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Prognozy wynikow kwartalnych: 2Q 2018

Rynek akcji

Finanse

Oczekujemy, ze pozytywny wptyw dynamicznie rosnacych wolumenodw
kredytéw detalicznych oraz lekkiej poprawy marzy odsetkowej zostanie w
czesci zrownowazony przez normalizacje kosztu ryzyka oraz rosnace koszty
operacyjne (gtdwnie koszty osobowe oraz IT). Na tle konkurencji pozytywnie
wyrozniamy w Polsce wyniki PKO BP oraz Banku Handlowego, a na
pozostatych rynkach Erste Banku i Komercni Banka.

Chemia

Rosnace ceny gazu ziemnego przektadaja sie na erozje wynikéw w sektorze
chemicznym. Zakfadamy wysoki spadek wynikéw w Grupie Azoty oraz
ponad 10% r/r spadek w Grupie Ciech.

Paliwa

Wyzsze ceny ropy i gazu powinny przetozy¢ sie na mocny wzrost wynikow w
segmencie wydobywczym (PGNiG, MOL), a pod presjq bedzie obszar
rafineryjny, ktéry dobrze wypadnie tylko na poziomie raportowanym wsparty
efektem LIFO.

Energetyka

W sektorze energetycznym wykonanie naszych rocznych prognoz po
pétroczu powinno oscylowac¢ wokot 51%. Kontynuacji pozytywnych tendencji
spodziewamy sie w dystrybucji, natomiast presja pojawi sie w obrocie z
uwagi na wysokie ceny spot i drozejace certyfikaty OZE.

Telekomunikacja, media, IT

Sektor TMT zaraportuje stabilng EBITDA r/r (czesciowo przez wprowadzenie
IFRS15). Spodziewamy sie dobrych wynikéw spétek IT, zwiaszcza Asseco
Polska, Asseco BS i Comarchu. Z kolei rozczarowanie przyniesie Play, gdzie
skorygowana EBITDA bedzie o ponad 10% nizsza r/r (vs. +13% r/r w 2017)
oraz Agora z/w na bardzo stabe wyniki Heliosa (ponad 20% spadek ilosci
sprzedanych biletéw, czesciowo przez dobrg pogode w 2Q’'18 i Mistrzostwa
Swiata w Pitce Noznej).

Przemyst, surowce

W 2Q’18 niska baza oraz ostabienie PLN pozytywnie przektadac sie bedzie na
dynamike poprawy wynikdéw. Naszym zdaniem 67% obserwowanych spoétek
poprawi r/r rezultaty, a 33% pogorszy. Pozytywnych zaskoczen
upatrywalibysmy w: Alumetal, Amica, Cognor, Famur, Kernel i Tarczynski.
Negatywnych w: Boryszew, Ergis, Forte i Impexmetal.

Wyniki JSW oczyszczone o zdarzenia jednorazowe beda zblizone r/r. Wyniki
obcigza wyptata 370 min PLN rekompensaty $wiadczen dla pracownikdw.
KGHM zanotuje okoto 20% spadek EBITDA ze wzgledu na remont Huty w
Glogowie.

Budownictwo

W 2Q’18 spodziewamy sie spadku wynikéw sektora budowlanego, pomimo
rosnacych przychoddéw. Zgodnie z typowa dla branzy budowlanej
sezonowoscig, powinien nastgpi¢ rowniez wzrost zadtuzenia spotek.

Deweloperzy

Wzrost liczby rozliczonych w wynikach mieszkan o ok. 50% r/r oraz
umocnienie kursu EUR/PLN o 3,6% w 2Q’18 bedq przyczyna poprawy
zyskow sektora. Pozytywnie wyrdznig sie wyniki spotek LC Corp i Atalu.

Handel

Efekt Swigt Wielkanocnych wplynie na ograniczenie tempa poprawy Ifl w
2Q’18 w Jeronimo Martins, Eurocash oraz Dino Polska. Dodatkowe koszty
konsolidacji restauracji wptyng na ograniczenie tempa poprawy wynikow w
AmRest. Pozytywnie powinny wyrdznic sie wyniki spotki Bytom.

Dynamika wynikow sektoréw*

Budownictwo  -38%
Chemia
Paliwa

Energetyka

T™T +2%

Handel +6%
Przemyst +9%
Finanse +11%
Deweloperzy +31%

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

Potencjalne zaskoczenia na wynikach

negatywne pozytywne
Agora Alumetal
AmRest Amica
Boryszew Asseco BS
Dino Asseco Poland
Enea Bytom
Ergis Cognor
Forte Comarch
PKN Orlen Erste Bank
Play Kernel
Tauron LC Corp
PGNiG
PKO BP
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Silny wynik PKO BP

m Poprawa marzy, silne wolumeny kredytéw detalicznych
oraz kontrola kosztéw urealnia oczekiwania Zarzadu
odnosnie 3,5 mld PLN zysku netto w 2018 roku.

Alior Bank kupuj I H
Michat Konarski 109,00 PLN 09-08-2018
(min PLN) 2Q'18P 1Q'18 r/r  YTD*
Wynik odsetkowy 747,2 731,2 2% 4% 47 %
Wynik prowizyjny 115,0 113,8 1% -3% 49%
WNDB 992,9 1005,0 -1% 3% 48%
Koszty operacyjne -416,8 -458 4 -9% -17% 54%
Saldo rezerw -259,8 -240,5 8% 1% 48%
Zysk netto 1834 171,1 7% 83 % 37 %
BZ WBK kupuj wyniki:
Michat Konarski 430,00 PLN 25-07-2018
(min PLN) 2Q'18P 1Q'18 r/r  YTD*
Wynik odsetkowy 1396,7 1389,8 0% 7% 48%
Wynik prowizyjny 522,8 515,1 1% 5% 46%
WNDB 2091,5 2002,3 4% 7% 48%
Koszty operacyjne -846 .4 -945,0 -10% 4% 51%
Saldo rezerw -231,4 -223,0 4% 131% 61%
Zysk netto 6006 4387  37% -8% 41%

Getin Noble Bank trzymaj wyniki:

Michat Konarski 1,40 PLN 27-09-2018
(min PLN) 1Q'18 r/r YTD*

Wynik odsetkowy 298,0 296,9 0% -9% -9%
Wynik prowizyjny 35,7 35,4 1% -12% 5%
WNDB 331,1 331,7 0% -28% -4%
Koszty operacyjne -221,6 -262,2 -15% 5% 1%
Saldo rezerw -191,2 -1194 60% -42% -62%
Zysk netto -62.4 -47.7 31% -8% -

Handlowy kupuj wyniki:
Michat Konarski 94,00 PLN 23-08-2018
(min PLN) 2Q'18P 1Q'18 r/r  YTD*

Wynik odsetkowy 286,1 277,2

Wynik prowizyjny 143,0 141,6 1% -2% 47 %
WNDB 549,9 567,2 -3% 2% 49%
Koszty operacyjne -291,4 -346,1 -16% 5% 50%
Saldo rezerw -17,7 -5,5 220% -20% 27%
Zysk netto 1719 1458 18% 0% 50 %

ING BSK kupuj I H
Michat Konarski 212,00 PLN 02-08-2018
(min PLN) 2Q'18P  1Q'18 r/r  YTD*

Wynik odsetkowy

Wynik prowizyjny 321,3 318,1 1% 10% 51%
WNDB 1252,0 1256,9 0% 5% 49%
Koszty operacyjne -546,4 -628,3 -13% 7% 53%
Saldo rezerw -113,8 -948 20% -8% 43%
Zysk netto 382.,2 322,2 19% 6 % 45 %

Millennium redukuj H
Michat Konarski 7,00 PLN 26-07-2018
(min PLN) 2Q'18P 1Q'18  a/q r/r  YTD*

Wynik odsetkowy 441,3 428,3

Wynik prowizyjny 169,1 172,5 -2% 4% 50%
WNDB 678,8 667,4 -2% -5% 49%
Koszty operacyjne -304,1 -330,2 8% -5% 48%
Saldo rezerw -57,2 -50,8 13% -9% 39%
Zysk netto 1867 1553 20% 8 % 47 %

Pekao kupuj L H
Michat Konarski 157,00 PLN 08-08-2018
(min PLN) 2Q'18P 1Q'18 q/q r/r YTD*

Wynik odsetkowy 12339 1205,7 2% 9% 49%
Wynik prowizyjny 602,8 588,1 3% 4% 49%
WNDB 1893,9 18544 2% 8% 50%
Koszty operacyjne -933,7 -1025,8 -9% 13% 54%
Saldo rezerw -137,1 -127,0 8% 19% 42%
Zysk netto 527 .4 3923  34% -1% 42%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

..i Erste Banku

Uwazamy, ze wyniki za 2Q’18 moga przyczyni¢ sie do
pozytywnej rewizji prognozy zarzadu ROTE >10% na 2018
rok.

Oczekujemy ptaskiej marzy i wzrostu wyniku odsetkowego
0 +2% q/q.

Lekkie odbicie wyniku prowizyjnego o 1% qg/q.

Wzrost salda rezerw o 8% q/q, a kosztu ryzyka do 184 p.b.
Spadek kosztéw catkowitych o 15% r/r dzieki synergiom
kosztowym po fuzji z BPH.

Lekki wzrost wyniku odsetkowego w ujeciu kwartalnym
(+0,5% qg/q).

Presja na marze odsetkowq (-6 p.b. g/q) ze wzgledu na
akcje depozytowa.

