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Prognozy wynikow kwartalnych: 2Q 2017

Rynek akcji

Finanse

Oczekujemy, ze polski sektor bankowy w 2Q’17 bedzie wsparty przez
rosnace detaliczne kredyty, ktére jednoczesnie spowoduja lekki wzrost
marzy oraz normalizacje po stronie kosztu ryzyka. Banki regionalne oraz
czeskie powinny w dalszym ciqgu raportowac niski koszt ryzyka oraz
poprawiajace sie wolumeny kredytowe. Uwazamy, ze najatrakcyjniej na tle
konkurencji zaprezentujg sie w 2Q'17 OTP Bank i PKO BP (mozliwy wzrost
konsensusu na caty rok) oraz Skarbiec Holding znowu ze znaczacym success
fee w kwartale.

Chemia

Wysokie zaawansowanie catorocznych prognoz naszym zdaniem moze miec
miejsce w przypadku Ciech i Grupy Azoty. Wyraznego spadku g/q wyniku
oczekujemy w Synthos.

Paliwa

Kolejne mocne wyniki w rafineriach implikujg konieczno$¢ podniesienia
tegorocznych prognoz, aczkolwiek pozostajemy sceptyczni co do otoczenia
makro w kolejnych okresach. Wyniki PGNiG powinny potwierdzi¢
przekroczenie poziomu 7 mld PLN na EBITDA w catym roku.

Energetyka

Wykonanie rocznych prognoz wyniku EBITDA w energetyce siegnie 53%.
Najwiekszym motorem poprawy r/r w polskich spétkach bedzie obszar
obrotu z uwagi na nizsze koszty OZE. W CEZ dynamika zyskéw pozostaje
ujemna z uwagi na nizsze ceny energii.

Telekomunikacja, media, IT

Wedtug naszych szacunkéw taczna EBITDA analizowanych spétek sektora
TMT spadnie o blisko 5% r/r. Staba dynamike zanotuje zwiaszcza Asseco
Poland (w przeciwienstwie do ASEE i ABS). Z kolei dobrych wynikow
spodziewamy sie w Agorze i Orange Polska.

Przemyst i metale

Oczekujemy, ze w 2Q’l7 36% obserwowanych spoétek przemystowych
poprawi zesztoroczne rezultaty, natomiast 17% spoétek je pogorszy. Naszym
zdaniem stosunkowo duzo spotek (az 47%) zanotuje zblizone r/r wyniki.
Pozytywnej dynamiki oczekujemy w spoétkach: Apator, Boryszew, Grupa
Kety, Grupa KGHM, Kernel, Kruszwica i Pfleiderer Group. Negatywnej w
Alumetal, Stelmet i Vistal. KGHM przy okazji wynikéw 2Q’17 przedstawi
prawdopodobnie poprawiajace sie wyniki produkcyjne Sierra Gorda w
zakresie molibdenu.

Budownictwo

Po 2Q’17 wykonanie rocznych prognoz w budowlance moze wygladaé
nominalnie stabo i zarazem ponizej sezonowych wzorcéw. Spotki z obszaru
budownictwa kolejowego zalicza kolejny staby kwartat i 1H’17 moga
zakonczy¢ ze stratg. Backlogi w branzy sa jednak bardzo wysokie, co
zobaczymy w wynikach drugiej potowy roku.

Deweloperzy

Z uwagi na niskg liczbe przekazan lokali (-13% r/r) wyniki deweloperow
mieszkaniowych beda przecietne (pozytywnymi wyjatkami sa Dom
Development i Atal). Znacznie wiekszy potencjat branza przygotowata na
drugq potowe roku, a w szczegélnosci 4Q. Wsréd deweloperdw komercyjnych
spodziewamy sie dobrych wynikéw i wysokiego wykonania rocznych prognoz
w GTC i Echo.

Handel

Oczekujemy, ze w 2Q’17 rezultaty powinny poprawi¢ CCC, LPP (bardzo
dobry sezon sprzedazowy w obu spétkach), AmRest (dalszy wzrost Ifl) oraz
Eurocash (odwrocenie trendu po pieciu kwartatach spadkdéw). Zmniejszenie
sprzedazy TXM przy rosnacej bazie kosztowej r/r, negatywnie wptynie na
rezultaty spotki w 2Q’17.

WIG oo 61 975
Srednie P/E 2017 ........cccvveee 13,1
$rednie P/E 2018 ......cccevuvnnen. 12,1

Sredni dzienny obrot (3M)...... 891 min PLN

Dynamika wynikow sektorow*

Budownictwo -30%
Finanse -22%
T™T -5%
Energetyka

Chemia +11%

Przemyst +15%

Paliwa +17%
Deweloperzy +30%

Handel +30%

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

Potencjalne zaskoczenia na wynikach

negatywne pozytywne
Amica Agora
Asseco Poland Atal
Bank Pekao CCC
Erbud Ciech
Synthos Eurocash
Grupa Azoty
Kernel
LPP
Orange Polska
OTP Bank
PKO BP

Skarbiec Holding
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Banki

Silny wynik PKO BP w Polsce...

m Wyniki PKO BP wsparte w 2Q’17 przez wzrost wolumendw
kredytowych. Wyniki powinny przetozy¢ sie na podwyzke
konsensusu na 2017 rok.

Alior Bank

kupuj wyniki:
90,00 PLN 2017-08-10
1Q'17 r/r YTD*

Michat Konarski

(min PLN) 2Q'17P

Wynik odsetkowy 663,6 640,4 4% 49% 46%
Wynik prowizyjny 141 ,4 137,3 3% 86% 64 %
WNDB 908,0 883,3 3% 46% 48%
Koszty operacyjne -495,2 -489,3 1% 72% 52%
Saldo rezerw -220,1 -211,6 4% 27% 42%
Zysk netto 93 4 824 13% 14% 43%
Getin Noble Bank trzymaj wyniki:
Michat Konarski 2,14 PLN 2017-08-31
(min PLN) 2Q'17P 1Q'17 r/r YTD*
Wynik odsetkowy 329,6 328,8 0% 1% 48%
Wynik prowizyjny 41,8 39,0 7% 71% 50%
WNDB 444.,0 3558 25% 19% 51%
Koszty operacyjne -216,4 -253,8 -15% 1% 55%
Saldo rezerw -201,6 -203,6 -1% 53% 84%
Zysk netto 21,5 -96,5 n.m. n.m. -39%

ELC [T
85,00 PLN
1Q'17 r/r

wyniki:
2017-08-23
YTD*

Handlowy

Michat Konarski
(min PLN)

2Q'17P

Wynik odsetkowy 260,0 254,3 2% 3% 50%
Wynik prowizyjny 139,7 1343 4% 0% 47%
WNDB 519,8 467,1 11% -16% 48%
Koszty operacyjne -291,5 -343,0 -15% -3% 52%
Saldo rezerw -18,8 -29,4 -36% -13% 82%
Zysk netto 147.3 42,7 245% -34% 34%

PKO BP

Michat Konarski
(min PLN)

redukuj wyniki:
31,20 PLN 2017-08-28

2Q'17P 1Q'17 r/r YTD*

Wynik odsetkowy 2177,9 2046,0

Wynik prowizyjny 731,3 710,0 3% 10% 52%
WNDB 3197,9 3010,0 6% -3% 51%
Koszty operacyjne -1414,9 -1563,0 -9% 1% 52%
Saldo rezerw -406,6 -391,0 4% 2% 43%
Zysk netto 834.1 5250 59% -5% 51%

akumuluj wyniki:
35,98 EUR 2017-08-04
10'17 r/r YTD*

Erste Bank
Michat Konarski

(min EUR) 2Q'17P

Wynik odsetkowy 1094,1 1051,3

Wynik prowizyjny 453,1 457,7 -1% 3% 51%
WNDB 1611,5 1567,5 3% -2% 48%
Koszty operacyjne -998,0 -1018,3 -2% 3% 50%
Saldo rezerw -78,9 -65,8 20% n.m. 30%
Zysk netto 3771 2622 44% -33% 52%

akumuluj

1 011,37 CZK
2Q'17P 1Q'17 a/aq
5332,3 5165,0

Komercni Banka
Michat Konarski
(min CZK)

Wynik odsetkowy

wyniki:
2017-08-02
r/r YTD*

Wynik prowizyjny 1595,3 1564,0 2% -7% 46%
WNDB 7691,1 7821,0 -2% -10% 49%
Koszty operacyjne -3220,5 -3160,0 2% -3% 46%
Saldo rezerw -320,0 84,0 - -43% 12%
Zysk netto 33448 40810 -18% -12% 58%

OTP BANK

Michat Konarski
(mid HUF)

akumuluj wyniki:
9 031 HUF 2017-08-11

2Q'17P 1Q'17 a/a r/r YTD*

Wynik odsetkowy 137,5 132,2 4% 7% 50%
Wynik prowizyjny 50,5 44,5 13% 16% 53%
WNDB 198,1 188,7 5% 8% 51%
Koszty operacyjne -108,0 -100,0 8% 7% 51%
Saldo rezerw -14,1 -12,5 13% 17% 27%
Zysk netto 69.4 528 31% -3% 58 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

... i OTP Bank w regionie

m Wzrost wyniku odsetkowego oraz nadal niskie saldo rezerw
w kwartale. Dodatkowo OTP Bank moze rozpoznac zysk z
badwill’'u, ktdéry nie jest ujety w naszych prognozach.

m Poprawa marzy odsetkowej o 8 p.b. q/q.

m Lekki wzrost kosztdw operacyjnych na poziomie +1,2%
a/q ze wzgledu na fundusz wsparcia kredytobiorcéw oraz
koszty restrukturyzacyjne.

m Dalszy wzrost wyniku prowizyjnego o 3,0% q/q.

m Oczekujemy wzrostu salda rezerw o 4% q/q, ale
utrzymanie kosztu ryzyka na poziomie 168 p.b.

m GNB zanotuje zysk jednorazowy ~100 min PLN zwigzany z
potaczeniem TFI.

m Plaski wynik odsetkowy jest rezultatem niskiej sprzedazy
kredytéw.

m Pozostala strata operacyjna wzrosnie w kwartale o 52%.

m Stabilne saldo rezerw na poziomie 202 min PLN.

m Staby wynik handlowy na poziomie 11 min PLN (bez
zdarzen jednorazowych).

m Dobry wzrost wolumenéw (+4,0%
odsetkowej (+4 p.b. g/q) w 2Q’17.

m Normalizacja wyniku handlowego wspartego przez zysk z
dywidend (+50%).

m Spadek kosztéw operacyjnych do 291,5 min PLN.

m Spadek salda rezerw do poziomu 18,8 min PLN dzieki
segmentowi korporacyjnemu.

q/q) oraz marzy

m Silny wzrost wyniku odsetkowego (+6,4%
prowizyjnego (+3,0% q/q).

m Dobra sprzedaz kredytéw detalicznych.

m Wzrost kosztéw operacyjnych (+4,5% q/q, bez BFG).

m Rosngce saldo rezerw (+4,0% qg/q) oraz koszt ryzyka
(+3 p.b.)

m Wyniki moga przyczynic
konsensusu.

q/q) oraz

sie do pozytywnej rewizji

Wynik netto na poziomie 377,1 min EUR.

Wzrost wyniku odsetkowego spowodowany gtownie
wzrostem wolumendw kredytowych.

m Sezonowy spadek kosztéw operacyjnych na poziomie
2% q/q.

Wzrost salda rezerw na poziomie 20% do 78,9 min EUR.
Spadek podatku bankowego o 50% r/r.

