs z dnia rekomendacii 490,70 CZK  481,30CZK  441,30CZK 416,00 CZK 399,00 CZK 450,50 CZK
WIG w dniu rekomendacii 62 440, 31 64 375,83 64 289,69 64 973,76 61 701,57 58 300,37
Ciech

rekomendacia kupui kupuj kupuj trzymaj akumului akumului
data wydania 2017-10-02  2017-09-01  2017-06-02  2017-03-24  2017-01-27  2017-01-23
kurs z dnia rekomendacii 65,16 62,73 69,69 81,00 69,03 62,70

WIG w dniu rekomendacii 64 289,69 64 973,76 60 181,96 59 093,68 55 560,23 53 573,28
Comarch

rekomendacija kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj
data wydania 2017-11-27 2017-11-03 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-02 2017-03-01
kurs z dnia rekomendacii 178,30 163,50 178,50 195,00 223,00 204,80
WIG w dniu rekomendaciji 63 857,97 64 375,83 64 289,69 64 973,76 60 181,96 58 300,37
Cyfrowy Polsat

rekomendacja trzymaj redukuj redukuj

data wydania 2017-11-03 2017-08-29 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 24,58 27,80 24,65

WIG w dniu rekomendaciji 64 375,83 65 170,56 55 560,23

Dom Development

rekomendacia kupuij akumuluj kupui 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 61 598,78 55 560,23

Echo

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj

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 53988,51

Elektrobudowa

rekomendacija kupuj kupuj trzymaj

data wydania 2017-09-01 2017-05-08 2017-04-05

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

WIG w dniu rekomendaciji 64 973,76 61 831,40 59 015,12

Elektrotim

rekomendacja przewazaj niedowazaj réwnowaz niedowazaj

data wydania 2017-11-16 2017-10-24 2017-09-14 2017-03-06

kurs z dnia rekomendacii 7,61 9,76 11,98 15,07

WIG w dniu rekomendaciji 62 345,85 63714,74 64 719,80 59 313,38

Elemental

rekomendacia 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 rekomendaciji 64 957,87 55 560,23 55 560,23

Enea

rekomendacija akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj sprzedaj redukuj
data wydania 2018-01-05 2017-12-01 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-27 2017-03-01 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 12,19 11,89 14,80 15,25 13,14 10,67 10,61
WIG w dniu rekomendacji 65 297,96 62 440,31 64 289,69 64 973,76 61 701,57 58 300,37 55 560,23
Energa

rekomendacia kupui kupui akumului trzymai akumului trzymai trzymaij
data wydania 2018-01-05 2017-12-01 2017-10-02 2017-09-01 2017-07-21 2017-06-27 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 11,65 11,65 11,65 11,65 11,65 10,87 10,20
WIG w_dniu rekomendacii 62 269,72 62 269,72 62 269,72 62 269,72 62 269,72 61701,57 55 560,23
Erbud

rekomendacia kupui kupui kupuij akumuluj trzymai akumuluj
data wydania 2017-12-15 2017-11-03 2017-09-01 2017-06-02 2017-04-05 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 20,60 24,70 26,00 31,50 32,98 29,50

WIG w dniu rekomendacii 62 916,39 64 375,83 64 973,76 60 181,96 59 015,12 55 560,23
Ergis

rekomendacja przewazaj

data wydania 2016-09-28

kurs z dnia rekomendacii 5,75

WIG w dniu rekomendaciji 47 278,65
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Erste Bank

rekomendacja 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 rekomendaciji 64 973,76 60 181,96 55 560,23

Eurocash

rekomendacija kupui kupuj kupui kupui

data wydania 2017-12-01 2017-10-02 2017-09-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 27,48 38,62 39,14 39,90

WIG w dniu rekomendacii 62 440, 31 64 289,69 64 973,76 55 560,23

Famur

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-01-05 2017-09-01 2017-07-20

kurs z dnia rekomendacii 6,18 5,81 5,84

WIG w dniu rekomendacii 65 297,96 64 973,76 62 533,46

Forte

rekomendacia niedowazaj

data wydania 2017-08-31

kurs z dnia rekomendacii 74,02

WIG w dniu rekomendaciji 64 957,87

GetBack

rekomendacija kupuj

data wydania 2017-11-30

kurs z dnia rekomendacii 23,00

WIG w_dniu rekomendacii 62 962,26

Getin Noble Bank

rekomendacia sprzedaj trzymaj trzymaj kupui

data wydania 2017-11-03 2017-09-01 2017-03-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 1,61 1,28 2,02 1,68