Wzrost kosztéw operacyjnych o 4% r/r ze wzgledu na
podwyzki pfac, rebranding oraz koszty zwigzane z
przejeciem DB Polska.

Koszt ryzyka stabilny na poziomie 80 p.b. w 2Q’18.

Ptaski wynik odsetkowy przy lekkim wzroscie wolumendw
kredytowych.

Odpis z tytutu utraty wartosci inwestycji w jednostkach
zaleznych w wysokoséci okoto 60 min PLN.

Wzrost salda rezerw o 10% qg/q wytaczajac odpis w
jednostkach zaleznych.

Koszty operacyjne pfaskie g/q wytaczajac efekt optaty
restrukturyzacyjnej z 1Q’18 (40 min PLN).

Poprawa wyniku odsetkowego na poziomie 3% q/q i 5% r/r
oraz marzy odsetkowej na poziomie +3 p.b. gq/q.

Spadek kosztéw operacyjnych do poziomu 291 min PLN w
2Q'18.

Spadek wyniku handlowego g/q do 111 min PLN.
Normalizacja salda rezerw do 17,7 min PLN, co oznacza
koszt ryzyka na poziomie 37 p.b.

Lekki wzrost marzy odsetkowej (+2 p.b. g/q) oraz wyniku
odsetkowego (+2,4% q/q).

Oczekujemy wzrostu wyniku prowizyjnego (+10% r/r)
m.in. dzieki wzrostowi wyniku na kartach.

Wzrost kosztéw operacyjnych o 7% r/r po czesci przez
podwyzki ptac w 2Q.

Normalizacja kosztu ryzyka do 48 p.b. oznacza¢ bedzie
wzrost salda rezerw o 20% q/q.

Wzrost wyniku odsetkowego o 3,0% q/q i 4,9% r/r,
osiggniety dzieki wzrostowi wolumenu kredytow (+3,4%
r/r) i marzy odsetkowej (+3 p.b. g/q).

Lekki spadek wyniku prowizyjnego w kwartale o 2% q/q,
ze wzgledu na ubezpieczenia.

Wzrost salda rezerw o 12,5% do 57,2 min PLN. Koszt
ryzyka pozostanie pod kontrolg na poziomie 45 p.b.

Wzrost wyniku odsetkowego o 2,3% qg/q i o 8,6% r/r.
Wzrost marzy odsetkowej o 3 p.b. g/q.

Wyniki pod wpltywem kosztéw zwigzanych z programem
dobrowolnych odejs$¢ (okoto 50 min PLN).

Oczekujemy lekkiego wzrostu kosztu ryzyka do poziomu
41 p.b. 238 p.b. w 1Q’18.

I — I
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PKO BP trzymaj wyniki:
Michat Konarski 38,00 PLN 28-08-2018
(min PLN) 2Q'18P 1Q'18 r/r  YTD*

Wynik odsetkowy 2290,2 2218,0

Wynik prowizyjny 7429 737,0 1% 1% 48%
WNDB 3301,9 3268,0 1% 2% 49%
Koszty operacyjne -1443,6 -1579,0 -9% 5% 49%
Saldo rezerw -386,4 -336,0 15% -1% 42%
Zysk netto 9055 7570 20% 6 % 50%

Erste Bank akumuluj wyniki:
Michatl Konarski 40,00 EUR 31-07-2018

(min EUR) 2Q'18P 1Q'18 r/r  YTD*

Wynik odsetkowy 1104,3 1082,6 1% 49%
Wynik prowizyjny 476,2 478,6 -1% 5% 50%
WNDB 1664,7 1603,6 4% 2% 49%
Koszty operacyjne -999,0 -1065,0 -6% 1% 50%
Saldo rezerw 5,4 54,4 -90% - -46%
Zysk netto 4668 3326 _40% _29% 57%

Komercni Banka kupuj wyniki:
Michat Konarski 1111,00 CZK 02-08-2018
(min CZK) 2Q'18P 1Q'18 q/q r/r  YTD*

Wynik odsetkowy 5389,1 5349,0 5% 45%
Wynik prowizyjny 1640,5 1505,0 9% -1% 47 %
WNDB 7753,9 7571,0 2% -1% 46%
Koszty operacyjne -3410,5 -4060,0 -16% 2% 51%
Saldo rezerw 66,4 83,0 - 249% -11%
Zysk netto 3589,2 29990 20% -1% 46%

Ustugi finansowe

Wyniki PCM wciaz pod presja
m Oczekujemy, ze wynik z remarketingu w PCM moze nadal
oscylowa¢ w okolicach 0 PLN.

Kruk kupuj wyniki:
Michat Konarski 300,94 PLN 09-09-2018
(min PLN) 2Q'18P 1Q'18 r/r YTD*
Przychody ogdtem 302,5 285,3 6% 7% 48%

Zakupy wierzyt. 281,5 264 .,4 6% 7% 49%

Inkaso 14,7 14,5 1% 0% 48%
Koszty posr. i bezp. 135,4 121,0 12% 21% 49%
marza posrednia 167,1 164,3 2% -2% 48%
Zysk operacyjny 122,7 120,0 2% -5% 49%
Zysk brutto 87,7 89,5 -2% -17% 45%
Zysk netto 859 90,7 -5% -15% 50%

PCM kupuj wyniki:

Michat Konarski 15,54 PLN 29-08-2018
(min PLN) 2Q'18P 1Q'18 r/r  YTD*

Przych. z leasingu 37,1 37,2 0% 5% 52%
Prowizje i optaty 74,2 73,5 1% 18% 50%
Przych. odsetkowe 14,7 14,5 2% 15% 50%
Przych. ogdtem 177,3 177,0 0% 17% 53%
Naprawy i serwis 64,9 63,2 3% 22% 50%
Koszty ogdétem 168,5 168,6 0% 21% 53%
Remarketing 0,5 0,5 0% -13% 55%
Zysk netto 6.7 6.5 4% -30% 62%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

m Wzrost marzy odsetkowej (+7 p.b. g/q) oraz wolumendw
kredytowych spowoduje wzrost wyniku odsetkowego o 3%
q/q i 8% r/r.

m Dobry wynik handlowy wsparty przez dywidende.

m Normalizacja kosztu ryzyka do 71 p.b. powoduje wzrost
salda rezerw o 15% q/q.

m Kara UOKiK w wysokosci okoto 60 min PLN w pozostatych
przychodach.

m Wzrost wyniku odsetkowego o 2% q/q przez dtuzszy
kwartat.

m W 1Q Erste Bank zaksiegowat w sumie 142 min EUR
jednorazowych kosztow.

m Oczekujemy rozwigzania salda rezerw na poziomie 5 min
EUR.

m Spadek kosztéw podatku bankowego o 36% q/q.

m Wzrost wyniku odsetkowego o 0,8% q/q oraz 4,7% r/r.

m Kolejne rozwigzanie salda rezerw w kwocie 66 min CZK.

m Spadek kosztéw operacyjnych 16% q/q, ale ich wzrost o
1,7% r/r.

m Spadek zysku z jednostek zaleznych ze wzgledu na
jednorazowy zysk w 1Q (okoto 80 min CZK).

Wyniki Kruka uwiarygodnia prognoze wzrostu EPS

m Pomimo lekkiego spadku zysku netto w 2Q’18 Kruk nadal
bedzie na dobrej drodze do osiagniecia wzrostu +15%
EPSu w 2018 roku.

m Przychody z nabytych wierzytelnosci prognozujemy na
poziomie 281,5 mIn PLN, z czego okoto 20 min PLN beda
stanowi¢ pozytywne rewaluacje w Polsce i w Rumunii.

m Kruk poinformowat, iz w 2Q’'18 naktady Grupy na zakup
wierzytelnosci wyniosty 282 min PLN, sptaty 401 min PLN.

m Oczekujemy wyzszych kosztéw posrednich i bezposrednich
(+#12% q/q) zwigzanych =z procesem sadowym we
Witoszech.

m Oczekujemy wzrostu kosztow finansowych o 15% w
zwigzku z ostabieniem PLN w 2Q.

Wzrost floty w 2Q’18 na poziomie +2% g/q samochodow.

Oczekujemy stabilnych przychoddéw ogoétem przy lekkiej

presji na marze.