Wyniki zgodne z catorocznymi zatozeniami Zarzadu.

m Wzrost wyniku odsetkowego o
prowizyjnego +2,0% q/q.

m Oczekujemy spadku marzy odsetkowej o 5 p.b. g/q do
poziomu 2,06%.

m Zawigzanie rezerw w wysokosci 320 min CZK, co przetozy
sie na koszt ryzyka w wysokosci 21 p.b.

m Wzrost kosztéw operacyjnych o 2% q/q (koszty w 1Q’17
wsparte zyskiem ze sprzedazy kwatery gtéwnej).

+3,2% q/q oraz

m Wzrost wyniku odsetkowego
prowizyjnego (+13,3%).
Pierwszy kwartat konsolidacji Splitska Banka w Chorwacji.
Dywidenda z MOL w wysokosci 3 mid HUF.

Normalizacja salda rezerw do 14 mld HUF czyli +13% q/q.
Prawdopodobne rozpoznanie badwillu z przejecia Splitska
nie ujete w naszych prognozach (<10 mld HUF).

(+4,0% qg/q) oraz

I
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Dom Maklerski

Ustugi finansowe

... i spadek wynikéw PZU
znaczacq poprawe m Spadek wynikdw g/q spowodowany bedzie gorszym
optaty  zmiennej wynikiem lokacyjnym. Pozostate linie prezentowac sie bedq

Mocne wyniki Skarbiec Holding...
m Oczekujemy, ze SKH zanotuje
przychodédw dzieki zaksiegowaniu

(9 mIn PLN), ktéra wesprze dywidende w 2018 roku.

PZU
Michat Konarski

kupuj

51,83 PLN

wyniki:

2017-08-31

atrakcyjnie w kwartale, a w szczegdlnosci sktadka
zarobiona.

m Wzrost sktadki przypisanej brutto (SPB) o 1,5% g/q oraz
15,7% r/r.

(min PLN) 2Q'17P 1Q0'17 r/r  YTD* m Wzrost SPB powinien by¢ najbardziej widoczny w
Skt. przyp. brutto 5854,7 5768,0 2% 16% 55% segmencie majatkowym (+21,2% r/r i +2,0% q/q).

Ubezp. majatkowe 3650,0 2799,1 2% 21% 48% m Wzrost sktadki zarobionej netto na poziomie +2,3% q/q

Ubezp. na zycie 2122,0 2000,1 1% 8% 51% oraz +11,1% r/r.
Odszkodowania -3561,5 -3711,0 -4% 15% 55% m Spadek odszkodowan o 4,0% q/q (gtdéwnie segment zycie).
Koszty -1126,7 -1088,0 6% 21%  46% m Znaczacy spadek wyniku inwestycyjnego do poziomu
Wynik bankowy 292,3 118,0 148% n.m. 20% 245 8 mln PLN (bez bankéW)

. . o, 0, o, ! , . . P
wz::t Fﬁ\i:g'&zcrxny ;ig'é g;g'g 7:0? 47% g;of m Wzrost kosztdw operacyjnych (bez bankéw) o +3,6% q/q
’ 7 - (] - (] . . . ..

Zysk brutto 9371 1259.0 -26% 160% 249% m Dwa miesigce konsolidacji Banku Pekao.
Zysk netto 4504 940,0 -52% 138% 51%

Kruk

Michat Konarski

sprzedaj

219,64 PLN

wyniki:

2017-09-06

m Sptaty w 2Q’17 wyniosty 337,7 min PLN, nakfady
292 miIn PLN na portfele o wartosci nominalnej 3,5 mid PLN
($rednia cena 8,3%).

(min PLN) 2Q'17P 1Q'17 r/r  YTD* ! ’ , o
Przychody ogétem 265,1 2542 4%  47% 550, m Lekki spadek marzy posredniej (-2,6% qg/q) ze wzgledu na
Zakupy wierzyt. 243,7 2327 5% 46%  53% rosnace koszty zwigzane z sadami.
Inkaso 16,0 15,8 1% 109% 102% m Normalizacja kosztéw finansowych do -21 min PLN z
Koszty posr. i bezp. 112,4 97,5 15% 26% 50% -40 min PLN w 1Q’17 ze wzgledu na ruchy walut.
marza posrednia 152,6 156,8 -3% 67% 58% m Oczekujemy efektywnej stawki podatkowej na poziomie
Zysk operacyjny 117,8 121,3 -3% 92% 64 % -1,7%.
Zysk brutto 97,1 81,6 19% 89% 59%
Zysk netto 95 .4 80,1 19% 89 % 63 %

Prime Car Man.

Michat Konarski
(min PLN)
Przych. z leasingu

20Q'17P

36,2

kupuj

46,43 PLN

1Q'17
35,9

1%

wyniki:

2017-09-07

r/r
-1%

YTD*
46%

m Niski wzrost floty w 2Q’l7 na poziomie +327 q/q
samochoddéw (+375 g/q w 1Q'17).

m Niski wzrost wolumenu samochoddw przetozy sie na
poprawe marzy w leasingu finansowym i operacyjnym.

Prowizje i optaty 65,9 65,1 1% 11% 529% m Oczekujemy stabilizacji zysku z remarketingu w 2Q’17 do
Przych. odsetkowe 12,9 12,4 4% 18% 50% 3,25 mIn PLN (3,55 min PLN w 1Q’17).

Przych. ogétem 150,1 148,4 1% 4% 50% m Wzrost amortyzacji do 27,8 min PLN (+10% q/q), ponizej
Naprawy i serwis 54,8 54,2 1% 7% 52% dtugoterminowej sredniej na poziomie 29 min PLN.

Koszty ogétem 137,0 132,9 3% 3% 49% m Oczekujemy, ze PCM speini warunki do uruchomienia
Remarketing 3,2 3,5 -1% 3%  42% programu motywacyjnego w 2017 roku.

Zysk netto 10,6 12,2 -13% 14% 55%

Skarbiec Holding

Michat Konarski
(min PLN)

40'16/17P

kupuj

46,28 PLN

3Q'16

a/a

wyniki:

2017-08-31

r/r

YTD*

m Wzrost aktywdw w klasie wysokomarzowych o 8,1% q/q.

m Oczekujemy wzrostu opfaty statej o 11,8% q/q.

m Oczekujemy optaty zmiennej na poziomie 9,1 min PLN w
4Q roku obrotowego 2016/17.

Przychody ogdtem 31,0 31,1 -1% 71% 126% ; g B
Wynagr. stafe 19,5 17,5 12% 26% 103% m Spadek kosztow ogdtem o 1,6% q/q ze wzgledu na nizsze
Wynagr. zmienne 9,1 11,4 -20% 553% 223% koszty regulacyjne.

Koszty ogdtem -19,7 -20,1  -2% 38% 122% m Zysk netto na poziomie 9,0 min PLN oznacza wzrost o
Koszty dystrybucji -10,1 -9,0 12% 40% 116% 6,8% q/q i 170% r/r.

Koszty pracown. -5,0 -56 -10% 63% 129%

Zysk brutto 11,3 10,7 6% 168% 133%

Zysk netto 9,0 8,5 7% 170% 131%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Chemia, paliwa

Wciaz mocne wyniki w rafineriach

m Modelowe marze rafineryjne i petrochemiczne wspierajq

wyniki rafinerii,

ale w LTS obcigzeniem bedg koszty

remontu. W PGN poprawa r/r to kwestia cen ropy i gazu
oraz wyzszych wolumenow w dystrybucji.

Ciech kupuj wyniki:
Jakub Szkopek 82,00 PLN 24-08-2017
(min PLN) 2Q'17P  2Q'16 r/r 2017P  YTD*
Przychody 885,5 867,1 2% 3658,0 49%
EBITDA 191,4 250,22 -24% 763,3 50%
marza EBITDA 21,6% 28,9% 20,9%

EBIT 132,4 194 -32% 504,00 51%
Zysk brutto 122,5 202,2 -39% 504,0 49%
Zysk netto 96,6 1619 -40% 357,1 54%
Grupa Azoty kupuj wyniki:
Jakub Szkopek 74,30 PLN 2017-08-24
(min PLN) 2Q'17P  2Q'16 r/r 2017P YTD*
Przychody 2316,4 2158,2 7% 9693,7 52%
EBITDA 2771 1779 56% 1203,7 60%
marza EBITDA 12,0%  8,2% 12,4%

EBIT 148,5 48,7 205% 684,1 68%
Zysk brutto 143,7 62,6 130% 643,6 72%
Zysk netto 109,9 44,4 148% 4947  68%

Polwax

Kamil Kliszcz
(min PLN)
Przychody

2Q'17P

kupuj

25,95 PLN

2Q'16
62,9

r/r

wyniki:

2017-09-06

2017P YTD*
310,8

EBITDA 6,1 6,4 -5% 35,7 33%
EBIT 4,9 5,2 -6% 31,0 31%
Dziat. finansowa 0,0 0,1 - -0,8 53%
Zysk netto 4.0 4.3 -7% 24,5 30%

Synthos
Jakub Szkopek
(min PLN)

2Q'17P

sprzedaj
3,72 PLN

2Q'16

r/r

wyniki:
2017-08-29
2017P YTD*

Przychody 1508,1 1105 36% 6797,3 50%
EBITDA 218,4 191  14% 930,9 67%
marza EBITDA 14,5% 17,3% 13,7%

EBIT 149,9 142,00 6% 656,6 76%
Zysk brutto 113,0 84,0 34% 571,5 99%
Zysk netto 96 580 66% 4805  96%

Lotos
Kamil Kliszcz

(min PLN) 2Q'17P

sprzedaj
36,27 PLN

2Q'16

r/r

wyniki:
2017-08-17
2017P YTD*

Przychody 5246,9 4969,0 25999 41%
skor. EBITDA LIFO 648,2 546,4 19% 1897,4 70%
efekt LIFO -114,2 12,0 - 146,3 -
EBITDA 448,9 810,2 -45% 1893,7 66%
EBIT 199,2 550,6 -64% 890,9 87 %
Dziat. finansowa 98,9 -150,6 - -218,8 -
Zysk netto 232.5 2258 3 % 5809 109%

MOL

Kamil Kliszcz

(mid HUF) 2Q'17P

redukuj

18 970 HUF

2Q'16

wyniki:
2017-08-04
2017P YTD*

Przychody 968,8 915,1 6% 4375,6 44%
skor. EBITDA LIFO 178,8 158,5 13% 549,7 65%
efekt LIFO -12,0 21,4 - 29,5 4%
EBITDA 166,7 179,9 -7% 579,2 62%
EBIT 95,6 101,1 -5% 275,3 78%
Dziat. finansowa -0,3 0,0 - -22,7 44%
Zysk netto 71,9 79,1 -9 % 1714 97 %

PGNiG

Kamil Kliszcz
(min PLN)

20Q'17P

kupuj

7,25 PLN

20'16

wyniki:
2017-08-18
2017P YTD*

Przychody 7843,9 6369,0

skor. EBITDA 1639,6 1410,0 16% 7131,8 62%
EBITDA 1609,6 738,0 118% 7131,8 61%
EBIT 951,7 73,0 - 44778 68%
Dziat. finansowa 27,7 -109,0 - -183,4 -
Zysk netto 756,4 -1150 - 3080,7 76 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

Pozytywnie CIE i ATT, negatywnie SNS

m Wysokie zaawansowanie catorocznych prognoz naszym
zdaniem moze mie¢ miejsce w przypadku Ciech i Grupy
Azoty. Oczekuje wyraznego spadku g/q wyniku w Synthos.

m W 2Q’17 oczekujemy nieznacznego spadku kosztéw
surowcowych qg/q w segmencie sody. Negatywnie na
wolumeny wptywa czasowy przestdj w Janikowie, ktory
mogt zmniejszy¢ sprzedaz sody o okoto 10 tys. ton.