WIG w dniu rekomendacii 64 375,83 64 973,76 58 300,37 55 560,23

Gino Rossi

rekomendacija rbwnowaz przewazaj

data wydania 2017-11-28 2017-08-25

kurs z dnia rekomendacii 1,29 1,78

WIG w_dniu rekomendacii 64 177,91 63 886,54

Grupa Azoty

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj kupuj trzymaj
data wydania 2018-01-05 2017-12-01 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 74,40 71,30 79,80 68,90 72,08 63,30 67,50 63,01 70,41
WIG w_dniu rekomendacii 65 297,96 62 440,31 64 289,69 64 973,76 62 800,96 61018,36 60 987,33 60 181,96 55 484,56
GTC

rekomendacia trzymaj trzymaj akumuluj

data wydania 2018-01-05 2017-08-02 2017-01-25

kurs z dnia rekomendacii 9,90 9,62 8,65

WIG w dniu rekomendacii 65 297,96 62 800,96 53 988,51

Handlowy

rekomendacja trzymaj akumuluj

data wydania 2018-01-05 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 83,70 79,48

WIG w dniu rekomendaciji 65 297,96 55 560,23

Herkules

rekomendacia rownowaz przewazaj

data wydania 2017-10-24 2017-06-02

kurs z dnia rekomendacii 3,60 4,17

WIG w dniu rekomendaciji 63 714,74 60 181,96

ING BSK

rekomendacja sprzedaj redukuj sprzedaj redukuj

data wydania 2017-12-01 2017-04-05 2017-03-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 203,00 171,00 183,50 167,55

WIG w dniu rekomendacji 62 440,31 59 015,12 58 300,37 55 560,23

Jeronimo Martins

rekomendacia trzymai akumului trzymai trzymai akumului
data wydania 2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01  2017-05-08  2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 16,50 EUR 15,85 EUR 16,76 EUR 17,09 EUR 15,66 EUR
WIG w dniu rekomendacii 62 440,31 64 375,83 64 973,76 61 831,40 55 560,23
JWC

rekomendacia rownowaz

data wydania 2016-11-09

kurs z dnia rekomendacii 4,50

WIG w dniu rekomendacji 48 127,63

Kernel

rekomendacia akumului akumului akumului akumului trzymai
data wydania 2017-12-01 2017-11-03 2017-09-01 2017-06-02 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 47,51 48,25 60,70 68,33 76,75

WIG w_dniu rekomendacii 62 440,31 64 375,83 64 973,76 60 181,96 55 560,23
Kety

rekomendacia trzymaij trzymaij trzymaij

data wydania 2018-01-05 2017-09-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 408,00 402,10 416,80

WIG w dniu rekomendacii 65 297,96 64 973,76 55 560,23

KGHM

rekomendacja trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-01-05 2017-12-08 2017-11-23 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
kurs z dnia rekomendacii 113,10 100,00 114,25 117,40 126,10 121,00 110,65 120,10 131,50 129,00 122,05 110,00
WIG w dniu rekomendacii 65 297,96 62 164,65 63 993,34 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
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Komercni Banka

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj

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

kurs z dnia rekomendacii 899,00 CZK 966,50 CZK 892,60 CZK

WIG w dniu rekomendaciji 62 440,31 64 973,76 55 560,23

Kruk

rekomendacija kupuj redukuj sprzedaij 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

rekomendacja rownowaz

data wydania 2017-03-29

kurs z dnia rekomendacii 63,50

WIG w dniu rekomendaciji 58 938,76

LC Corp

rekomendacia kupui

data wydania 2017-09-26

kurs z dnia rekomendacii 2,69

WIG w dniu rekomendaciji 63 895,84

Lokum Deweloper

rekomendacija przewazaj

data wydania 2017-09-14

kurs z dnia rekomendacii 16,30

WIG w dniu rekomendaciji 64 719,80

Lotos

rekomendacia redukuj sprzedaj sprzedaj redukui sprzedaj sprzedaj
data wydania 2018-01-05  2017-11-29  2017-11-03 ~ 2017-10-02  2017-09-01  2017-03-01
kurs z dnia rekomendacii 58,48 61,66 66,37 59,75 58,86 48,63

WIG w dniu rekomendacii 65 297,96 63 961,27 64 375,83 64 289,69 64 973,76 58 300,37
LPP