Oczekujemy stabilnego wyniku na remarketingu w

wysokoséci 0,5 min PLN.

m 5% spadek kosztéw ogdlnego zarzadu w kwartale oznacza
15% wzrost r/r.

m Wyniki 1H’18 stanowigq 62% naszej konserwatywnej

prognozy rocznej.
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Chemia, paliwa

m Bedzie to pierwszy kwartat z wysokimi dynamikami cen
weglowodorow w lokalnych walutach, co przy widocznej
dyscyplinie  kosztowej powinno zaowocowaé mocng
dynamika EBITDA w wydobyciu. Jednoczesnie takie makro

Ciech kupuj wyniki:

Jakub Szkopek 81,14 PLN 26-09-2018
(min PLN) 2Q'18P  1Q'is r/r 2018P YTD*

Przychody 915,2 883,0 3761,5
EBITDA 170,0 191,3 -11% 802,9 42%
marza EBITDA 18,6% 21,7% 21,3%

EBIT 106,6 131,7 -19% 5482 38%
Zysk brutto 97,7 122,3 -20% 505,1 34%
Zysk netto 77,9 93,1 -16%  396,3 20%

Grupa Azoty trzymaj I H
Jakub Szkopek 44,40 PLN 28-08-2018
(min PLN) 2Q'18P 1Q'18 r/r 2018P YTD*

Przychody 2331,9 2182,3 9630,6 50%
EBITDA 207,7 261,3 -21% 1109,2 55%
marza EBITDA 8,9% 12,0% 11,5%

EBIT 46,4 1232 -62% 609,0 47%
Zysk brutto 41,4 120,1 -66% 570,2 49%
Zysk netto 28,1 1046 -73% _297.8 67%

Polwax kupuj H
Kamil Kliszcz 16,69 PLN 06-09-2018
(min PLN) 2Q'18P 1Q'18 r/r 2018P YTD*

Przychody 50,5 52,2 302,7

EBITDA 4,5 52 -14% 26,0 28%
EBIT 3,2 4,0 -19% 21,3 23%
Dziat. finansowa 0,0 3,9 - -2,3 -
Zysk netto 2.6 3.1 -16% 153 26%
Lotos wyniki:
Kamil Kliszcz 52,51 PLN 09-08-2018
(min PLN) 2Q'18P  1Q'17 2018P  YTD*
Przychody 7 464 5455 37% 29156 47 %
skor. EBITDA LIFO 680 690 -1% 2 453 50%
efekt LIFO 184 -137 - 280 -
EBITDA 854 384 123% 2 648 56 %
EBIT 671 173 288% 1793 62%
Dziat. finansowa -153 96 - -401 25%
Zysk netto 347 157 120% 812 82%

MOL akumuluj wyniki:

Kamil Kliszcz 2 995 HUF 03-08-2018
(mid HUF) 2Q'18P  1Q'17 r/r 2018P YTD*

Przychody 1354,4 1025,6 32% 4948,5 48%
skor. EBITDA LIFO 174,7 192,7 -9%  598,5 56%
efekt LIFO 27,7 -191 - 29,3 81%
EBITDA 202,44 178,2 14% 627,8 57%
EBIT 116,7 106,4 10% 326,5 57%
Dziat. finansowa -5,5 11,7 - -7,1 88 %
Zysk netto 87,1 88,8 -2% 223 .4 66 %

PGNiG kupuj I H

Kamil Kliszcz 8,28 PLN 22-08-2018
(min PLN) 2Q'18P 1Q'17 r/r 2018P YTD*
Przychody 8 321 7 165 16% 38 650 56%

skor. EBITDA 1715 1411 22% 8 502 52%
EBITDA 1715 1408 22% 8 502 52%
EBIT 1080 768 41% 5798 53%
Dziat. finansowa -34 -14 - -54 -
Zysk netto 784 499 57% 4199 56 %

PKN Orlen redukuj wyniki:
Kamil Kliszcz 76,84 PLN 20-07-2018
(min PLN) 2Q'18P  1Q'17 r/r 2018P YTD*
Przychody 27 590 23025 20% 109725 46%
skor. EBITDA LIFO 1941 2 755 -30% 6741 56%

efekt LIFO 638 -344 - 607 -
EBITDA 2661 2701 -1% 7 433 63 %
EBIT 2 035 2120 -4% 4808 72%
Dziat. finansowa -351 3 - -381 -
Zysk netto 1364 1541 -12% 3 586 67 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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odcisnie negatywne pietno na segmencie downstream.
Wyzsze ceny surowcoéw energetycznych nie pozwalajg
spotkom chemiczng na poprawe wynikow. Nieznacznie
ostabienie PLN w relacji do 1Q’18 sprzyja spétkom.

Rosngce ceny gazu ziemnego beda gtdwnym czynnikiem
majacym wptyw na gorsze wyniki w 2Q’18.

Dodatkowo negatywny wptyw na wynik miat przestéj
fabryki sody w Niemczech.

Skorygowana o zdarzenia jednorazowe EBITDA moze
wynies¢ okoto 155 min PLN -19% r/r.

Po wynikach widzieliby$my catoroczng prognoze EBITDA na
poziomie okoto 750 min PLN.

W 2Q’18 oczekujemy drastycznego spadku wyniku EBITDA
w segmencie nawozow (z 124 min PLN do 12 min PLN) w
efekcie rosnacych cen gazu oraz duzych zapaséw u
dystrybutordéw.

Poprawy r/r wyniku oczekujemy w segmentach tworzyw
sztucznych (dobre otoczenie w kaprolaktamie i poliamidzie)
oraz produktdw chemicznych (sprzyjajace marze na
melaminie, bieli tytanowej).

Kwartat jeszcze pod wptywem walki o podwyzki cen, przy
nizszych wolumenach i gorszej rentownosci w ujeciu r/r,
wyraznej poprawy pod tym wzgledem spodziewamy sie
dopiero w 2H’18.

Niskie wykonanie naszej rocznej prognozy EBITDA nie
generuje jeszcze ryzyka rewizji z uwagi na obserwowane
wzrosty cen parafin w kluczowym 3Q.

Skorygowana EBITDA LIFO nieznacznie nizsza r/r.

W segmencie wydobywczym poprawa r/r (237 min PLN vs
213 min PLN) - skala mniejsza niz wynikatoby z cen gazu
na TTF 1M z uwagi na rozliczenia spotowe w Norwegii.

W rafinerii wyzszy przeréb r/r z uwagi na przestdj z 2Q‘17,
ale podobnie jak w 1Q’18 korygujemy baze odniesienia o
sprzedaz z zapasow, w efekcie EBITDA LIFO nizsza r/r
0,41 mld PLN vs 0,44 mld PLN (negatywny wptyw NCW).
Dziat. fin. obcigzona réznicami kursowymi i hedgingiem.

EBITDA LIFO -9% r/r gtdwnie za sprawg gorszych wynikéw
w obszarze downstream.

CCS EBITDA w rafinerii 39 mld HUF vs 54 mld HUF z uwagi
na warunki makro i fx, w petrochemii réwniez znacznie
gorsze marze modelowe (23,9 mld HUF vs 37,5 mld HUF).
W segmencie wydobywczym wyrazny wzrost EBITDA (81,8
mld HUF vs 64 mld HUF) z uwagi na wyzsze ceny gazu i
ropy oraz wieksze wolumeny przy dyscyplinie kosztowej.

W sieci detalicznej utrzymanie dynamiki EBITDA +15% r/r.

Skor. EBITDA w wydobyciu 1,24 mid PLN vs 0,87 mld PLN
przed rokiem, gtdwnie na wyzszych cenach ropy i gazu.

W obrocie strata EBITDA (-0,2 mld PLN vs -0,27 mlid PLN)
- efekt straty na zakupach gazu z segmentu wydobycia
(wolumen ten nie jest zabezpieczany).

W dystrybucji spadek EBITDA r/r (0,62 mld PLN vs
0,69 mld PLN) z uwagi na zmiane taryfy.

W obszarze ciepta nieznaczny spadek EBITDA na kosztach.

Spadek oczyszczonego strumienia EBITDA o 30% r/r.

W rafinerii skor. EBITDA LIFO 0,93 mld PLN vs 1,24 mid
PLN w 2Q’17 z uwagi na pogorszenie makro i przestoje.
Raportowane wyniki wsparte efektem LIFO na 0,6 mid PLN.
W petrochemii rowniez spadek r/r (0,5 mld PLN vs 0,9 mld
PLN) z uwagi na nizsze marze modelowe i drozszy gaz.

W detalu kontynuacja wysokich dodatnich dynamik
(+10%), a w E&P niewielki wzrost na cenach ropy.

Saldo na dziatalnosci finansowej obcigzone réznicami fx.

I — I S
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Energetyka, surowce

m Wykonanie naszych prognoz w energetyce po 1H’18 na
poziomie 51%, ale sam 2Q raczej rozczarowujacy. Presja
na wyniki przede wszystkim w obrocie, ale réwniez w

wytwarzaniu.

(o] ¥ 4 sprzedaj wyniki:
Kamil Kliszcz 440,96 CZK 07-08-2018
(min CZK) 2Q'18P  2Q'17 r/r 2018P YTD*
Przychody 43 945 48 061 -9% 205271 44%
skor. EBITDA 11701 11882 -2% 52 548 56 %
EBITDA 11701 13 341 12% 52548 56 %
EBIT 4 557 5586 18% 23859 63%
Dziat. finansowa -1626 3185 - -6083 51%
Zysk netto 2374 7 745 69% 14 251 67 %
Enea kupuj wyniki:
Kamil Kliszcz 12,62 PLN 13-09-2018
(min PLN) 2Q'18P  2Q'17 2018P  YTD*
Przychody 2 999 2 857 5% 12 232 49%
skor. EBITDA 643 699 -8% 2 845 47 %
EBITDA 643 692 -7% 2 845 47 %
EBIT 285 399 29% 1431 44%
Dziat. finansowa -62 -33 - -194 49%
Zysk netto 163 286 43 % 919 44%

Energa

Kamil Kliszcz
(min PLN)

kupuj
15,58 PLN
2Q'18P  2Q'17

wyniki:

09-08-2018

2018P

YTD*

Przychody 2367 2487 -5% 11287

skor. EBITDA 530 495 7% 2268 51%
EBITDA 530 542 -2% 2268 51%
EBIT 402 300 34% 1249 63%
Dziat. finansowa -84 -82 - -225 58%
Zysk netto 258 174 48 % 800 67%

PGE
Kamil Kliszcz
(min PLN)

kupuj
13,60 PLN
2Q'18P 2Q'17

wyniki:

07-08-2018

2018P

YTD*

Przychody 5833 4879 20% 26 025 50%
skor. EBITDA 1554 1485 5% 7 509 50%
EBITDA 1568 1496 5% 7 509 50%
EBIT 669 731 -9% 4132 48%
Dziat. finansowa -70 -67 - -298 54%
Zysk netto 442 533 17% 3056 45%

Tauron
Kamil Kliszcz

(min PLN)

kupuj
2,76 PLN

2Q'18P  2Q'17

wyniki:

22-08-2018

2018P

YTD*

Przychody 49%
skor. EBITDA 814 951 14% 3435 54%
EBITDA 814 909 10% 3665 57%
EBIT 398 464 14% 1938 66 %
Dziat. finansowa -168 -42 - -254 -
Zysk netto 186 364 49 % 1325 62 %

JSW
Jakub Szkopek

(min PLN)
Przychody

kupuj

107,00 PLN

2Q'18P 2Q'17
2 344

wyniki:

23-08-2018

2018P

YTD*

EBITDA skor. 862 925  -7% 3482 56%
EBITDA 492 912 -46% 3201 51%
marza EBITDA 21,0% 39,4% 33,4%

EBIT 286 696 -59% 2722  43%
Zysk netto 219 566 _-61% 2206 __41%

KGHM
Jakub Szkopek

(min PLN)

kupuj
112,92 PLN
2Q'18P 2Q'17

wyniki:

16-09-2018

2018P

YTD*

Przychody 4574 4 802 -5% 20 459 43%
EBITDA skor. 1037 1282 -19% 5134 43%
marza EBITDA 22,7% 26,7% 25,1%

EBIT skor. 609 881 -31% 3484 41%
Zysk netto skor. 496 93 434% 2429 39 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku
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Spotki surowcowe w 2Q'18 korzystaty z wyzszych cen
metali i wegla oraz ostabienia PLN do USD. Z drugiej strony
cigza na nich zdarzenia jednorazowe zwigzane z wyptatg
zalegtych swiadczen (JSW) czy remontami (KGHM).

Skor. EBITDA zblizona r/r gtéwnie dzieki dobrym wynikom
na wytwarzaniu, gdzie oczekujemy juz dodatniej dynamiki
r/r (EBITDA 3,4 mld CZK vs 3,2 mld CZK) - wysoka
produkcja z elektrowni jadrowych i rosnacych cen.

W OZE lekka poprawa na rosnacych cenach energii.

W dystrybucji nie oczekujemy wiekszych réznic r/r, a w
obrocie spadek (0,9 mild CzZK vs 1,5 mld CzZK) z uwagi na
presje na marze i one-off w 2Q’17 na 0,4 mld CZK.

EBITDA w wytwarzaniu pod presjg dyspozycyjnosci
elektrowni (w tym OZE), kosztéw biomasy, transportu
wegla i alokacji CO, (EBITDA 205 min PLN vs 225 mIn PLN)
W obrocie zaktadamy spadek r/r (24 min PLN vs 54 min
PLN) z uwagi na sygnalizowany po 1Q efekt zwiekszonego
obliga gietdowego (konieczno$¢ zmian w kontraktach).

W dystrybucji lekki wzrost r/r, podobnie jak w wydobyciu,
gdzie LWB powoli wraca do wyzszych wolumenow.

EBIT wzmocniony rozwigzaniem odpisu na wiatraki na
116 mIn PLN (rok temu z koeli zyski z PXM na 50 min PLN).
Wstepne dane EBITDA zostaty juz opublikowane.

Po stabszym 1Q’18 w dystrybucji znaczna poprawa r/r
(481 mIn PLN vs 480 mIn PLN).

W obrocie duza presja z tyt. domykania krétkiej pozycji na
mocnym rynku spot (EBITDA 4 min PLN vs 21 min PLN).

W wytwarzaniu spadek EBITDA (57 vs 73 min PLN).

EBITDA wytwarzania 710 min PLN vs 620 min PLN rok
wczesniej - efekt konsolidacji EDF, ale czesciowo
zneutralizowany przez wyzsze koszty wegla i CO,.

W dystrybucji oczekujemy kontynuacji wzrostéw z 1Q.

W OZE efekt cen powinien z nawigzkg kompensowac nizsze
wolumeny (98 min PLN EBITDA vs 78 min PLN).

W obrocie presja z uwagi na rosnace ceny spotowe i
zielone certyfikaty (EBITDA 132 min PLN vs 179 min PLN).

Zgodnie z zapowiedziami Zarzadu po 1Q, zaktadamy stabe
wolumeny w wydobyciu i pogorszenie wyniku r/r (-46 min
PLN vs 425 min PLN).

W wytwarzaniu przez gorszy sezon cieplny i koszty wegla
spodziewamy sie spadku EBITDA ze 116 do 71 min PLN.

W dystrybucji EBITDA podobnie jak w 1Q +6% r/r.

W obrocie presja z uwagi na OZE (140 vs 165 min PLN).

Na dziatalnosci finansowej straty na kredytach walutowych.

W 2Q’18 oczekujemy zblizonych r/r wolumendw sprzedazy
wegla ogdtem (+1,2% r/r) oraz nieco nizszych wolumenodw
sprzedazy koksu (-5,3% r/r). Mining cash cost szacujemy
na poziomie 316 PLN/t (+8% r/r). JSW w 2Q’18 korzystac
bedzie z 13% r/r wyzszych cen wegla koksowego w PLN.
Zaktadamy zdarzenie jednorazowe zwigzane z
rekompensatg wstrzymanych $wiadczen w poprzednich
latach (370 min PLN).

W 2Q’'18 KGHM wedtug naszych szacunkéw obnizy
wolumen sprzedazy miedzi o 8% r/r, srebra o 10% r/r i
ztota o 20% r/r. Z drugiej strony korzysta¢ bedzie z
wyzszych o 13% cen miedzi w PLN, 0 4% r/r cen ztota oraz
0 45% cen molibdenu.

W KGHM Polska MiedZz na rezultaty negatywnie wptywac
bedzie remont Huty Miedzi Gtogéow oraz sprzedaz
koncentratu po nizszych cenach niz katod.
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Telekomunikacja, media, IT

Staby kwartat w telekomunikacji, do$¢ dobry w IT

m Stabilna R/R zagregowana EBITDA dla spétek z sektora.

m Negatywny wplyw wprowadzenia IFRS15 na wyniki spotek.
m Wzrosty rynku reklamy (zwitaszcza Internet i TV).

mBank.pl

Kino w stabej kondycji (tacznie -17% mniej sprzedanych
biletdw na rynku).

Dobre wyniki spotek informatycznych, zwtaszcza ACP, ABS
i CMR.

Netia redukuj wyniki:
Pawel Szpigiel 4,30 PLN 09-08-2018
(min PLN) 2Q'18P  2Q'17 2018P  YTD*
Przychody 339,7 361,2 -6% 1392,8 49%
EBITDA 91,5 98,9 -7% 354,8 52%
marza EBITDA 26,9% 27,4% 25,5%

EBIT 19,9 20,3 -2% 60,2 69 %
Zysk brutto 18,8 19,2 -2% 45,7 87 %
Zysk netto 152 152 0% 37,0 98 %
Orange Polska kupuj wyniki:
Pawet Szpigiel 7,60 PLN 24-07-2018
(min PLN) 2Q'18P  2Q'17 2018P YTD*
Przychody 2711,0 2839,0 -5% 11297 48%
EBITDA 683,0 812,0 -16% 3069,0 44%
marza EBITDA 25,2% 28,6% 27,2%

EBIT 43,0 169,0 -75% 647,0 12%
Zysk brutto -22,0 83,0 - 369,8 -
Zysk netto -22.0 71,0 - 299 .5 -

Coraz mniejsze spadki przychodéw (-2,1% vs. srednio
-4,7% w ostatnich czterech kwartatach).

Stabilny poziom cen i 21,6 tys. abonentéow mniej w gtosie
stacjonarnym.

W Internecie spadek ARPU o blisko 6% r/r przy 9,3 tys.
mniej abonentéw r/r (gtéwnie linie BSA i LLU).

Stabilne koszty SG&A q/q.

redukuj
23,50 PLN
2Q'18P  2Q'17

wyniki:
13-08-2018
2018P YTD*

Play

Pawel Szpigiel
(min PLN)

Przychody 1666,3 1628,7 2% 6809 49%
EBITDA 530,3 340,8 56% 2144,3 49%
marza EBITDA 31,8% 20,9% 31,5%

EBIT 338,8 122,1 177% 1362,6 48%
Zysk brutto 239,9 559 329% 994,0 47 %
Zysk netto 177.5 39,0 355% 7754 43%

EBITDA w ujeciu MSR18 rzedu 753 min PLN (-7% r/r).
Wzrostu bazy klientéw konwergentnych B2C do 1 105 tys.
(tj. +55 tys. g/q) przy jednoczesnym spadku ARPU r/r do
poziomu 101,4 PLN.