m Wedtug nas oczyszczona o zdarzenia jednorazowe EBITDA
Grupy bedzie o okoto 14% r/r nizsza. Oczekujemy, ze
nasza catoroczna prognoza EBITDA bedzie po 1H17
wykonana w okoto 50% na kazdym poziomie wynikow.

m W 2Q’17 oczekujemy mocnego wyniku EBITDA w
segmencie tworzyw sztucznych (89,7 min PLN vs.
-12,7 min PLN rok wczesniej), porownywalnego wyniku w
segmencie tworzyw chemicznych oraz nizszego w
segmencie nawozéw (-31,3% r/r).

m Drugi kwartat bedzie pierwszym od pieciu ostatnich, w
ktorym wyniki przetamia spadkowg dynamike.

m Przy wynikach Zarzad moze odnies¢ sie w kwestii ostatnio
obserwowanych wzrostdw cen pszenicy i ich wptywie na
perspektywy 2018 roku.

m Przecenie ropy towarzyszy presja na ceny gaczy, ktérych
podaz rosnie wraz z crackami na HSFO - generuje to
presje na parafiny i pogarsza rentownos¢ brutto na segm.
zniczowym - stad zaktadamy spadek marzy r/ri q/q.

m Czesciowo powinien to kompensowac segment przemyst.

m Wykonanie EBITDA YTD (33% vs. 39% po 1H’16) sugeruje
koniecznos¢ rewizji naszych rocznych prognoz.

m W 2Q’17 oczekujemy znacznego pogorszenia sie wynikdw
wzgledem 1Q’17 (EBITDA -46% qg/q), gtdwnie za sprawg

pogarszajacego sie otoczenia makro w segmencie
kauczukow syntetycznych i spadajacych marzy w
segmencie produktéow styrenowych. Naszym zdaniem

rynek moze po wynikach zaczaé spekulowaé, ze
dtugoterminowo Synthos jest w stanie generowac $rednio
kwartalng EBITDA na poziomie okoto 200 min PLN.

m W ujeciu g/q spodziewamy sie 22% pogorszenia EBITDA na
wydobyciu z uwagi na spadek cen (206 min PLN).

m W rafinerii oczyszczona EBITDA LIFO powinna by¢
poréwnywalna q/q na poziomie 418 min PLN (spadek marz,
wyzsze wolumeny), ale raportowane wyniki bedg obcigzone
efektem przeszacowania zapaséw (-114 min PLN) oraz
wyzszymi kosztami remontu (130 min PLN).

m Na dziatalnosci finansowej zaktadamy istotny dodatni
wplyw réznic kursowych i zabezpieczen na +140 min PLN.

m Na wydobyciu oczekujemy lekkiego spadku g/q (61 mld
HUF vs. 63,5 mld HUF) - spadek cen ropy czesciowo
skompensowany podwyzka regulowanych cen gazu.

m W rafinerii zaktadamy, ze efekt sezonowy zostanie
zneutralizowany przez majowy przestéj na Stowacji i CCS
EBITDA bedzie zblizona g/q (niecate 58 mid HUF), w detalu
oczekujemy 15% dynamiki r/r, w petrochemii wyzsze
marze pozwolg na wzrost EBITDA g/q (39 mid HUF).

m Kwartalng strate na zapasach szacujemy na -12 mld HUF.

m EBITDA w wydobyciu gorsza gq/q z uwagi na sezonowos¢,
wolumeny i spadek cen ropy i gazu (0,79 mid PLN vs.
1,4 mld PLN), ale r/r wyzsza o 80 min PLN - efekt cen).

m W obrocie wynik skor. wzro$nie r/r na dodatkowej marzy z
wyzszych wolumendw (3 min PLN vs. -42 min PLN).

m W dystrybucji wzrost wolumendéw pozwoli na wzrost
EBITDA r/r (0,7 mid PLN).

m Saldo finansowe poprawig dodatnie réznice kursowe.

L
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Dom Maklerski

Energetyka, surowce

Wykonanie rocznych prognoz w energetyce na 53%

m Wykonanie naszej prognozy EBITDA w sektorze
energetycznym po 2Q wyniesie 53%. Dynamika w polskim
sektorze siegnie 12% r/r, gtdwnie dzieki marzy w obrocie.

CEZ akumuluj wyniki:
Kamil Kliszcz 453,01 CZK 2017-08-08
(min CZK) 2Q'17P 2Q'16 2017P YTD*
Przychody 47194 47020 0% 205143 49%
skor. EBITDA 12189 13094 -7% 56448 54%
EBITDA 12189 13094 -7% 56448 56%
EBIT 4692 5031 -7% 26587 61%
Dziat. finansowa 3229 -125 - -1795 -
Zysk netto 6416 3753 7 1% 18415 81 %
Enea trzymaj wyniki:
Kamil Kliszcz 12,60 PLN 2017-09-07
(min PLN) 2Q'17P 2Q'16 2017P YTD*
Przychody 2757,2 2662,7 4% 11444 48%
skor. EBITDA 644,1 559,2 15% 2611,5 52%
EBITDA 644,1 538,2 20% 2611,5 50%
EBIT 345,6 2219 56% 1416,0 51%
Dziat. finansowa -31,0 -1,1 - -113,4 9%
Zysk netto 2421 169.8 43% 934.0 58%

Energa akumuluj wyniki:

Kamil Kliszcz 13,20 PLN 2017-08-09
(min PLN) 20Q'17P 20'16 2017P YTD*

Przychody 2467,2 2316,0

skor. EBITDA 488,0 448,0 9% 2019,1 53%
EBITDA 535,0 445 .4 20% 2019,1 56%
EBIT 290,0 -35,0 - 1040,1 62%
Dziat. finansowa -54,0 -103,0 - -137,6 20%
Zysk netto 191,1 -127.0 - 7250 69 %

PGE kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 14,46 PLN 2017-08-08
(min PLN) 2Q'17P 2Q'16 r/r 2017P YTD*

Przychody 5398,6 6533,0 -17% 22391 50%
skor. EBITDA 1439,1 1318,0 9% 6824,0 49%
EBITDA 1439,1 1321,0 9% 6824,0 50%
EBIT 692,1 -171,0 - 4135,6 46%
Dziat. finansowa -55,0 -107,0 - -=277,5 43%
Zysk netto 523,3 -324.0 - 31199 48%

Tauron trzymaj wyniki:
Kamil Kliszcz 3,67 PLN 2017-08-17
(min PLN) 20'17P  20'16 r/r 2017P YTD*

Przychody 4147,7 4295,8

skor. EBITDA 898,8 774,9 16% 37458 51%
EBITDA 898,8 780,5 15% 3745,8 56%
EBIT 488,6 -322,3 - 2087,0 60%
Dziat. finansowa -28,9 -56,6 - -176,5 -
Zysk netto 3724 -319.8 - 15284 66 %

KGHM kupuj wyniki:
Jakub Szkopek 132,22 PLN 2017-08-17
(min PLN) 2Q'17P 2Q'16 r/r 2017P YTD*

Przychody 4842,1 4544,0 7%

EBITDA 1168,6 1075,0 9% 6398,7 43%
marza EBITDA 24,1% 23,7% 29,7%

EBIT 738,6 662,0 12% 4632,3 42%
Zysk netto -18,2 135.0 - 33403 11%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

KGHM z pozytywna dynamika

m Liczymy na pozytywny wynik EBITDA Sierra Gorda i
poprawiajace sie wydobycie molibdenu. Cata Grupa
powinna zanotowac¢ jednocyfrowg poprawe r/r wyniku
EBITDA.

m Segment wytwoérczy zanotuje spadek EBITDA r/r o ok.
1 mld do 3,8 mld CZK z uwagi na nizszg efektywng cene.

m W obszarze OZE oczekujemy wzrostu o 0,2 mld CZK do
1,1 mld CZK w zwigzku z poprawg w Rumunii i przejeciami.

m W dystrybucji prognozujemy podobne wyniki r/r (4,7 mid
CZK), natomiast w obrocie tak jak w 1Q’17 spodziewamy
sie presji na marze i spadku r/r do 1,1 mld CZK z 1,3 mid.

m Saldo fin. Zostanie wsparte zyskiem na akcjach MOL-a.

s W wytwarzaniu uwzgledniamy konsolidacje Engie Polska
(60 mIn PLN) i poprawe w obszarze ciepta, stad prognoza
strumienia EBITDA na 200 mIn PLN (+70 mIn PLN r/r).

m W dystrybucji oczekujemy poréwnywalnych wynikéw r/r
(260 mIn PLN), podobnie jak na wydobyciu (133 min PLN).

m W obrocie zaktadamy znaczacq poprawe w zwigzku z
tanszymi zielonymi certyfikatami i wypowiedzeniem umoéw
dtugoterminowych (58 min PLN vs. 33 min PLN rok temu).

m Spotka podata juz wstepne dane EBITDA za 2Q i bedg one
wsparte jednorazowym zyskiem na PXM na 47 min PLN.

m W dystrybucji EBITDA spadnie r/r z uwagi na zanizong
baze kosztowg 2016 i przesuniecie remontéw z 1Q’17.

m W obrocie Spétka powinna odzyskac rentownosc po stabym
1Q, ale nadal EBITDA relatywnie gorsza od konkurencji z
uwagi na koszty OZE (20 min PLN).

m Wytwarzanie podwoi EBITDA r/r z uwagi na brak remontu.

m Skor. EBITDA w wytwarzaniu powinna wzrosna¢ do
618 min PLN (+55 miIn PLN r/r) przez wyzszy wolumen
produkcji z w. brunatnego, czesciowo zneutralizowany
nizszymi cenami i nizszg aktywacjg kosztéw w kopalniach.

m W obrocie oczekujemy znacznej poprawy na wzoér 1Q'17

(161 min PLN EBITDA vs. 69 min PLN w 2Q’16) z uwagi na

nizsze koszty zielonych certyfikatéw.

W dystrybucji lekki wzrost r/r (+#20 min PLN) na bazie

WRA .

m Po stabym 1Q oczekujemy powrotu wolumendw i
rentownosci w segm. wydobywczym (EBITDA 30 min PLN).

s W wytwarzaniu sezonowy spadek EBITDA wzmocniony
zanizong baza kosztéow CO, w 1Q’17 (EBITDA
112 min PLN).

m W dystrybucji zaktadamy nieznaczny spadek r/r (602 min
PLN EBITDA) z uwagi na przesuniecie OPEX z 1Q"17.

m W obrocie wyrazny wzrost r/r tak jak w 1Q’17 (EBITDA 146
min PLN vs. 113 mIn PLN przed rokiem na kosztach OZE).

m W 2Q’17 pozytywnie na wyniki bedzie wptywac¢ wzrost r/r
cen miedzi w PLN oraz molibdenu w USD. Wediug nas
produkcja molibdenu w Sierra Gorda wzrosnie w 2Q'17 o
145% r/r.

m W naszych prognozach podajemy wartos¢ EBITDA
skorygowang o wptyw jednorazowych rdznic kursowych
oraz uwzgledniamy na tym poziomie dziatalno$¢ Sierra
Gorda.