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj sprzedaj trzymaj
data wydania 2018-01-05 2017-12-01 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-20 2017-04-05 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 9990,00 8173,95 8172,05 8696, 65 6700,00 6635,25 5369,90
WIG w dniu rekomendaciji 65 297,96 62 440,31 64 289,69 64 973,76 61 048,15 59 015,12 55 560,23
Mangata

rekomendacja rOownowaz

data wydania 2016-10-26

kurs z dnia rekomendacii 112,55

WIG w dniu rekomendaciji 48 459,91

Millennium

rekomendacja sprzedaij redukuj sprzedaij trzymaj

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

kurs z dnia rekomendacii 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 trzymaj

data wydania 2017-11-29 2017-10-02 2017-09-01

kurs z dnia rekomendacii 3121 HUF 3 000 HUF 2 978 HUF

WIG w dniu rekomendaciji 63 961,27 64 289,69 64 973,76

Monnari

rekomendacia przewazaj przewazaj roéwnowaz

data wydania 2017-11-28 2017-09-13 2017-08-25

kurs z dnia rekomendacii 8,21 8,93 7,89

WIG w dniu rekomendaciji 64 177,91 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

rekomendacia kupui kupui kupui kupui

data wydania 2017-12-12  2017-06-30  2017-03-09  2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 5,39 5,15 4,67 5,46

WIG w dniu rekomendacii 62 000,65 61 475,96 58 559,14 55560,23

OTP Bank

rekomendacija trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj
data wydania 2018-01-05 2017-12-01 2017-11-03 2017-10-02 2017-09-01 2017-03-01 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 10960 HUF ~ 10055HUF 10 715HUF 9895 HUF 10445 HUF 8450 HUF 8950 HUF
WIG w dniu rekomendacji 65 297,96 62 440,31 64 375,83 64 289,69 64 973,76 58 300,37 55 560,23
PA Nova

rekomendacia rownowaz

data wydania 2017-11-27

kurs z dnia rekomendacii 24,00

WIG w dniu rekomendaciji 63 857,97

PBKM

rekomendacia trzymaj akumuluj akumuluj kupui akumuluj

data wydania 2018-01-05 2017-12-01 2017-10-02 2017-09-01 2017-04-05

kurs z dnia rekomendacii 69,60 63,00 63,00 54,50 60,50

WIG w dniu rekomendacii 65 297,96 62 440, 31 64 289,69 64 973,76 59 015,12

Prime Car Management

rekomendacja kupuj

data wydania 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 34,91

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23
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Pekao

rekomendacja akumuluj akumuluj akumuluj trzymaj akumuluj
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 rekomendacji 62 537,74 61 018,36 5901512 58 300,37 55 560,23

Pfleiderer Group

rekomendacja przewazaj
data wydania 2017-11-08
kurs z dnia rekomendacii 36,65

WIG w dniu rekomendacii 65 134,28

PGE

rekomendacja akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2017-12-01 2017-10-02 2017-09-01 2017-08-02 2017-06-27
kurs z dnia rekomendacii 11,93 13,30 14,27 13,29 12,29

WIG w dniu rekomendacii 62440,31 64 289,69 64 973,76 62 800,96 61 701,57

PGNiG

rekomendacia kupui kupuj akumului akumuluij akumului kupuj
data wydania 2017-12-01  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01  2017-08-02  2017-02-27
kurs z dnia rekomendacii 6,03 6,63 6,79 6,83 6,75 6,12

WIG w dniu rekomendacii 62 440,31 64 375,83 64 289,69 64 973,76 62 800,96 58 657,32
PKN Orlen

rekomendacija sprzedaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2017-11-29 2017-10-02 2017-09-01

kurs z dnia rekomendacii 121,60 121,70 117,90

WIG w dniu rekomendacii 63 961,27 64 289,69 64 973,76

PKO BP

rekomendacia sprzedai redukui trzymai
data wydania 2017-12-01 2017-03-01 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 42,30 33,28 31,62

WIG w dniu rekomendaciji 62 440,31 58 300,37 55 560,23

Polnord

rekomendacija rbwnowaz niedowazaj
data wydania 2017-12-27 2017-05-16
kurs z dnia rekomendacii 8,70 10,00

WIG w_dniu rekomendacii 63 237,38 61 795,32

Polwax

rekomendacja kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-01-05 2017-09-01 2017-01-13
kurs z dnia rekomendacii 11,95 13,54 16,60