Baza kosztowa w 2Q’18 stabilna r/r. W 2Q’17 Orange
wprowadzit zmiane w strategii akwizycji klientow (odejscie
od duzych subsydidow telefonow), stad koszty sprzedazy
byty juz dos¢ niskie przed rokiem.

kupuj

18,40 PLN
2Q'18P 2Q'17
251,4 282,7

wyniki:
10-08-2018
2018P YTD*
1191,2 44%

Agora
Pawet Szpigiel
(min PLN)
Przychody

EBITDA -2,2 30,3 - 129,8 26%
marza EBITDA -09% 10,7% 10,9%

EBIT -24.,4 6,8 - 38,6 -
Zysk brutto -24,9 4,5 - 35,7 -
Zysk netto -25.2 0.3 - 24,5 -

Spadek dynamiki wzrostu przychodéw do 2,3% r/r (vs
+3,6% i +7,4% w 1Q’18 i 4Q’1l7 odpowiednio) z/w na
mniejsze obroty sprzetem i spadki bazy aktywnych
uzytkownikéw postpaid (-65 tys. netto w okresie).

Wzrost kosztéw bezposrednich z/w na wyzsze koszty
roamingu krajowego (umowa z Orange Polska) oraz
wprowadzenie RLAH w czerwcu’18.

Skorygowana EBITDA nizsza 10,1% r/r.

akumuluj
24,90 PLN
2Q'18P 2Q'17 r/r

wyniki:
23-08-2018
2018P YTD*

Cyfrowy Polsat
Pawel Szpigiel
(min PLN)

Przychody

EBITDA 918,8 963,7 -5% 3655,0 49%
marza EBITDA 35,6% 39,0% 33,9%

EBIT 433,2 517,0 -16% 1757,8 49%
Zysk brutto 327,7 389,3 -16% 1336,6 52%
Zysk netto 2654 2912 -9% 10955 51%

Istotny spadek EBITDA w segmencie Film i Ksigzka: spadek
liczby sprzedanych biletéow o >25% r/r przy stabilnych
cenach biletéw (efekt bardzo dobrej pogody w 2Q’18).
Spadki wyniku w Prasie przez duzo nizsze obroty na
reklamie (-21% r/r).

Jednorazowy wptyw 13,3 min PLN na koszty pozostatej
dziatalnosci operacyjnej z tytutu odpisu.

Oczyszczona EBITDA = 11,1 min PLN (-63% r/r).

akumuluj

60,00 PLN
2Q'18P 2Q'17
128,5 110,9

wyniki:

28-08-2018

r/r 2018P YTD*
518,6

Wirtualna Polska
Pawel Szpigiel

(min PLN)
Przychody

EBITDA 39,8 34,5 15% 160,44 45%
marza EBITDA 31,0% 31,1% 30,9%

EBIT 26,2 21,9 19% 104,9 43%
Zysk brutto 20,2 17,7 14% 84,6 39%
Zysk netto 14,5 12,8  13% 76,0  29%

Wptyw wprowadzenia IFRS rzedu 25 min PLN na linii
przychody i EBITDA w 2Q’18.

Spadek przychodéw detalicznych nadrobiony czesciowo
dobrymi wynikami segmentu TV (wzrosty mniejsze r/r
przez dobra pogode i mundial).

EBITDA z pominieciem wptywu IFRS15 dla Cyfrowego
Polsatu (tj. bez Netii) na poziomie 904 min PLN (tj. -6,2%
r/r).

wyniki:
23-08-2018
2018P YTD*

trzymaj
41,20 PLN
2Q'18P 2Q'17 r/r

Asseco Poland
Pawet Szpigiel
(min PLN)

Przychody 2169,2 2093,7 4% 8833,9 49%
EBITDA 283,1 222,3 27% 10739 53%
marza EBITDA 13,0% 10,6% 12,2%

EBIT 170,1 144,0 18% 705,0 48%
Zysk brutto 164,0 117,7 39% 660,9 49%
Zysk netto 70,6 524 35% 2437 57%

Poprawa koniunktury na rynku reklamy, z pominieciem
barteru przychody wyniosg 122,5 min PLN (+19,0% r/r).
Baza kosztowa bez barteru, amortyzacji i kosztow
jednorazowych wyzsza >20% r/r (z/w na wyzszy udziat
e-commerce i bonusy dla pracownikow).

Po eliminacji zdarzen jednorazowych, barteru i wptywu
projektu TV EBITDA wyniesie 42,7 min PLN i bedzie 9,2%
wyzsza r/r — stabiej niz w 1Q'18 (+29,5% r/r).

Wzrost obrotow spotki matki o blisko 5% r/r (silny banking,
popyt przez zmiany regulacyjne, zwtaszcza RODO i split
payment), matka powinna wykazac¢ 35,9 min PLN zysku
EBIT (4. +62% r/r).

Poprawa powinna by¢ zauwazalna na rynku izraelskim,
gdzie spodziewamy sie zysku netto rzedu 4,0 min PLN
(vs. -0,5 mIn PLN rok wczes$niej).

Whptyw wiekszej amortyzacji PP&A na wyniki grupy.

Zysk netto stabilny r/r - wyrazna poprawa trendu.

W
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Asseco BS
Pawel Szpigiel
(min PLN)

2Q'18P  2Q'17

rownowaz

1114 Dom Maklerski

wyniki:
02-08-2018
2018P YTD*

Przychody 60,0 41,7 253,6
EBITDA 21,0 14,5 45% 88,7 49%
marza EBITDA 35,1% 34,9% 35,0%
EBIT 16,5 11,9 39% 71,1 48%
Zysk brutto 16,5 11,8 39% 71,2 48%
Zysk netto 13,4 9.6 39 % 57,7 49 %

Asseco SEE
Pawet Szpigiel
(min PLN)

przewazaj

2Q'18P  2Q'17

wyniki:
08-08-2018
2018P YTD*

Przychody 160,1 149,6 7% 637,6 47 %
EBITDA 28,3 27,7 2% 111,1 47 %
marza EBITDA 17,7% 18,5% 17,4%

EBIT 17,5 17,9 -2% 69,8 44%
Zysk brutto 17,5 18,5 -5% 69,6 45%
Zysk netto 14,0 15,5 -9 % 56,8 44 %

Atende
Pawet Szpigiel
(min PLN)

przewazaj

2Q'18P  2Q'17

wyniki:
19-09-2018
2018P YTD*

Przychody 57,3 50,6 13% 300,3 38%
EBITDA 2,9 0,2 - 29,8 16%
marza EBITDA 5,1% 0,4% 9,9%

EBIT 0,9 -1,4 - 23,0 4%
Zysk brutto 1,1 -1,5 - 23,0 5%
Zysk netto 0.8 -1.8 - 15,6 4 %

CD Projekt
Piotr Bogusz
(min PLN)

sprzedaj
90,80 PLN
2Q'18P 2Q'17

wyniki:
28-08-2018
2018P YTD*

Przychody 89,1 155,5 -43% 496,3 33%
EBITDA 28,5 90,8 -69% 247,7 23%
marza EBITDA 32,0% 58,4% 49,9%

EBIT 26,9 89,4 -70% 242,72 23%
Zysk brutto 28,5 89,4 -68% 242,8 24%
Zysk netto 23,1 73,4  -69% 197,7  23%

Comarch
Pawet Szpigiel
(min PLN)

akumuluj
166,50 PLN
2Q'18P 2Q'17

wyniki:
31-08-2018

r/r 2018P YTD*

Przychody 327,6 235,4

EBITDA 42,9 10,1 323% 143,7 42%
marza EBITDA 13,1% 4,3% - 11,8% -
EBIT 26,7 -6,4 - 79,2 34%
Zysk brutto 31,2 -3,2 - 77,8 36%
Zysk netto 19,0 -7.4 - 56,5 23%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Wysokie wyniki w 2Q'18, duzy popyt na
faktoringowe w zwigzku z regulacjami split payment.
Poprawa wynikow Macrologic (okres 2Q’17 obcigzony
kosztami jednorazowymi).

Sprzedaz zagraniczna - zgodnie z trendami w 1Q’18 (lekko
na plusie r/r).

Podkreslamy, ze wyniki rynku polskiego moga by¢ trudne
do powtdrzenia w 3Q’18.

ustugi

Poprawa na rynku serbskim (dodatkowe projekty w
bankingu po rozwigzaniu umowy z Nova Kreditna Banka
Maribor - efektywna alokacja zasobdw).

Dobra koniunktura w obszarze pfatnosci.

Przestdj na rynku tureckim (kwestie polityczne rzutujg na
popyt na rozwigzania ASEE + niekorzystne ruchy na
walucie).

Obroty spotki matki 6% wyzsze r/r przy jednoczesnej
poprawie rentownosci (do 19% brutto na sprzedazy vs.
13,4% rok wczeséniej) - efekt duzego popytu od
operatorow mobilnych.

Kontynuacja dobrych wynikow spotek corek.

Pomimo wzrostu kosztéw SG&A o 15% r/r, wyniki catej
grupy beda wyzsze r/r.

Oczekujemy spadku sprzedazy r/r w 2Q’18 ze wzgledu na
zmniejszajacq sie warto$¢ sprzedazy gier z serii Wiedzmin
oraz efekt bazy w GOG.com (rozliczenie minimalnych
gwarancji w 2Q'17).

Spadek rentownosci r/r w 2Q’18 powinien wynika¢ przede
wszystkim ze spadku wolumenu oraz wyzszych naktaddow
zwigzanych z promocjq gry Cyberpunk 2077 na targach E3.

Istotny wptyw kontraktu z Ministerstwem Sprawiedliwosci
na wyniki (zatozylismy dodatkowo 45 min PLN na
przychodach).

Dobra koniunktura na rynku polskim, stabilna sprzedaz
eksportowa pomimo deprecjacji r/r EUR vs. PLN.