m Negatywnie na wynik netto wptywa¢ bedg oczekiwane
ujemne roznice kursowe z tytutu przeszacowania portfela
kredytéw (umocnienie USD do PLN) - w sumie efekt
-553 min PLN.
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Telekomunikacja, media, IT

akumuluj
4,90 PLN
20Q'16

Netia

Pawet Szpigiel

(min PLN) 20Q'17P

wyniki:
2017-08-02
2017P YTD*

Przychody 362,3 386,9 14447

EBITDA 96,5 1148 -16% 390,4 49%
marza EBITDA 26,6% 29,7% 27,0%

EBIT 18,3 12,7 44% 12,3 272%
Zysk brutto 14,6 11,7 25% 1,9 -
Zysk netto 11,8 237 -50% 1,5 -
Orange Polska wyniki:
Pawel Szpigiel 7,10 PLN 2017-07-26
(min PLN) 20Q'17P 20'16 2017P YTD*
Przychody 2841,4 2903,0 -2% 11370 50%
EBITDA 807,1 824,0 -2% 2955,3

marza EBITDA 28,4% 28,4% 26,0% -
EBIT 168,1 142,0 18% 368,9 75%
Zysk brutto 97,5 46,0 112% 94,7 143%
Zysk netto 80,0 17,0 370% 768 144%

kupuj
18,80 PLN
2Q'17P 20Q'16

Agora

Pawel Szpigiel
(min PLN)
Przychody

wyniki:
2017-08-11

2017P YTD*
1216,8

EBITDA 24,9 22,9 9% 119,3 44%
marza EBITDA 8,8% 7,7% 9,8%

EBIT 0,6 -1,3 - 21,8 19%
Zysk brutto -0,7 -1,3 - 15,6 2%
Zysk netto 0.0 -5.,5 - 15 -

redukuj
22,30 PLN
2Q'17P 2Q'16

Cyfrowy Polsat
Pawel Szpigiel
(min PLN)

wyniki:
2017-08-24
2017P YTD*

Przychody 2454,4 2442,9 9649,7
EBITDA 947,5 935,0 1% 3484,8 54%
marza EBITDA 38,6% 38,3% 36,1%
EBIT 4752 407,5 17% 16349 57%
Zysk brutto 353,2 252,1 40% 1153,8 57%
Zysk netto 3082 2377 30% 9346 _ _63%

akumuluj
61,00 PLN
2Q'17P 2Q'16

Wirtualna Polska
Pawel Szpigiel
(min PLN)

wyniki:
2017-08-29
2017P YTD*

Przychody 111,8 100,8 11% 471,4 46%
EBITDA 34,5 32,4 6% 148,8 37%
marza EBITDA 30,8% 32,1% 31,6%

EBIT 22,4 22,3 0% 102,2 30%
Zysk brutto 17,9 16,9 6% 96,0 23%
Zysk netto 12,9 13,4 -4% 77,7 18%
Asseco Poland redukuj wyniki:
Pawet Szpigiel 44,80 PLN 2017-08-23
(min PLN) 2Q'17P  2Q'16 r/r 2017P  YTD*
Przychody 1963,0 1926,2 2% 8576,9 47%
EBITDA 226,5 239,9 -6% 1041,0 45%
marza EBITDA 11,5% 12,5% 12,1%

EBIT 145,4 176,44 -18% 741,4 42%
Zysk brutto 125,4 174,9 -28% 741,4 34%
Zysk netto 51,2 77,3 -34% 2726 41%

trzymaj
205,00 PLN
2Q'17P 2Q'16

Comarch

Pawel Szpigiel
(min PLN)

wyniki:
2017-08-31
r/r 2017P YTD*

Przychody 263,3 273,3 -4% 1257,3 40%
EBITDA 30,6 39,5 -23% 181,3 19%
marza EBITDA 11,6% 14,5% 14,4%

EBIT 13,8 159 -13% 117,1 19%
Zysk brutto 13,8 159 -13% 118,5 19%
Zysk netto 11,8 56 112% 80,6 21%

sprzedaj
43,40 PLN

2Q0'17P 2Q'16
103,5 232,0

CD Projekt
Piotr Bogusz

(min PLN)
Przychody

wyniki:
2017-09-06

r/r 2017P YTD*
-55% 377,5

EBITDA 50,4 1254 -60% 176,8 60 %
marza EBITDA 48,7% 54,0% 46,8%

EBIT 48,8 124,5 -61% 169,5 61%
Zysk brutto 49,1 127,3 -61% 177,7 60 %
Zysk netto 40,1 102,1 -61% 144.8 59%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

Spadek obrotéw na bezposrednich ustugach gtosowych o
13% r/r, gtdwnie w wyniku erozji klientow na liniach
regulowanych (prognozujemy 464 tys. na koniec 2Q’'17
vs. 554 tys. rok wczesniej).

Marza brutto na sprzedazy na poziomie 34,7%.

Koszty SG&A na stabilnym poziomie r/r.

EBITDA nizsza r/r o blisko 16%.

Przychody nieco nizsze r/r przez, gtébwnie przez spadki
przychodoéw z ustug stacjonarnych.

Modyfikacja strategii w zakresie pozyskania klientéw
(odejscie od agresywnego subsydiowania telefondw)
przyniesie nizsze r/r koszty sprzedazy, gorszy g/q zestaw
KPIs w ramach ustug mobilnych, ale lepsze trendy na
EBITDA, tj. tylko -2,1% r/r (vs. -13,8% w 1Q'17).

W ujeciu nominalnym najwiekszy wzrost wygeneruje
segment Film i Ksigzka (+2,1 min PLN r/r), dzieki >30%
wzrostowi ilosci sprzedanych biletow do kin.

Segment Prasy powinien wykaza¢ 3,5 min PLN zysku
EBITDA (+1,0 min PLN r/r), pomimo 20% r/r spadku
$redniego rozpowszechniania GW.

Stabilne r/r przychody, dzieki istotnie wyzszym obrotom
sprzetem (244 min PLN vs. 191 min PLN w 2Q’16).

Baza kosztowa bez amortyzacji utrzymana na stabilnym
poziomie (1 507 min PLN w 2Q’17 vs. 1 515 min PLN rok
wczesniej), pomimo wzrostu kosztow rozliczen r/r.
Pozytywny wplyw przeksiegowania wynagrodzen
pracownikow punktdéw sprzedazy do kosztdw dystrybucji
(efekt jak w 1Q"17).

Wzrost przychodéw gotéwkowych ze sprzedazy o 13% r/r
(104 mIn PLN vs. 92 min PLN w 2Q'16).

Wzrost przychoddw zwiaszcza w  wykazujacym nizsza
rentownos¢ e-commerce (Domodi + Allani).

Zaktadamy 3,0 min PLN kosztéw projektu TV.

EBITDA skorygowana (w tym o koszty projektu TV) na
poziomie 37,7 min PLN, tj. wyzsza r/r o zaledwie 6%.

Spétka matka ciggle w bardzo stabej kondycji: spadek
zysku EBIT z 47 min PLN do 22 min PLN (tj. o 50% r/r).
Brak nowych duzych przetargéw z dofinansowaniem UE, a
dodatkowo istotny spadek zamowien od ZUS w ramach
kontaktu na rozwoj KSI.

Dobre wyniki w Asseco SEE i Asseco Business Solutions.
Ciggle stabe (po 1Q’17) wyniki Sapiensa z grupy Formula.

Spadek obrotdw r/r o blisko 4% w wyniku zastoju w
polskim segmencie publicznym oraz wysokiej bazy z rynku
telekomunikacyjnego z 2Q'16.

Spadek marzy brutto ze sprzedazy do poziomu 24% w
wyniku wzrostu kosztow wynagrodzen r/r.

Stabilne r/r koszty SG&A oraz pozytywny wptyw rozliczenia
sprzedazy Bartosza Kapustki (+9 min PLN).

Wysoki spadek wynikéw r/r jest efektem wysokiej bazy
zwigzanej z premierg drugiego dodatku do gry WiedZmin 3:
Dziki Gon (W3) w 2Q'16.

Zaktadamy utrzymania sie relatywnie wysokiej sprzedazy w
2Q’17, co napedzane powinno by¢ przez utrzymujacy sie
wysoka sprzedaz W3 w wersji GOTY.
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Przemyst

Alumetal

Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

Dom Maklerski

przewazaj

20Q'17P 20'16

425,5 318,1
20,5 30,8 -34%
48%  9,7%
12,2 25,7 -52%
13,8 26,6 -48%

wyniki:

2017-08-21

2017P
1608,0
96,0
6,0%
64,9
61,1

YTD*

48%

48%
50%

Amica

Jakub Szkopek
(min PLN)
Przychody
EBITDA
marza EBITDA
EBIT

Zysk netto

rébwnowaz

20'17P 20'16

41,2 41,1 0%
6.8%  7,1%

28,9 30,1 -4%
21,4 21,3 1%

wyniki:

2017-09-29

2017P

206,0
7,9%
156,0
1138

YTD*

45%

43%
41%

Apator
Jakub Szkopek
(min PLN)

przewazaj

2Q'17P 2Q'16

wyniki:

2017-08-31

2017P

YTD*

Przychody 244 .8 222,5 10% 946,8 49%
EBITDA 36,7 29,1 26% 143,7 49%
marza EBITDA 15,0% 13,1% 15,2%

EBIT 28,1 20,5 37% 108,2 48%
Zysk netto 21,0 138 52% 802 47%
Boryszew niedowazaj wyniki:
Jakub Szkopek 2017-08-30
(min PLN) 2Q'17P 2Q'16 2017P YTD*
Przychody 1648,9 1388,1 19% 6478,9 50%
EBITDA 141,3 115,6 22% 488,1 55%
marza EBITDA 8,6% 8,3% 7,5%

EBIT 106,8 88,6 21% 354,0 57%
Zysk netto 62,1 31,4 98 % 1937 66 %

Elemental

Jakub Szkopek
(min PLN)

przewazaj

2Q'17P 2Q'16 r/r

wyniki:

2017-09-29

2017P

YTD*

Przychody 292,0 255,4 14% 1431,9 45%
EBITDA 17,8 21,1 -16% 89,6 44%
marza EBITDA 6,1% 8,3% 7,5%

EBIT 15,5 19,0 -19% 77,3 45%
Zysk netto 11,2 182 -39% 56,0 41%

Ergis
Jakub Szkopek
(min PLN)

przewazaj

2Q'17P 2Q'16 r/r

wyniki:

2017-09-07

2017P

YTD*

Przychody 190,0 177,8 736,8
EBITDA 16,9 16,9 0% 62,8 54%
marza EBITDA 8,9% 9,5% 8,5%
EBIT 11,2 10,5 7% 38,7 58%
Zysk netto 8.0 8.5 -5% 26,7 62 %

Famur
Jakub Szkopek
(min PLN)

kupuj
6,95 PLN

2Q'17P 2Q'16 r/r

wyniki:

2017-08-31

2017P

YTD*

Przychody 256,5 285,5 -10% 1458,9 33%
EBITDA 63,6 63,4 0% 317,4 43%
marza EBITDA 24.8% 22,.2% 27,0%

EBIT 33,6 31,4 7% 137,0 55%
Zysk netto 245 223  10% 1212 51%

Forte
Jakub Szkopek
(min PLN)

rébwnowaz

2Q'17P 20Q'16 r/r

wyniki:

2017-09-14

2017P

YTD*

Przychody 262,0 240,3 9% 1160,4
EBITDA 37,4 33,3 12% 172,0 49%
marza EBITDA 143% 13,9% 14,8%
EBIT 31,5 27,7 14% 148,1  49%
Zysk netto 223 19,8 13% 1074 _ 50%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

W 2Q’17 zakfadamy 26% r/r wzrost wolumenu sprzedazy
do 50,6 tys. ton. Negatywnie na wyniki wptywac bedzie
47% r/r spadek $redniej wartosci EBITDA realizowanej na
kazdej tonie sprzedanych stopow z aluminium.

Przy wynikach rynek bedzie obserwowat stanowisko
Zarzadu wobec narastajacej konkurencji miedzy
najwiekszymi graczami na rynku.