WIG w dniu rekomendaciji 65 297,96 64 973,76 53 650,94

Pozbud

rekomendacija przewazaj
data wydania 2017-11-13
kurs z dnia rekomendacii 2,98

WIG w dniu rekomendacii 63 415,60

PZU

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj kupuj
data wydania 2018-01-05 2017-09-01 2017-07-18 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 45,00 48,50 44,19 35,50

WIG w dniu rekomendacii 65 297,96 64 973,76 62 537,74 55 560,23

Robyg

rekomendacia kupui kupuj kupui
data wydania 2017-09-01 2017-05-12 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 3,40 3,21 3,00

WIG w dniu rekomendaciji 64 973,76 61 598,78 55 560,23
Ronson

rekomendacja niedowazaj

data wydania 2017-03-06

kurs z dnia rekomendacii 1,80

WIG w_dniu rekomendacii 59313,38

Skarbiec holding

rekomendacia kupui
data wydania 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 29,10

WIG w dniu rekomendaciji 55 560,23

Stelmet

rekomendacija 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 rekomendaciji 64 973,76 62 127,72 55 560,23 53 709,33
Synthos

rekomendacia trzymai trzymai trzymai sprzedaj
data wydania 2017-11-30 2017-10-02 2017-09-01 2017-01-17
kurs z dnia rekomendacii 4,76 5,14 4,78 5,30

WIG w dniu rekomendacji 62 962,26 64 289,69 64 973,76 53 706,41

Tarczynski

rekomendacia przewazaj réwnowaz
data wydania 2017-11-20 2017-05-31
kurs z dnia rekomendacii 11,00 11,20

WIG w dniu rekomendacii 63 047,02 60 344,58

Tauron

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2017-12-01 2017-10-02 2017-09-01 2017-06-27 2017-04-05
kurs z dnia rekomendacii 3,10 3,75 3,92 3,65 3,35

WIG w dniu rekomendacii 62440,31 64 289,69 64 973,76 61701,57 59 015,12
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Torpol

rekomendacja rOwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2017-11-27 2017-10-24 2017-09-14

kurs z dnia rekomendacii 8,55 10,93 12,05

WIG w dniu rekomendaciji 63 857,97 63 714,74 64 719,80

Trakcja

rekomendacia niedowazaj niedowazaj réwnowaz

data wydania 2017-11-27 2017-10-24 2017-09-14

kurs z dnia rekomendacii 7,69 10,30 12,80

WIG w dniu rekomendacii 63 857,97 63 714,74 64 719,80

TXM

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2017-12-01 2017-11-03 2017-09-01 2017-06-08 2017-03-09
kurs z dnia rekomendacii 2,02 1,99 2,97 4,00 5,50

WIG w dniu rekomendaciji 62 440,31 64 375,83 64 973,76 60 752,25 58 559,14
Ulma

rekomendacia rownowaz

data wydania 2017-11-27

kurs z dnia rekomendacii 73,90

WIG w dniu rekomendaciji 63 857,97

Unibep

rekomendacija akumuluj kupuj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2018-01-05 2017-11-03 2017-09-01 2017-03-01 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacii 9,76 9,90 12,20 12,59 10,79
WIG w dniu rekomendaciji 65 297,96 64 375,83 64 973,76 58 300,37 55 560,23
Vistula

rekomendacia robwnowaz przewazaj przewazai

data wydania 2017-12-13  2017-11-28  2017-08-25

kurs z dnia rekomendacii 4,36 3,88 3,26

WIG w dniu rekomendaciji 62532,46 64 177,91 63 886,54

Wasko

rekomendacija przewazaj

data wydania 2017-11-28

kurs z dnia rekomendacii 1,98

WIG w_dniu rekomendacii 64 177,91

Wirtualna Polska

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj akumuluj

data wydania 2018-01-05 2017-11-03 2017-09-01 2017-01-27

kurs z dnia rekomendacii 48,20 43,00 47,89 56,60

WIG w_dniu rekomendacii 65 297,96 64 375,83 64 973,76 55 560,23

ZUE

rekomendacia

data wydania

kurs z dnia rekomendacii
WIG w dniu rekomendacii

niedowazaj
2017-11-27
6,89

63 857,97

niedowazaj
2017-09-14
9,20

64 719,80

przewazaj
2017-04-12
12,35

58 510,03
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Michat Marczak
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Pawet Szpigiel
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dyrektor
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Adam Prokop
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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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