Wptyw ok. 2,5 mIn EUR na sprzedazy Krzysztofa Pigtka do
Genoa CFC.


http://www.mdm.pl/

Przemyst

rownowaz

Alumetal

wyniki:
22-08-2018
2018P YTD*

Jakub Szkopek
(min PLN)

2Q'18P  2Q'17

Przychody 467,6 358,0 1718,5
EBITDA 29,1 20,2 44% 114,1 52%
marza EBITDA 6,2% 5,6% 6,6%
EBIT 22,2 13,4 66 % 84,9 53%
Zysk netto 199 140 42% 81,0 56 %

Amica
Jakub Szkopek
(min PLN)

przewazaj wyniki:
28-09-2018

2018P YTD*

2Q'i8P  2Q'17

Przychody 654,1 616,3 6% 27772 44%
EBITDA 41,6 49,9 -17% 205,1 45%
marza EBITDA 6,4%  8,1% 7,4%

EBIT 29,1 38,0 -24% 154,44  44%
Zysk netto 20,3 715 -72% 1101  42%

Apator réwnowaz
Jakub Szkopek

(min PLN)

wyniki:
30-08-2018
2018P YTD*

2Q'18P  2Q'17

Przychody 201,6 235,5 802,3

EBITDA 31,9 27,0 18% 124,5 49%
marza EBITDA 158% 11,4% 15,5%

EBIT 22,1 17,3 28% 84,3 49%
Zysk netto 16,7 11,8 41 % 63,7 49 %
Boryszew réwnowaz wyniki:
Jakub Szkopek 30-08-2018
(min PLN) 2Q'18P 2Q'17 2018P  YTD*
Przychody 1584,7 1567,7 1% 6501,4 49%
EBITDA 110,4 127,1 -13% 482,5 46%
marza EBITDA 7,0% 8,1% 7,4%

EBIT 74,9 95,3 -21% 340,3 44%
Zysk netto 42,5 66,1 -36% 190,6 42 %

Cognor

wyniki:
14-08-2018
2018P YTD*

Jakub Szkopek
(min PLN)

2Q'18P  2Q'17 r/r

Przychody 476,5 404,3 18% 2079,7 48%
EBITDA 36,7 32,0 15% 141,5 67 %
marza EBITDA 7.,7% 7.9%

EBIT 26,1 22,1 18% 99,7 73%
Zysk netto 9.0 6.0 52% 50,8 67%

Elemental réwnowaz
Jakub Szkopek

(min PLN)

wyniki:
28-09-2018
2018P YTD*

2Q'18P  2Q'17 r/r

Przychody

EBITDA 14,4 13,3 8% 70,0 42%
marza EBITDA 4,1% 4,1% 7,5%

EBIT 12,0 11,1 8% 60,7 40%
Zysk netto 8,5 4.6 86 % 42 .4 33%

mBank.pl

W 2Q’18 oczekujemy okoto 20% r/r poprawy wolumenu
sprzedazy do 50,8 tys. ton.

Dodatkowo pozytywnie na wyniki wptywa¢ beda wyzsze
marze rynkowe na podstawowym stopie.

Liczymy na wysokg dynamike wzrostu wynikow w 2Q’18.

W 2Q’18 oczekujemy solidnej sprzedazy Grupy Amica na
praktycznie wszystkich rynkach eksportowych. Z jednej
strony wynika to z ostabienia PLN do EUR i GBP, z drugiej
za$ z odbudowy popytu na gtéwnych rynkach.

Amica w 2Q’18 zanotuje poprawe oczyszczonej EBITDA o
3,5% r/r (w 2Q'17 one off na +9,7 min PLN) oraz zysku
netto 0 27% r/r (w 2Q’'17 one off na +46 min PLN).

W 2Q’18 oczekujemy spadku obrotéow z uwagi na brak
analogicznych jak w 2Q’17 umdw na rynkach eksportowych
(Etiopia i Wielka Brytania), a takze ze wzgledu na
kontynuacje ograniczania sprzedazy licznikow EE w
technologii indukcyjnej. Z drugiej strony, wyzsza
realizowana rentownosc i nizsze koszty sprzedazy i zarzadu
powinny pozwoli¢ na poprawe wynikéw w 2Q’18.

W 2Q’18 wyniki naszym zdaniem nadal znajdowac sie bedg
pod presjg wyzszych kosztow surowcdw w segmencie
chemii oraz wyzszych kosztéw pracy w segmencie
Automotive. Wynikom nie sprzyja wysoka baza
poréwnawcza Grupy Impexmetal z 2Q’17 oraz wysoKi
wynik poréwnywalny segmentu Automotive. Po wynikach
mozliwa niewielka rewizja w dot prognoz catorocznych.

Marze na poszczegdlnych asortymentach w 2Q’18 spadty
nieznacznie wzgledem 1Q’18 przez marginalnie wyzsze
ceny ziomu (ok. 1% q/q) oraz nizsze ceny produktow
koncowych (zmiany 1-2% q/q). Po 1H’18 rynek moze
zacza¢ spekulowaé, ze w catym roku spodtka osiggnie
EBITDA na poziomie 160-170 min PLN.

Ergis réwnowaz
Jakub Szkopek

(min PLN)

wyniki:
13-09-2018
2018P YTD*

2Q'18P  2Q'17 r/r

Przychody 199,6 190,1 5% 793,5 49%
EBITDA 15,1 16,9 -11% 52,7 54%
marza EBITDA 7,5% 8,9% 6,6%

EBIT 9,0 11,1 -19% 29,5 56 %
Zysk netto 5.4 7.3 -26% 17,2 62%

W 2Q’18 Elemental korzystac¢ bedzie z bardzo niskiej bazy
poréwnawczej roku ubiegtego (2Q’17 byl drugim
najgorszym kwartatem w roku). Jesli EBITDA nie
przekroczy 15 min PLN w 2Q’18, to rynek moze zaczac
spekulowaé, ze catoroczny wynik bedzie blizszy 60 min PLN
niz 70 min PLN.

Famur
Jakub Szkopek

(min PLN)

kupuj
6,95 PLN
2Q'17

wyniki:
28-09-2018
r/r 2018P YTD*

2Q'18P

Przychody 415,0 309,7 34% 2059,0
EBITDA 109,5 53,2 106% 438,7 49%
marza EBITDA 26,4% 17,2% 21,0%
EBIT 61,5 23,1 167% 274,8 42%
Zysk netto 43,7 146 200% 200,7 38%

W 2Q’18 nadal wyniki Grupy Ergis znajdowac sie bedg pod
presjg rosnacych kosztéw surowcOw oraz wyzszych pilac.
Brak mozliwosci elastycznego przetozenia kosztéw na
cenniki i duza konkurencja w branzy bedzie negatywnie
wptywac na rezultaty.

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

W 2Q'18 oczekujemy 45% r/r wzrostu sprzedazy w
segmencie underground (pofaczenie z Kopex + wyzszy
portfel zamdwien) oraz stabilnych obrotéw w surface (-5%
r/r).

Liczymy na wzrost rentownosci w ujeciu r/r oraz g/q.

Na koniec 1H’18 dtug netto bedzie ujemny na poziomie
10-20 min PLN.
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Forte réwnowaz

Jakub Szkopek

(min PLN) 2Q'18P  2Q'17

1114 Dom Maklerski

wyniki:

13-09-2018

2018P

YTD*

Przychody 259,6 242,6 1148,7
EBITDA 22,3 23,7 -6% 130,4 35%
marza EBITDA 8,6% 9,8% 11,4%
EBIT 14,3 17,3 -17% 96,9 31%
Zysk netto 6.0 144 -58% 55,5 24 %

trzymaj
371,08 PLN
2Q'18P 2Q'17

Grupa Kety
Jakub Szkopek
(min PLN)

wyniki:

07-08-2018

2018P

YTD*

Oczekujemy wyzszych o 7% r/r przychodéw ze sprzedazy,
co z jednej strony wynika z zapowiadanego przez Zarzad
wyzszedo popytu, z drugiej zas ostabienia PLN do EUR.

W 2Q’'18 nowa fabryka ptyty bedzie miata ograniczony
wptyw na rezultaty kwartatu.

Presje na wyniki powodowa¢ beda rosnace koszty pracy i
ceny ptyty zakupywanej z zewnatrz.

Pomimo zawirowan cenowych na rynku aluminium oraz
czasowych ograniczen w dostepnosci surowca spotka
zaraportuje nieznacznie lepsze r/r wyniki.

Wyzsza r/r EBITDA jest dla nas pozytywnym zaskoczeniem,

Przychody 735,0 664,3 3074,5 46% ” )
EBITDA 117,0 110,9 6% 4674 48% gdyz Grupa Kety w przypadku gwattownych wzrostéw cen
marza EBITDA 159% 16,7% 15,2% surowca z pewnym opdznieniem przenosi to na klientow
EBIT 87,0 81,4 7%  345,5 47% koncowych w segmencie systemdéw aluminiowych.