W 2Q’17 zaktadamy, niska 5% r/r dynamike wzrostu
przychodéw ze sprzedazy. Najwyzszej dynamiki
oczekujemy na rynku rosyjskim (+10% r/r), natomiast
spadkowych obrotéw na rynku Wielkiej Brytanii (efekt
ostabienia waluty).

Rynek w 2Q’17 naszym zdaniem bedzie zwraca¢ uwage na
presje ze strony kosztéw surowcow oraz funduszu pfac.

Oczekujemy udanego 2Q’17 w Grupie Apator, co wynika z
rozliczenia kontraktu eksportowego do Etiopii oraz brak
dalszych strat w Apator Rector. Naszym zdaniem istnieje
mate prawdopodobienstwo podniesienia catorocznej
prognozy netto (80 mIn PLN). Zarzad przy okazji wynikdéw
moze poinformowaé o koniecznosci przeprowadzenia
testow na utrate wartosci w Apator Rector i Elkomtech.

W 2Q’17 oczekujemy wyraznego wzrostu sprzedazy w
efekcie wyzszych cen metali kolorowych oraz okoto 10% r/r
wzrostu w segmencie Automotive.

Naszym zdaniem rynek w 2Q’17 bedzie zwracat uwage na
rentowno$¢ segmentu Automotive oraz wykonanie
catorocznej prognozy Zarzadu (EBITDA 540 min PLN).

W 2Q’17 oczekujemy dynamicznie rosnacych wolumenéw
sprzedazy w segmencie metali (+30% r/r), katalizatorow

(+35% r/r) oraz WEEE (+17% r/r). Oczekujemy
jednocyfrowej dynamiki w segmencie katalizatorow oraz
ptytek PCB.

Naszym zdaniem wyniki operacyjne beda wyzsze niz w
1Q’'17, ale ze wzgledu na wysoka baze 2Q'16 nizsze w
ujeciu r/r.

Zarzad Grupy Ergis przedstawit juz szacunki wynikow na
1H’17, nasze prognozy nie odbiegajq znaczaco od
przedstawionych szacunkdw.

Po 1H’17 nasza catoroczna prognoza rezultatow wykonana
bedzie w ponad 50% na kazdym poziomie wynikow.

W 2Q’17 oczekujemy wyzszych obrotéw niz miato to
miejsce w 1Q’17 (+13% qg/q). Warto zwrdci¢ uwage, ze
duza czes¢ realizacji biezacego portfela zamdwien przypada
na 3 i 4 kwartat roku.

Naszym zdaniem Famur w 2Q’17 zaksieguje zblizone r/r
wyniki na poziomie EBITDA. Oczekujemy wyzszej
rentownosci ze wzgledu na spadek konkurencji.

W 2Q’17 oczekujemy, ze Spoétka czesciowo zrekompensuje
spadek obrotéw zanotowany w 1Q’17.

W 2Q’17 warto naszym zdaniem zwrdcic uwage na
zwiekszajace sie zadtuzenie w zwigzku z realizacjg projektu
budowy wtasnego zaktadu produkcji ptyty
drewnopochodnej.
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Przemyst

Impexmetal

Jakub Szkopek
(min PLN)

wyniki:

2017-08-25

2017P

YTD*

Przychody 8453 734,2 3233,9
EBITDA 63,0 61,1 3% 233,9 50%
marza EBITDA 7.5%  8,3% 7.2%
EBIT 48,8 47,9 2% 178,33 50%
Zysk netto 38,1 36,0 6% 130,7 51%

akumuluj
73,90 PLN
4Q'17P 40'16

Kernel
Jakub Szkopek
(min USD)

wyniki:

2017-10-23

Przychody

EBITDA 65,1 48,1 35% 348,1 -2%
marza EBITDA 12,0% 12,6%

EBIT 51,2 33,3 54% 293,2 0%
Zysk netto 432 -7.5 - 2357 10%

trzymaj
387,90 PLN
2Q'17P 2Q'16

Kety
Jakub Szkopek
(min PLN)

2017-08-03

2017P

YTD*

Przychody 675,0 564,2 20% 2462,2 52%
EBITDA 112,0 101,1 11% 410,5 52%
marza EBITDA 16,6% 17,9% 17,0%

EBIT 82,0 75,4 9% 290,1 52%
Zysk netto 66,0 89,4 -26% 2505 48%
Kruszwica réwnowaz wyniki:
Jakub Szkopek 2017-09-15
(min PLN) 2Q'17P 2Q'16 2017P YTD*
Przychody 535,0 530,8 1% 2539,4 46%
EBITDA 23,2 56 313% 127,2 34%
marza EBITDA 4,3% 1,1% 5,0%

EBIT 15,7 -1,9 - 97,0 28%
Zysk netto 12,6 -2.3 - 77,9 27 %

réwnowaz

Mangata

Jakub Szkopek
(min PLN)

2Q'17P 2Q'16

r/r

wyniki:

2017-10-02

2017P

YTD*

Przychody 156,2 150,9 4% 643,2 49%
EBITDA 23,2 21,5 8% 97,9 48%
marza EBITDA 14,9% 14,2% 15,2%

EBIT 17,0 16,0 6% 72,9 47 %
Zysk netto 13,1 13,0 0% 552 45%

Pfleiderer Group przewazaj
Jakub Szkopek

(min EUR)

2Q'17P 2Q'16

r/r

wyniki:

2017-08-23

2017P

YTD*

Przychody 252,7 2429 973,7
EBITDA 38,7 31,5 23% 155,4 45%
marza EBITDA 153% 13,0% 16,0%
EBIT 20,6 13,5 53% 84,5 39%
Zysk netto 9.3 28 230% 47 .2 42%

kupuj
30,50 PLN
2Q'17P 2Q'16

Stelmet
Jakub Szkopek
(min PLN)

r/r

wyniki:

2017-08-28

2017P

YTD*

Przychody 1508,1 1105,0 36% 6797,3 50%
EBITDA 218,4 191,0 14% 930,9 67%
marza EBITDA 14,5% 17,3% 13,7%

EBIT 149,9 142,0 6% 656,6 76%
Zysk netto 96,0 58,0  66% 4805 96%

Tarczynski réwnowaz
Jakub Szkopek

(min PLN)

20Q'17P 20Q'16

r/r

wyniki:

2017-08-11

2017P

YTD*

Przychody 179,5 153,9 17% 733,44
EBITDA 12,1 11,5 6% 49,6  48%
marza EBITDA 6,8% 7,4% 6,8%
EBIT 5,5 50 11% 22,8  45%
Zysk netto 3,0 2.9 3% 127  42%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

m W 2Q’17 zaktadamy, ze wolumen sprzedazy w Grupie

wzrosnie o 1% r/r, a wysoka dynamika sprzedazy wynikac
bedzie z wyzszych r/r cen metali kolorowych.

Oczekujemy wzrostu wyniku EBITDA w segmentach
aluminium oraz w Baterpolu. Nie liczymy na wysokg
poprawe wynikédw przez wysokg baze rezultatow =z
ubiegtego roku.

Przy prognozie zaktadamy, ze segment rolny w 4Q’17
(2Q’17) zrealizuje rewaluacje aktywow biologicznych
zwigzanych z nowymi zbiorami (EBITDA segmentu 25 min
USD w kwartale). Zakfadamy réwniez, ze w efekcie
umocnienia UAH do USD Kernel zrealizuje pozytywne
roznice kursowe w kwocie 4,3 min USD.

Nasze prognozy nie odbiegajg znaczaco od wczesniej
przedstawionych szacunkéw Zarzadu na 2Q’17.

Rynek po wynikach za 1H’17 moze zacza¢ oczekiwac, ze po
3Q’'17 catoroczna prognoza Zarzadu moze zostac
podniesiona.

W 2Q’17 oczekujemy 5% r/r spadku wolumenu sprzedazy
w efekcie spadku dostepnosci rzepaku w 1H17.

Warto zauwazyé, ze w 2Q'16 miata miejsce niska baza
rezultatdbw. Rynek w wynikach za 2Q’17 moze zwrocic¢
uwage na komentarz Zarzadu odnosnie perspektyw
tegorocznych zbioréw oraz ich wptywie na wyniki.

W 2Q’17 oczekujemy okoto 2% r/r wzrostu obrotéow w
segmencie armatury oraz elementéw zlacznych. Naszym
zdaniem dynamika przychoddéw segmentu motoryzacyjnego
w 2Q’17 wyniesie okoto 5% r/r.

Wynikom 2Q’17 nie sprzyja wysoki poziom bazy
poréwnawczej z analogicznego okresu roku ubiegtego.

W 2Q’17 oczekujemy nadal wzrostow wolumenow
sprzedazy wynikajacych z eliminacji waskich gardet.
Szacujemy, ze wyniki nie beda obcigzone analogicznymi,
jak w 2016 roku kosztami IPO i restrukturyzacji
(odpowiednio 4,4 i 2,8 min EUR).

Naszym zdaniem rynek przy okazji wynikdw bedzie zwracat
uwage, czy Spotce udaje sie podwyzszaC ceny plyty
drewnopochodnej.

W 2Q’17 oczekujemy, ze wolumen sprzedazy DAO wzrosnie
0 3% r/r, gtdwnie za sprawg wyzszych obrotow we Francji
oraz w Niemczech. Wedtug naszych szacunkéw umocnienie
PLN do GBP przetozyto sie negatywnie na wynik w kwocie
6,8 min PLN. Naszym zdaniem umocnienie PLN do GBP
przetozy sie na pozytywne roznice kursowe w kwocie
2,3 min PLN.

W 2Q'17 oczekujemy kontynuacji wysokiej
wzrostu wolumendw sprzedazy (+15% r/r).
Negatywnie na wyniki wptywac bedg rosnace ceny miesa, z
drugiej strony korzystanie na dynamike r/r wptywa efekt
nizszej bazy.

Zaktadamy, ze na koniec 1H’17 dtug netto wyniesie okoto
170 min PLN (3,7x EBITDA’12M).

dynamiki
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111 Dom Maklerski

Przemyst
Vistal réwnowaz
Jakub Szkopek
(min PLN)

wyniki:
2017-09-15
2017P YTD*

2Q'17P 20Q'16

Przychody 124,5 122,1 487 ,4
EBITDA 8,6 14,2 -39% 40,0 43%
marza EBITDA 6,9% 11,6% 8,2%

EBIT 4,5 10,4 -57% 24,2 37%
Zysk netto 2.9 7.7 -63% 11,9 48%
Budownictwo

Przecietny kwartat przed spodziewana poprawa w 2H

m Wyniki sektora budowlanego w 2Q’17 beda relatywnie
stabe zarédwno nominalnie, jak i wzgledem minionego roku.

m Poprawiajace sie portfele zamdéwien w sektorze pozytywnie
wptyna na wyniki branzy dopiero w drugiej potowie roku.

= Wyniki spdtek  wyspecjalizowanych w  budownictwie

kolejowym (Trakcja, Torpol, ZUE) wcigz moga oscylowac
wokot zera w samym 2Q’17. W calym 1H’17 wcigz bedzie
utrzymywac sie strata.

Elektrobudowa kupuj wyniki:
Piotr Zybata 146,00 PLN 2017-08-31
(min PLN) 2Q'17P 2Q'16 2017P YTD*
Przychody 280,7 3134 -10% 970,7 44%
Zysk brutto ze sprz. 24,3 36,5 -33% 85,9 39%
EBITDA 21,3 24,2 -12% 73,7 34%
EBIT 17,8 20,9 -15% 59,1 31%
marza 6,3% 6,7% 6,1%

Zysk brutto 18,8 26,2 -28% 62,7 29%
Zysk netto 14,6 213 -31% 48,9 27%
Erbud akumuluj wyniki:
Piotr Zybata 33,50 PLN 2017-09-05
(min PLN) 2Q'17P 2Q'16 2017P YTD*
Przychody 460,9 446,3 3% 1902,7 42%
Zysk brutto ze sprz. 30,4 28,4 7% 128,6 43%
EBITDA 10,4 266 -61% 60,6 27%
EBIT 7,9 23,4 -66% 48,5 24%
marza 1,7% 5,2% 2,6%

Zysk brutto 6,9 -11,6 - 43,5 17%
Zysk netto 5.4 -18,2 - 31,8 18 %

akumuluj
12,80 PLN
20'17P 20'16

wyniki:
2017-08-28
2017P YTD*

Unibep

Piotr Zybata
(min PLN)

r/r

Przychody 383,0 280,1 37% 1496,8

Zysk brutto ze sprz. 19,5 18,1 8% 101,2 37%
EBITDA 10,9 9,7 12% 63,2 29%
EBIT 8,5 7,6 13% 54,6 25%
marza 2,2% 2,7% 3,7%

Zysk brutto 11,5 10,7 8% 54,6 30%
Zysk netto 9.1 8.8 4% 41,7 35%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

W 2Q’17 Vistal korzysta¢ bedzie z wyzszego o 26% r/r
podpisanego portfela zamoéwien. Na niekorzys¢ natomiast
przemawia zmiana struktury w kierunku mniej marzowych
segmentow infrastruktury oraz bud. kubaturowego.
Naszym zdaniem rynek bedzie zwracat uwage na poziom
dtugu netto na koniec 1H’17. Jezeli nie nastapi spadek na
przestrzeni kwartatu, to reakcja moze by¢ negatywna.

W parze Unibep/Erbud zdecydowanie lepszych wynikéw
spodziewamy sie w Unibepie. Obie spoétki dopiero w drugiej
potowie roku zaprezentujg zdecydowany wzrost dynamiki
zyskow.

W Elektrobudowie oraz Herkulesie spodziewamy sie
nominalnie dobrych wynikéw, lecz nizszych r/r ze wzgledu
na wyjatkowo wysoka baze.

Po falstarcie w 1Q’17 spodziewamy sie nominalnie dobrych
wynikow Elektrobudowy w 2Q’17. Przypominamy, Ze staby
1Q miat wynikac¢ z przesuniecia czesci prac na 2Q.

W ujeciu r/r spodziewamy sie spadku wynikéw o 12% na
EBITDA oraz 31% na ZN.

Motorem wynikdw powinien by¢é Segment Realizacji
Projektow, odpowiadajacy za 80% zysku operacyjnego.
Podtrzymujemy roczng prognoze ZN=49 min PLN, pomimo
spodziewanego niskiego wykonania po 6M.

Spodziewamy sie przecietnych wynikdéw Erbudu w 2Q’17 i
relatywnie niskiego wykonania naszej rocznej prognozy po
pierwszych 6M. Ze wzgledu na wysoki backlog, ktéry jest
skoncentrowany na 2H’1l7, nasza roczna prognoza Wwcigz
jest w zasiegu Spofki.

Spodziewamy sie zblizonych wynikdw r/r na poziomie
zysku ze sprzedazy. Na poziomie EBIT i ZN wyniki nie sg
poréwnywalne z powodu ubiegtorocznych one-offéw.

Spodziewamy sie umiarkowanego wzrostu wynikow r/r
(+4%), gtownie za sprawg poprawy przychoddéw w
segmencie kubaturowym oraz segmencie modutow.

W segmencie drogowym znaczne prace przesunely sie na
drugq potowe roku, co negatywnie wptyneto na 2Q’17.
Wynik segmentu deweloperskiego powinien byc¢ zblizony
r/r. Zdecydowana wiekszo$¢ zysku segmentu przypadnie
na 4Q'17.
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Deweloperzy

Dobre wyniki sektorowych lideréw
m W 2Q’17 deweloperzy rozlicza w wynikach o 13% mniej

mieszkan r/r,

przygotowata na drugg potowe roku.

Atal

Piotr Zybata
(min PLN)

co bedzie przyczyng relatywnie stabych
wynikow sektora.

Znacznie wiekszy potencjat branza

akumuluj
44,10 PLN
2Q'17P 2Q'16

wyniki:
2017-09-05
2017P YTD*

Przychody 220,0 136,7 913,3
Zysk brutto ze sprz. 61,6 36,0 71% 257,5 46%
marza 28,0% 26,4% 28,2%
EBIT 53,8 27,8 94% 2299 46%
Zysk brutto 51,3 26,2 96% 220,8 46%
Zysk netto 41,1 21,9 87% 180.1 45%

Capital Park
Piotr Zybata
(min PLN)

kupuj
8,09 PLN

2Q'17P 2Q'16

wyniki:
2017-09-15
2017P YTD*

Przychody 32,0 29,2 9% 128,6 48%
Zysk brutto ze sprz. 23,6 23,7 0% 97,7 46%
marza 73,7% 81,0% 76,0%

EBIT bez rew.i SOP 18,5 209 -12% 83,6 43%
rewaluacja -0,8 43,0 - -68,6 147%
EBIT 17,2 59,9 -71% 15,0 -451%
Zysk brutto 5,6 2,4 132% 25,1 -157%
Zysk netto 3.4 09 271% 15,1 -281%
Dom Dev. akumuluj wyniki:
Piotr Zybata 81,70 PLN 2017-08-24
(min PLN) 2Q'17P 2Q'16 2017P YTD*
Przychody 308,7 228,7 35% 13124 32%
Zysk brutto ze sprz. 77,8 48,1 62% 338,5 31%
marza 252% 21,1% 25,8%

EBIT 50,1 23,2 116% 221,9 22%
Zysk brutto 49,8 23,2 115% 222,8 22%
Zysk netto 40,4 184 119% 180,2 22%
Echo Inv. akumuluj wyniki:
Piotr Zybata 6,64 PLN 2017-09-27
(min PLN) 2Q'17P 2Q'16 2017P YTD*
Przychody 48,8 137,3 -64% 411,1 28%
Zysk brutto ze sprz. 14,1 70,5 -80% 117,8 20%
marza 29,0% 51,4% 28,7%

EBIT bez rew. 20,2 -34,2 - 6,6 139%
rewaluacja 50,0 271,1 -82% 270,7 55%
EBIT 70,2 236,9 -70% 277,3 57%
Zysk brutto 63,0 -8,3 - 273,3 51%
Zysk netto 51,1 1113 -54% 224 .5 50%

GTC

Piotr Zybata
(min EUR)

akumuluj
9,59 PLN
2Q'16

2Q'17P

wyniki:
2017-08-21
r/r 2017P YTD*

Przychody 29,2 28,0 141,9

Zysk brutto ze sprz. 21,6 21,2 2% 103,3 42%
marza 74,0% 75,7% 72,8%

EBIT bez rew.i SOP 18,0 17,5 3% 85,3 43%
rewaluacja 20,0 16,8 19% 87,5 51%
EBIT 38,0 34,3 11% 172,9 47%
Zysk brutto 31,1 27 4 13% 140,7 46%
Zysk netto 27,1 18,8 44 % 1229 48 %
Robyg kupuj wyniki:
Piotr Zybata 4,35 PLN 2017-08-24
(min PLN) 20Q'17P 2Q'16 r/r 2017P YTD*
Przychody 141,8 74,9 89% 818,7 26%
Zysk brutto ze sprz. 34,7 14,8 135% 226,7 21%
marza 24,5% 19,7% 27,7%

Zysk z IV 0,4 21,3 -98% 6,2 81%
EBIT 20,1 22,3 -10% 167,4 14%
Zysk brutto 18,1 19,0 -5% 160,1 13%
Zysk netto 7.0 22,1  -68% 90,3 11%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

Wyzsza liczba przekazan byta udziatem Dom Development
oraz Atalu, ktére powinny zaprezentowac najlepsze wyniki
wsérod deweloperéw mieszkaniowych, zaréwno nominalnie,
jakir/r.

Spodziewamy sie dobrych wynikdw deweloperdow
komercyjnych (GTC, Echo). Wykonanie rocznych prognoz w
tych spotkach powinno osiagna¢ ok. 50%.

Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku 2Q wzrosta o 48%
g/q do rekordowych 579 szt.

Ze wzgledu na korzystng strukture przekazan i wzrost cen
spodziewamy sie poprawy marzy o 1,6 p.p. do 28,0%.

Po 1H’17 Atal powinien mie¢ najwyzsze wykonanie prognoz
2017P w sektorze.

Atal sprzedat w 2Q’17 688 lokali, 0 19% wiecej niz rozliczyt
w wyniku, co zapowiada wzrost zyskow w przysztosci.

Szacowana stabilizacja NOI r/r wynika z zawyzonej bazy.
W ujeciu g/q spodziewamy sie wzrostu NOI o 8% w

nastepstwie poprawy wskaznikbw wynajmu portfela
nieruchomosci.

Réznice kursowe bedaq miaty niewielki wplyw na
rewaluacje.

W 2H’17 spodziewamy sie dalszej poprawy NOI i realizacji
naszej catorocznej prognozy oczyszczonego EBIT'17.
Realizacja prognozy ZN’17 bedzie wyzwaniem, bez

umocnienia EUR/PLN w 2H'17.

Liczba mieszkan rozliczonych w wyniku 2Q wzrosta o 13%
g/q do 635 szt.

Spodziewamy sie wyraznego wzrostu marzy deweloperskiej
0 4,1% do 25,2%.

Sprzedaz mieszkan w 2Q’17 (850 szt.) byta o 34% wyzsza
od przekazan, wskazujac, ze potencjat wynikowy Spotki
jest znacznie wyzszy niz zobaczymy w 2Q’17.

Kluczowy wptyw na wyniki Echo w 2Q’17 miafa rewaluacja,
szacowana przez nas na +50 min PLN (przeszacowanie
projektow biurowych w budowie).

Spodziewamy sie ponadto ok. 30 min PLN zysku ze
sprzedazy udziatbw w EPP (potencjalnie zysk moze byc¢
dwa razy wyzszy, jezeli Spotka przeszacuje pozostate
udziaty w EPP do wartosci rynkowej).

Niskie wykonanie catorocznej prognozy zysku brutto ze
sprzedazy wynika z niewielkiej liczby mieszkan rozliczonych
w wyniku. Spétka nadrobi to w 2H'17.

Zaledwie 2% dynamika zysku brutto ze sprzedazy (NOI)
wynika ze zbycia nieruchomosci pracujacych w Butgarii.
Skokowy wzrost NOI nastgpi w 4Q’1l7 po oddaniu do
uzytku Galerii Pétnocnej.

Sprzedaz butgarskich aktywoéw i brak zakupdéw
nieruchomosci pracujacych w 1H’17 stawia pod znakiem
zapytania prognoze NOI'17. Spadek kosztéw finansowych
wspiera jednak naszg prognoze FFO’17=48 min EUR.
Rewaluacjq szacowana na 20 min EUR gidéwnie wynika z
przeszacowania Galerii Pétnocnej.

Spodziewamy sie istotnego spadku wynikéw Robyga r/r w
zwigzku z nizszg liczbg przekazan (400 szt., -29% r/r).
Robyg bedzie posiadat niskie wykonanie rocznej prognozy
po 1H17, a z racji napietego harmonogramu budoéw ryzyko
dla realizacji catorocznej prognozy ZN’17 jest wyzsze niz w
Dom Development i Atalu.