Zysk netto 65,0 64,8 0% 2740  43%

Impexmetal
Jakub Szkopek

(min PLN)

2Q'18P  2Q'17

wyniki:

24-08-2018

2018P

YTD*

Przychody 849,9 825,0 3607,1
EBITDA 55,4 57,7 -4% 233,4 52%
marza EBITDA 6,5% 7,0% 6,5%
EBIT 39,7 43,4  -9% 167,7 53%
Zysk netto 30,3 359 -15% 1216 55%

Kernel
Jakub Szkopek
(min USD)

trzymaj
53,04 PLN
4Q'18P  4Q'17

wyniki:

16-09-2018

2018P

r/r

Przychody 854,7 510,5 2468,3 14%
EBITDA 54,9 36,3 51% 251,10 -21%
marza EBITDA 6,4% 7,1% 15,5%

EBIT 34,3 23,1  49% 167,6 -37%
Zysk netto 226 -138 - 733  -59%

W 2Q’18 oczekujemy wyzszych o 3,4% r/r wolumenow
sprzedazy oraz nizszych r/r realizowanych marzy (efekt
walutowy + zaktdcenia po stronie dostepnosci surowca).
Warto naszym zdaniem zwrdéci¢ uwage na wysoka w 2Q’17
baze Grupy Impexmetal.

Spotka w 2Q’18 moze zawigzac rezerwy na poczet roszczen
US w Grupie Hutmen (ok. 3 min PLN).

Kruszwica réwnowaz
Jakub Szkopek

(min PLN)

2Q'18P  2Q'17

wyniki:

17-09-2018

2018P

YTD*

Przychody 524,1 565,8 2439,2
EBITDA 15,4 -5,2 - 134,0 34%
marza EBITDA 2,9% -0,9% 5,5%
EBIT 5,9 -12,0 - 108,3 27%
Zysk netto 3.2 -9.5 - 84,1 27 %

Dobre wolumeny sprzedazy zwiekszajq szanse na wysoki
przeptyw gotowki i spadek zadtuzenia netto w ostatnim
kwartale.

Warto zauwazy¢, ze wyniki implikuja ~przetamanie
spadkowego trendu na rezultatach obserwowanego od
6-Sciu kwartatow.

Mangata réwnowaz
Jakub Szkopek

(min PLN)

2Q'18P  2Q'17

wyniki:

11-09-2018

YTD*

Przychody 162,6 157,7 3% 673,9 51%
EBITDA 22,3 23,6 -5% 93,6 51%
marza EBITDA 13,7% 15,0% 13,9%

EBIT 15,7 17,0 -8% 65,5 51%
Zysk netto 11,5 137 -16% 48,9 52%

W 1Q’18 oczekujemy wzrostu wolumenu sprzedazy o 10%
r/r przy nizszych o 16% r/r $rednich cenach sprzedazy
(nizsze r/r ceny oleju i $ruty).

Spotka powinna z kolei korzysta¢ na wyzszych r/r marzach
rynkowych i niskiej bazie rezultatow w 2Q’17.

Pfleiderer Group przewazaj
Jakub Szkopek

(min EUR)

2Q'18P  2Q'17

wyniki:

22-08-2018

2018P

YTD*

Przychody 268,8 253,6 6% 1065,3 51%
EBITDA 36,0 35,4 2% 135,7 53%
marza EBITDA 13,4% 13,9% 12,7%

EBIT 17,6 16,9 5% 61,0 58%
Zysk netto 10,5 8.3 28% 37,0 48%

W 2Q’18 oczekujemy nieznacznie nizszych Ilub
porownywalnych r/r wynikéw Grupy Mangata. Zakfadamy
5% r/r wzrost obrotbw w segmencie armatury
przemystowej oraz elementéw ztgcznych. Naszym zdaniem
wzrost przychodéw w segmencie Automotive moze siegna¢
1,5% r/r. W 2Q’18 Mangata korzysta¢ bedzie z ostabienia
PLN, jako ze wielkos$¢ sprzedazy kierowana jest do UE.

Pozbud
Jakub Szkopek

(min PLN)

przewazaj

2Q'18P  2Q'17

wyniki:

31-08-2018

2018P

YTD*

Przychody 27,6 28,7 189,7
EBITDA 3.3 43 -23% 25,4  27%
marza EBITDA 12,1% 15,0% 13,4%
EBIT 2,2 3,1 -31% 20,6  22%
Zysk netto 1,2 20 -41% 148  19%

W 2Q’18 spoilce sprzyjat dalszy wzrost cen ptyty
drewnopochodnej w Europie Zachodniej oraz utrzymujaca
sie dobra koniunktura w branzy meblarskiej.

W kwartale mniejsze niz rok temu znaczenie odgrywac
bedzie polska czes¢ biznesu (ostabienie PLN do EUR).
Spotka w 2Q’18 powinna rekompensowac¢ podwyzkami
wyzsze koszty zakupu surowcow chem. i en. elektrycznej.

Stelmet
Jakub Szkopek
(min PLN)

20,24 PLN
3Q'18P  3Q'17

wyniki:

24-08-2018

Przychody 203,9 196,3 4% 544,5
EBITDA 26,9 25,4 6% 62,4 80%
marza EBITDA 13,2% 25,4% 14,0%
EBIT 16,4 15,2 8% 20,8 90%
Zysk netto 6.3 13,1 -52% 21,6 48 %

W 2Q’18 oczekujemy nizszych przychodéw ze sprzedazy
oraz rentowno$ci segmentu ustug budowlanych, co
rekompensowa¢ bedzie w pewnym stopniu wzrost
przychodow i wyniku w segmencie stolarki otworowej.

W naszych projekcjach nie uwzgledniamy rozpoznania
sprzedazy mieszkan w ramach dziatalnosci deweloperskiej.
Stanowi to upside do naszych prognoz na 2Q’18.

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

W 3Q’18 oczekujemy 6% r/r wzrostu wolumenu sprzedazy
architektury ogrodowej oraz 5% wzrostu wolumenu
sprzedazy pelletu.

Mimo ostabienia PLN do EUR i GBP oczekujemy, ze Srednie
ceny architektury wzrosng o 0,9% r/r, a pelletu o 1,4% r/r.
Mamy nadzieje, ze 3Q'18 przetamie spadkowy trend
wynikow, jaki obserwujemy od momentu IPO.

1.0 |


http://www.mdm.pl/

rownowaz wyniki:
28-09-2018

2018P YTD*

Tarczynski

Jakub Szkopek
(min PLN)

2Q'18P  2Q'17

Przychody 183,2 185,9 -1% 752,2
EBITDA 15,0 12,0 25% 61,9 52%
marza EBITDA 8,2% 6,5% 8,2%

EBIT 7.8 48 62% 33,1 54%
Zysk netto 4.9 23 112% 20,0 52%
Budownictwo

Wyniki sektora pod presja

m Kolejny kwartat z rzedu spodziewamy sie wzrostu
przychoddw sektora przy pogarszajacych sie marzach.

m W wiekszosci spotek spodziewamy sie gorszych wynikéw
wzgledem minionego roku. Pozytywnymi wyjatkami mogg
by¢ spdtki, u ktérych baza z minionego roku jest
wyjatkowo niska (Torpol, ZUE) oraz Ulma, ktéra od kilku
kwartatow stopniowo odbudowuje rentownosc.

trzymaj
163,00 PLN
2Q'18P 2Q'17

wyniki:
26-07-2018
2018P YTD*

Budimex

Piotr Zybata
(min PLN)

Przychody 1877,8 1669,0 7213,3 45%
Zysk brutto ze sprz. 140,3 189,1 -26% 680,1 41%
EBITDA 93,1 147,6 -37% 477,3 40%
EBIT 82,6 138,8 -40% 434,7 38%
marza 4,4% 8,3% 6,0%

Zysk brutto 81,5 136,8 -40% 427,5 38%
Zysk netto 65,1 1095 -41% 3403 38%
Elektrobudowa trzymaj wyniki:
Piotr Zybata 71,00 PLN 17-09-2018
(min PLN) 2Q'18P 2Q'17 2018P YTD*
Przychody 205,8 213,6 -4% 882,8 40%
Zysk brutto ze sprz. 13,3 30,0 -56% 51,5 38%
EBITDA 11,1 23,7 -53% 43,7 40%
EBIT 7,3 20,1 -64% 28,3 35%
marza 3,6% 9,4% 3,2%

Zysk brutto 8,2 22,3 -63% 30,3 35%
Zysk netto 6.4 186 -66% 23,7 35%
Erbud kupuj wyniki:
Piotr Zybata 22,00 PLN 05-09-2018
(min PLN) 2Q'18P 2Q'17 2018P YTD*
Przychody 466,1 432,2 8% 1937,3 46%
Zysk brutto ze sprz. 30,1 35,6 -15% 125,2 44%
EBITDA 10,0 14,2 -30% 47,4 37%
EBIT 5,6 10,9 -49% 32,5 32%
marza 1,2% 2,5% 1,7%

Zysk brutto 5,1 9,0 -44% 28,0 43%
Zysk netto 3.8 6.8 -44% 21,0 39%

kupuj
10,10 PLN
2Q'18P  2Q'17

wyniki:
31-08-2018
2018P YTD*

Unibep
Piotr Zybata
(min PLN)

r/r

Przychody 421,4 408,1 3% 1643,5

Zysk brutto ze sprz. 17,4 20,1 -13% 89,1 60%
EBITDA 7.1 11,1 -36% 47,7 70%
EBIT 4.4 8,6 -50% 36,5 77 %
marza 1,0% 2,1% 2,2%

Zysk brutto 4,0 15,0 -73% 39,8 73%
Zysk netto 3.2 93 -66% 30,6 70%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

Pod wzgledem generowanej rentownosci w 2Q’18 sprzyjaty
nizsze o0 19% r/r ceny migsa wieprzowego w PLN oraz maty
wzrost surowca wzgledem 1Q’18 (jedynie 2% q/q, podczas
gdy w 2Q’17 +12% q/q).