Marza deweloperska, zgodnie z trendem obserwowanym w
innych spétkach z branzy, powinna wzrosnag.
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Handel, inne

m Wysoka poprawe wynikdw w 2Q’17 powinny zaraportowac m Eurocash powinien zaraportowac¢ poprawe wynikow r/r w
CCC oraz LPP (bardzo dobry sezon sprzedazowy). 2Q’'17 (pozytywny efekt restrukturyzacji C&C oraz wzrost
m Koszty restrukturyzacji sieci kawiarni Starbucks w inflacji) po pieciu kwartatach spadku wynikéw.
Niemczech wptyng na ograniczenie tempa wzrostu EBITDA

w 2Q’17 (szacowane 16% r/r, ponizej celu Zarzadu).

akumuluj
367,00 PLN
20'17P 20'16

AmRest

Piotr Bogusz
(min PLN)

wyniki:
2017-09-14
2017P YTD*

Wysoki wzrost sprzedazy wynika z konsolidacji przejetych
bizneséw oraz wypracowania dodatniej sprzedazy
porownywalnej na podstawowych rynkach.

Przychody 1243,1 977,1 27% 54084 44% Spadek rentownosci EBITDA o 1p.p. r/r wynika przede
Zysk brutto nasprz. 194,22 170,1 14% 914,5 38% wszystkim z szacowanych dodatkowych naktadéw na
marza 15,6% 17,4% 16,9% restrukturyzacje kawiarni Starbucks w Niemczech oraz z
EBITDA 138,9 119,7 16% 722,55 35% rosnacej presji na wynagrodzenia (gtéwnie Polska).

marza EBITDA 11,2% 12,2% 13,4% Oczekujemy wzrostu EBITDA o 16% r/r w 2Q’17 (ponizej
EBIT 61,3 54,8 12% 3559  28% celu Zarzadu na poziomie 20% r/r) vs. 0% r/r w 1Q'17.
Zysk brutto 484 44,0 10% 3063 25% Dynamika wyniku powinna przy$pieszy¢ w 2H17.

Zysk netto 35,8 36,3 -1% 2469 23 %

trzymaj
219,00 PLN
2Q'17P 2Q'16

CCC

Piotr Bogusz
(min PLN)

wyniki:
2017-08-31
2017P YTD*

Wysoki wzrost sprzedazy (pomimo efektu bazy) potwierdza
odpowiednie przygotowanie Spotki do sezonu oraz
sprzyjajace warunki rynkowe.

Oczekujemy zmniejszenia sie marzy brutto na sprzedazy o

Przychody 1127,0 860,0 4045,2

Zysk brutto na sprz. 589,4 464,4 27% 2173,4 43% 1,7p.p. r/r do 52,3% w 2Q'17 ze wzgledu na aktywnq
marza 52,3% 54,0% polityke promocyjng (wzrost Ifl w 2Q’l7) oraz coraz
EBITDA 192,8 148,6 30% 599,2 33% wiekszy udziat Eobuwie.pl w wyniku (trzycyfrowy wzrost
marza EBITDA 171% 17,3% sprzedazy w 2Q’17).

EBIT 172,7 1356 27% 525,1 30% Zmniejszenie zysku netto r/r wynika z zastosowania 18%
Zysk brutto 154,4 1400 10% 483,33  25% efektywnej stopy podatkowej w 2Q’17 vs. 6% w 2Q'16.
Zysk netto 1223 1316  -7% 3886  18%

kupuj
45,47 PLN
2Q'17P 2Q'16

Eurocash

Piotr Bogusz
(min PLN)

wyniki:
2017-08-25
2017P YTD*

Wzrost sprzedazy powinien wynika¢ z konsolidacji
przejetych bizneséw, zwiekszania skali projektu Fresh,
zahamowania spadkéw sprzedazy w segmencie C&C,

Przychody 5862,7 5340,8 10% 23093 48% dodatnich Ifl w sieci Delikatesy Centrum oraz poprawy w
Zysk brutto na sprz. 618,8 558,3 11% 2452,9 48% Segmencie Tradis.

marza 10,6% 10,5% Nizsze tempo wzrostu EBITDA vs. sprzedaz powinno
EBITDA 1152 1103 4%  528,3 29% wynikac¢ z rozliczania dodatkowych kosztéw zwigzanych z
marza EBITDA 2,0% 2,1% rozwijaniem nowych projektdw (zwtaszcza projekt fresh).
EBIT 72,9 70,0 4% 357,1  18% W efekcie Spétka powinna poprawi¢ wynik na poziomie
Zysk brutto 67,6 63,1 7% 321,0 16% EBIT/EBITDA o okoto 4% r/r w 2Q’17.

Zysk netto 562 52,5 7% 2535 16%

akumuluj
7 400 PLN
2Q'17P 2Q'16

LPP

Piotr Bogusz
(min PLN)

r/r

wyniki:
2017-08-30
2017P YTD*

Dobre przyjecie kolekcji wiosna-lato’l7 pozytywnie
wptyneto na wyniki sprzedazowe Spotki (wzrost sprzedazy/
mkw. 0 4,4% r/r) oraz poprawe marzy brutto na sprzedazy

Przychody 1707,0 1502,4 14% 7061,6 43% 0 6,5p.p. r/r do 56,4% w 2Q"17.

Zysk brutto na sprz.  963,2  749,7 28% 3720,9 43% Oczekujemy wzrostu wskaznika SG&A/mkw. o 7,5% r/r do
marza 56,4% 49,9% 52,7% 273 PLN w 2Q’17 (nizsze tempo wzrostu wskaznika r/r vs.
EBITDA 2554 152,7 67% 878,3 25% 1Q’17 ze wzgledu na znormalizowanie bazy).

marza EBITDA 150% 10,2% 12,4% Poprawa Ifl wraz z istotng poprawg rentownosci sprzedazy
EBIT 1921 86,5 122% 6014 14% r/r powinny przetozy¢ sie na imponujacy wzrost
Zysk brutto 189,3 88,9 113% 572,2  14% 67%/122% r/r na poziomie EBIT/EBITDA w 2Q’17.

Zysk netto 1590 898 77% 4635 9%

TXM kupuj
6,25 PLN

20'16

Piotr Bogusz
(min PLN)

20Q'17P

r/r

wyniki:
2017-08-29
2017P YTD*

Nieodpowiednie zatowarowanie sklepdw wynikajace z
probleméw Spotki z wprowadzeniem systemu ERP
przetozyly sie na kolejny kwartat bardzo stabych wynikéw

Przychody 94,6 97,1 -3% 429,22 39% sprzedazowych (-3% r/r w 2Q'17).

Zysk brutto na sprz. 41,0 42,1 -3% 186,3 23% Oczekujemy utrzymania statego poziomu marzy brutto na
marza 43,4% 43,4% 43,4% sprzedazy r/r w 2Q'17 (negatywny efekt wyprzedazy
EBITDA 0,5 8,6 -94% 11,7 - powinien przestoni¢ pozytywny efekt wzrostu importu
marza EBITDA - - - 2,7% bezposredniego).

EBIT -1,7 7,3 - 5,0 - Staby wynik Spotki w 2Q’17 moze wplyna¢ na wzrost
Zysk brutto =21 7.2 - 3.8 - wskaznika DN/EBITDA w okolice 3x na koniec 2Q’17.

Zysk netto -1.8 5.8 - 3.1 -

akumuluj
70,00 PLN
2Q'17P 2Q'16

PBKM

Pawel Szpigiel
(min PLN)

r/r

wyniki:
2017-08-31
2017P YTD*

Wzrost r/r liczby pozyskanych préobek w 2Q’17 o 11%
(5 159 vs. 4 648 w 2Q'16).
Wydtuzenie horyzontu o 1 rok korzystnie przetozy sie na

Przychody 36,0 34,6 4%  140,1 przychody i poziom rentownosci.

EBITDA 11,9 8,8 36% 42,2 519% EBIT rzedu 8,8 min PLN, dodatkowo skorygowany o
marza EBITDA 33,0% 25,3% 30,1% 2 min PLN zwrotu podatku VAT zaptaconego przez spoétke
EBIT 10,8 7,6 41% 36,1 53% zalezng na Wegrzech.

Zysk brutto 10,5 7,5 40% 35,8 52% Skorygowany EBIT wyzszy r/r o 15%.

Zysk netto 7,7 58 32% 290  47%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

: Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

Ao wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +2,7% 14,7 12,9
ALIOR BANK kupuj 2017-03-16 71,97 90,00 61,16 +47,2% 19,5 9,2
BZ WBK trzymaj 2017-05-08 351,25 332,34 359,90 -7,7% 16,1 13,3
GETIN NOBLE BANK trzymaj 2017-03-01 2,02 2,14 1,39 +54,0% 7,4 3,8
HANDLOWY akumuluj 2017-01-27 79,48 85,00 69,95 +21,5% 16,5 13,0
ING BSK redukuj 2017-04-05 171,00 152,39 190,00 -19,8% 16,9 15,0
MILLENNIUM sprzedaj 2017-05-08 7,06 5,81 7,70 -24,5% 14,7 12,9
PEKAO akumuluj 2017-07-18 131,25 145,42 127,30 +14,2% 16,6 13,6
PKO BP redukuj 2017-03-01 33,28 31,20 36,10 -13,6% 15,4 13,6
KOMERCNI BANKA akumuluj 2017-01-27 892,60 1011,37 CzK 969,00 +4,4% 14,3 13,0
ERSTE BANK akumuluj 2017-06-02 32,67 35,98 EUR 35,13 +2,4% 12,2 10,9
OTP BANK akumuluj 2017-03-01 8450 9 031,25 HUF 9 320 -3,1% 11,7 10,7
PZU kupuj 2017-07-18 44,19 51,83 44,43 +16,7% 14,4 11,7
KRUK sprzedaj 2017-05-08 293,85 219,64 332,40 -33,9% 21,9 19,3
PRIME CAR MANAGEMENT kupuj 2017-01-27 34,91 46,43 32,56 +42,6% 9,4 8,5
SKARBIEC HOLDING kupuj 2017-01-27 29,10 46,28 29,90 +54,8% 7,5 6,5
Chemia +7,9% 11,0 13,1 6,2 6,4
CIECH kupuj 2017-06-02 69,69 82,00 60,11 +36,4% 8,9 11,4 5,5 6,2
GRUPA AZOTY kupuj 2017-07-03 63,30 74,30 68,74 +8,1% 13,8 14,8 6,8 6,7
POLWAX kupuj 2017-01-13 16,60 25,95 13,85 +87,4% 5,8 5,9 51 6,1
SYNTHOS sprzedaj 2017-01-17 5,30 3,72 4,76 -21,8% 13,1 17,2 9,2 11,0
Paliwa -10,1% 12,9 11,4 6,6 5,3
LOTOS sprzedaj 2017-03-01 48,63 36,27 49,02 -26,0% 15,4 12,0 7,8 5,8
MOL redukuj 2016-12-20 20 620 18 970 HUF 21 430 -11,5% 12,8 10,9 5,4 4,9
PGNIG kupuj 2017-02-27 6,12 7,25 6,47 +12,1% 12,1 9,9 5,1 4,3
PKN ORLEN sprzedaj 2016-12-20 87,17 66,13 106,05 -37,6% 13,1 16,7 7,9 8,7
Energetyka +9,8% 7,7 6,6 53 4,9
CEZ akumuluj 2017-06-27 399,00 453,01 CzK 399,00 +13,5% 11,7 13,3 6,7 6,6
ENEA trzymaj 2017-06-27 13,14 12,60 14,95 -15,7% 7,1 6,6 53 4,6
ENERGA akumuluj 2017-07-21 11,65 13,20 12,22 +8,0% 8,0 8,0 5,1 4,9
PGE kupuj 2017-06-27 12,29 14,46 12,80 +13,0% 7,7 6,4 5,3 4,4
TAURON trzymaj 2017-06-27 3,65 3,67 3,77 -2,7% 4,3 4,9 4,4 4,9
Telekomunikacja, Media, IT +1,5% 20,6 17,1 7,3 7,0
NETIA akumuluj 2017-01-27 4,58 4,90 3,89 +26,0% - - 4,1 4,4
ORANGE POLSKA kupuj 2017-06-30 5,15 7,10 5,14 +38,1% 87,8 40,2 4,5 4,5
AGORA kupuj 2017-07-25 15,28 18,80 15,24 +23,4% - - 6,9 6,9
CYFROWY POLSAT redukuj 2017-01-27 24,65 22,30 25,41 -12,2% 17,4 14,5 7,5 7,1
WIRTUALNA POLSKA akumuluj 2017-01-27 56,60 61,00 52,88 +15,4% 20,3 16,5 11,5 9,7
ASSECO POLAND redukuj 2017-07-20 47,23 44,80 45,70 -2,0% 13,9 13,4 7,0 6,4
CD PROJEKT sprzedaj 2017-01-26 59,63 43,40 87,20 -50,2% 57,3 56,9 42,8 42,3
COMARCH trzymaj 2017-06-02 223,00 205,00 208,00 -1,4% 21,0 17,8 8,9 8,1
Przemyst, Metale +9,9% 15,8 13,9 10,9 7,1
FAMUR kupuj 2017-07-20 5,84 6,95 5,82 +19,4% 26,9 18,0 10,9 7,1
KERNEL akumuluj 2017-06-02 68,33 73,90 62,35 +18,5% 5,2 5,6 4,0 3,8
KETY trzymaj 2017-01-27 416,80 387,90 419,50 -7,5% 15,8 16,1 10,9 10,2
KGHM kupuj 2017-07-03 110,65 132,22 121,95 +8,4% 7,3 8,0 4,7 4,8
STELMET kupuj 2017-07-17 22,51 30,50 24,44 +24,8% 18,5 13,9 11,1 8,5
Budownictwo +15,1% 11,7 11,8 6,5 6,9
BUDIMEX kupuj 2017-07-24 229,50 267,00 232,00 +15,1% 14,8 16,6 7,4 8,8
ELEKTROBUDOWA kupuj 2017-05-08 120,55 146,00 112,40 +29,9% 10,9 11,6 5,6 5,7
ERBUD akumuluj 2017-06-02 31,50 33,50 29,00 +15,5% 11,7 11,4 4,8 4,6
UNIBEP akumuluj 2017-03-01 12,59 12,80 13,85 -7,6% 11,7 12,1 7,9 8,0
Deweloperzy +12,7% 9,9 8,3 9,5 8,9
ATAL akumuluj 2017-06-02 40,00 44,10 38,55 +14,4% 8,3 8,2 7,4 7,3
CAPITAL PARK kupuj 2017-01-25 6,30 8,09 6,10 +32,6% 43,5 8,0 120,0 13,9
DOM DEVELOPMENT akumuluj 2017-06-02 76,10 81,70 74,50 +9,7% 10,3 8,9 8,3 7,1
ECHO akumuluj 2017-07-03 6,26 6,64 5,63 +17,9% 10,4 8,3 12,2 10,4
GTC akumuluj 2017-01-25 8,65 9,59 9,46 +1,4% 8,3 12,1 10,6 14,9
ROBYG kupuj 2017-05-12 3,21 4,35 3,30 +31,8% 9,6 5,9 7,4 4,9
Handel +2,1% 27,2 19,6 12,3 10,5
AMREST akumuluj 2017-01-27 347,00 367,00 374,00 -1,9% 32,1 23,8 12,5 9,9
CCccC trzymaj 2017-03-01 225,50 219,00 230,00 -4,8% 23,2 18,8 16,3 13,4
EUROCASH kupuj 2017-01-27 39,90 45,47 33,14 +37,2% 18,2 13,8 8,6 6,8
JERONIMO MARTINS trzymaj 2017-05-08 17,09 16,90 EUR 17,34 -2,5% 23,7 21,4 12,0 11,1
LPP akumuluj 2017-06-20 6 700 7 400 6 950 +6,5% 30,6 20,3 14,9 11,2
XM kupuj 2017-06-08 4,00 6,25 3,50 +78,6% 38,1 7,4 10,0 4,2
Inne
PBKM akumuluj 2017-04-05 60,50 70,00 55,98 +25,0% 9,6 8,0 6,5 5,5
WORK SERVICE zawieszona 2016-12-06 10,17 - 8,35 - - - - -
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania 'OCELIE] biezaca od wydania 2017 2018
Spotki przemystowe 12,4 11,0 8,3 7,0
ALUMETAL przewazaj 2017-04-28 64,00 46,63 -27,1% 11,6 8,6 8,4 6,4
AMICA rownowaz 2016-06-16 186,00 167,85 -9,8% 11,5 10,0 7,0 6,3
APATOR przewazaj 2017-04-28 35,05 32,00 -8,7% 14,0 12,6 8,9 8,2
BORYSZEW niedowazaj 2017-01-27 11,20 10,64 -5,0% 13,2 12,6 8,7 8,2
ELEMENTAL przewazaj 2017-01-27 3,81 3,19 -16,3% 9,7 8,6 8,0 6,8
ERGIS przewazaj 2016-09-28 5,75 6,10 +6,1% 8,8 8,8 5,9 5,5
FORTE rownowaz 2016-07-20 64,97 77,50 +19,3% 17,1 15,5 13,1 11,9
KRUSZWICA rownowaz 2017-03-29 63,50 66,85 +5,3% 19,7 14,6 10,5 8,2
MANGATA rownowaz 2016-10-26 112,55 116,00 +3,1% 14,0 11,9 8,2 7,2
PFLEIDERER GROUP przewazaj 2016-02-03 23,00 45,00 +95,7% 61,7 49,4 20,1 19,0
TARCZYNSKI réwnowaz 2017-05-31 11,20 10,65 -4,9% 9,5 9,1 5,3 5,1
VISTAL rownowaz 2017-01-27 9,00 6,22 -30,9% 7.4 4,9 7,7 6,4
Budownictwo 16,1 10,4 7,6 53
ELEKTROTIM niedowazaj 2017-03-06 15,07 13,19 -12,5% 13,9 17,1 8,2 9,8
HERKULES przewazaj 2017-06-02 4,17 4,04 -3,1% 11,8 10,2 6,3 5,8
TORPOL przewazaj 2016-09-12 10,68 12,34 +15,5% 30,7 10,5 8,7 5,0
TRAKCIA przewazaj 2016-09-12 11,80 13,91 +17,9% 12,2 8,4 6,9 5,2
ULMA rownowaz 2016-12-12 63,50 74,00 +16,5% 18,3 12,4 4,2 3,5
ZUE przewazaj 2017-04-12 12,35 9,43 -23,6% 67,8 10,3 14,1 5,4
Deweloperzy 8,7 6,8 11,5 7,3
ARCHICOM przewazaj 2017-01-10 15,24 15,74 +3,3% 8,9 6,8 8,0 6,4
BBI DEVELOPMENT rownowaz 2017-06-02 0,73 0,80 +9,6% - 9,3 74,4 7,3
Jjwc rownowaz 2016-11-09 4,50 4,77 +6,0% 6,9 5,7 7,0 5,7
LC CORP przewazaj 2014-03-06 1,67 1,92 +15,0% 6,6 3,9 12,4 6,3
LOKUM DEWELOPER przewazaj 2016-10-28 13,32 16,89 +26,8% 7,6 6,2 7,1 5,5
PA NOVA rownowaz 2016-09-12 25,89 24,84 -4,1% 8,7 9,7 11,3 12,2
POLNORD niedowazaj 2017-05-16 10,00 10,60 +6,0% 15,9 14,7 48,2 27,2
RONSON niedowazaj 2017-03-06 1,80 1,78 -1,1% 19,1 18,6 20,1 18,8
VANTAGE DEVELOPMENT  réwnowaz 2017-01-10 3,30 3,69 +11,8% 8,7 6,7 11,5 9,3
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Rekomendacje i pozycjonowania wydane w ostatnim miesiacu

Spotka Aktualne
Agora kupuj
Asseco Poland redukuj
Budimex kupuj
CEZ akumuluj
Echo akumuluj
Enea trzymaj
Energa akumuluj
Famur kupuj
Grupa Azoty kupuj
KGHM kupuj
Orange Polska kupuj
Pekao akumuluj
PGE kupuj
PzU kupuj
Stelmet kupuj
Tauron trzymaj

Poprzednie
akumuluj
redukuj
trzymaj
akumuluj
kupuj
sprzedaj
trzymaj
zawieszona
akumuluj
akumuluj
kupuj
akumuluj
trzymaj
kupuj
akumuluj
trzymaj

Cena docelowa

Data wydania

18,80 2017-07-25
44,80 2017-07-20
267,00 2017-07-24
453,01 CZK 2017-06-27
6,64 2017-07-03
12,60 2017-06-27
13,20 2017-07-21
6,95 2017-07-20
74,30 2017-07-03
132,22 2017-07-03
7,10 2017-06-30
145,42 2017-07-18
14,46 2017-06-27
51,83 2017-07-18
30,50 2017-07-17
3,67 2017-06-27

Statystyka rekomendacji i pozycjonowan

sprzedaj
redukuj
niedowazaj
trzymaj
réwnowaz
akumuluj
kupuj

przewazaj

Wszystkie

Liczba Procent
6 7,1%

5 5,9%

4 4,7%

8 9,4%

11 12,9%

19 22,4%

20 23,5%

12 14,1%

Dla emitentéw zwigzanych
z Domem Maklerskim mBanku

Liczba Procent
3 7,7%

3 7,7%

2 5,1%

3 7,7%

3 7,7%

10 25,6%

12 30,8%

3 7,7%

mBank.pl
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Wyjasnienia uzytych terminow i skrotow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - wartos¢ rynkowa do 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 $redni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat 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 poszczegolnych rekomendacji s nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, ze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesigcy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ 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 emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w
szczegodlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowic
podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wyfgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane
osobom trzecim. W szczegdlnosci ani niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

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

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczyé, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotow
wymienionych w niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie interesow
powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentdw przed jego publikacja.

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

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions, Atal, Bakalland, BOS, Capital Park, Erbud, Es-System, IMS, KGHM, Kruk, LW Bogdanka,
Magellan, Mieszko, MLP Group, Neuca, Oponeo, PBKM, PGE, Pekao, PKN Orlen, PKO BP, Polimex Mostostal, Polna, Polwax, PZU, Solar, Tarczynski, Vistal, ZUE.

mBank S.A. otrzymuje wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Agora, Alior Bank, Alchemia, Ambra, Atal, Bakalland, Best, BNP Paribas, Boryszew,
BPH, BZ WBK, Deutsche Bank, Echo Investments, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Erste Bank, Es-System, Farmacol, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin
Noble Bank, Handlowy, Immobile, Impexmetal, Indata Software, ING BSK, Inter Groclin Auto, Ipopema, Koelner, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Magellan, Mennica, Mercor, Mieszko,
Millennium, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Odratrans, Oponeo, Orbis, OTP Bank, Paged, PA Nova, PBKM, Pekao, Pemug, Pfleiderer Group, PGE, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal,
Polnord, PRESCO GROUP, Prochem, Projprzem, Prokom, PZU, RBI, Robyg, Rubikon Partners NFI, Seco Warwick, Skarbiec Holding, Sokotéw, Solar, Stelmet, Sygnity, Tarczynski,
Techmex, TXN, Unibep, Uniwheels, Vistal, Wirtualna Polska Holding S.A., Work Service, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétek: Stelmet, TXM S.A.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowgq z Orange Polska S.A.

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

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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 ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do
rekomendacji z racji petnionej w Spoétce funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

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

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

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

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

Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada,

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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