Mozliwe wystgpienia one-off — konieczno$¢ zaptaty ponad
10 mIn PLN wykonawcy zakfadu w Ujezdzcu oraz zysk na
sprzedazy zakfadu w Stawie.

W 1Q’18 niepokojacym zjawiskiem byt wzrost zadtuzenia
sektora oraz istotny wzrost salda wyceny kontraktow
budowlanych. Spodziewamy sie ze pogorszenie struktury
bilansow wzgledem minionego roku bedzie rdéwniez
widoczne na koniec czerwca.

Budimex podat wstepng informacje nt. ZN 10 lipca. Spoétka
wypracowata zaledwie 65 min PLN zysku, co oznacza
spadek 0 41% r/r.

Wynik jest rozczarowujacy i stanowi ryzyko dla naszej
catorocznej prognozy ZN. Spadek zysku spétka ttumaczy
nizszg rentownoscia segmentu budowlanego, wywotana:
(1) wzrostem cen materiatéw i podwykonawcow,

(2) brakiem indeksacji cen przez zamawiajacych,

(3) wzrostem kosztéw logistyki na kontraktach.

30 maja zarzad Elektrobudowy dokonat negatywnej
korekty prognozy ZN na 2018 r. do 27 min PLN, ttumaczac
te decyzje koniecznosciq rewizji budzetu jednego z
kontraktow oraz stabszymi wynikami spotki w Rosji.

W zwigzku z powyzszym spodziewamy sie istotnego spadku
rentownosci Elbudowy w 2Q, ktéry w ostatnich latach
nalezat do sezonowo mocnych.

Spodziewamy sie dalszego spadku portfela zamodwien,
ktory znajduje sie na najnizszym poziomie od 5 lat.

Z powodu relatywnie wysokiej bazy z minionego roku,
wyniki 2Q’18 bedq wyraznie stabsze r/r.

Na poprawe rentownosci liczymy w drugiej potowie roku,
kiedy mniej bedg wazy¢ w przychodach kontrakty z 1H'17
(pozyskiwane przed wzrostem kosztow).

Spodziewamy sie powrotu portfela zamoéwien Erbudu
powyzej 2,0 mld PLN, po tym jak spdtka zaraportowata w
okresie IV-VI kontrakty za ponad 500 min PLN.

Prognozowany spadek EBITDA o 36% r/r wynika z
oczekiwanej nizszej marzy ma dziatalnosci budowlanej.

W 2Q’17 spétka wykazata ponad 6 min zysku na
dziatalnosci finansowej (zysk na projektach JV i wycenie
instrumentdw zabezpieczajacych), ktéry nie powtoérzy sie w
2Q'18.

Szacujemy, ze po 1H’18 Unibep wykona naszg rocznag
prognoze ZN w 70% - nastepstwo wysokiego zysku
segmentu deweloperskiego w 1Q'18.
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Deweloperzy

1114 Dom Maklerski

Wyniki pod wptywem pozytywnych czynnikéw

m Deweloperzy gietdowi przekazali w 2Q’'18 o 50% wiecej
mieszkan r/r. Wsrod analizowanych przez nas deweloperéow
mieszkaniowych (ARH, 1AT, DOM, JWC, LCC, LKD, PND,

RON, 12D) przetozy sie to na ponad 50% wzrost ZN.

Atal

Piotr Zybata
(min PLN)

kupuj
42,86 PLN
2Q'18P 2Q'17

wyniki:
04-09-2018
2018P YTD*

Przychody 311,1 220,7 943,9
Zysk brutto ze sprz. 90,2 71,7 26% 275,3 62%
marza 29,0% 32,5% 29,2%
EBIT 82,5 65,5 26% 244,7 64%
Zysk brutto 80,4 63,7 26% 237,0 65%
Zysk netto 64.8 50,7 28 % 189.,6 64 %

Relatywnie najwyzszych wynikéw spodziewamy sie w Atalu
i LC Corp, u ktérych po 1H’18 catoroczne prognozy
oczyszczonego ZN bedg zrealizowane w 65%.

Umocnienie kursu EUR/PLN o 3,6% g/q wptynie na wzrost
zysku z rewaluacji deweloperéow komercyjnych.
Podsumowujac, spodziewamy sie dobrego kwartatu w
wykonaniu spotek deweloperskich.

Capital Park

Piotr Zybata
(min PLN)

kupuj
8,35 PLN

2Q'18P  2Q'17

wyniki:
07-09-2018
2018P YTD*

Atal rozpoznat w wyniku 2Q’18 869 mieszkan (+50% r/r)
- najlepszy pod tym wzgledem kwartat w historii spotki.
Prognozujemy wzrost marzy deweloperskiej wzgledem 1Q,
niemniej poziom marzy z 2Q'17 wydaje sie nieosiggalny.

Po 1H’18 Atal powinien realizowa¢ 64% naszej catorocznej
prognozy zysku netto.

W 2H’18 spodziewamy sie nizszej liczby przekazan, lecz w
projektach o nieco wyzszej rentownosci.

Wyniki Capital Park za 2Q’18 bedg pod pozytywnym
wptywem (1) wzrostu poziomu wynajecia portfela oraz
(2) umocnienia kursu EUR/PLN o 3,6% g/q.

Pozytywny wptyw umocnienia kursu euro w 2Q szacujemy
na ok. 39 min PLN brutto.

Szacujemy wzrost przychodoéw z najmu netto o 16% r/r
oraz wzrost oczyszczonego zysku operacyjnego o 26% r/r.

Ponad 100% wykonanie naszej catorocznej prognozy ZN
jest zwigzane ze wspomnianymi roéznicami kursowymi.
Nasza catoroczna prognoza zaktada kurs EUR/PLN=4,15.

Przychody 35,3 30,4 16% 150,8 47 %
Zysk brutto ze sprz. 26,5 22,4 18% 114,6 45%
marza 75,0% 73,6% 76,0%

EBIT bez rew./SOP 22,2 17,6 26% 99,4 46%
Rewaluacja 77,3 7,3 961% 9,4 1041%
EBIT 99,5 27,3 265% 108,8 131%
Zysk brutto 50,4 6,3 694% 69,7 106%
Zysk netto 42.5 218 95 % 547 129%
Dom Dev. akumuluj wyniki:
Piotr Zybata 87,80 PLN 24-08-2018
(min PLN) 2Q'18P  2Q'17 2018P  YTD*
Przychody 427,9 322,5 33% 1748,7 36%
Zysk brutto ze sprz. 102,6 90,3 14% 461,3 35%
marza 24,0% 28,0% 26,4%

EBIT 64,4 58,3 10% 299,5 29%
Zysk brutto 64,0 59,0 8% 297,2 29%
Zysk netto 51,9 49,0 6 % 240,1 29 %
Echo kupuj wyniki:
Piotr Zybata 5,63 PLN 10-09-2018
(min PLN) 2Q'18P 2Q'17 r/r 2018P YTD*
Przychody 67,6 101,7 -34% 524,3 25%
Zysk brutto ze sprz. 16,2 21,2 -24% 122,7 26%
marza 24,0% 20,9% 23,4%

EBIT bez rew. -15,8 -23,3 - 2,5 -
Rewaluacja 80,0 66,2 21% 399,3 45%
EBIT 64,2 42,9 50% 401,8 36%
Zysk brutto 58,4 130,1 -55% 368,7 34%
Zysk netto 50,3 1249 -60% 3029 33%

GTC

trzymaj
9,60 PLN
2Q'17 r/r

wyniki:
23-08-2018
2018P YTD*

Piotr Zybata
(min EUR)

2Q'18P

Przychody 36,2 28,2 151,7

Zysk brutto ze sprz. 27,0 21,1 28% 112,0 49%
marza 74,6% 74.8% 73,8%

EBIT bez rew./SOP 22,6 17,2 31% 92,7 49%
Rewaluacja 12,0 26,7 -55% 40,7 60%
EBIT 34,6 41,9 -17% 133,3 54%
Zysk brutto 26,9 35,0 -23% 103,9 55%
Zysk netto 23,6 275 -14% 91,1 52%
LC Corp kupuj wyniki:
Piotr Zybata 3,58 PLN 07-09-2018
(min PLN) 2Q'18P 2Q'17 r/r 2018P YTD*
Przychody 230,7 162,3 42% 795,3 61%
Zysk brutto ze sprz. 75,3 59,5 27% 287,6 61%
marza 32,6% 36,6% 36,2%

EBIT bez rew. 63,4 47,9 32% 237,3 64 %
Rewaluacja 50,3 -0,3 - 153 467%
EBIT 113,7 47,6 139% 252,6 88%
Zysk brutto 84,4 40,4 109% 229,3 79%
Zysk netto 683 317 116% 186,1 79%

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Dom Development rozliczyt w wyniku 2Q’18 1025 mieszkan
(+61% r/r).

Przekazywane mieszkania pochodzga z projektéw o
relatywnie nizszych marzach i cenach jednostkowych.
Wzgledem minionego roku, spodziewamy sie wzrostu
kosztéw SG&A o ok. 25% r/r.

Z powyzszych wzgledéw szacowany przez nas wzrost ZN w
2Q’18 to zaledwie 6% r/r.

W 2Q’18 prognozujemy wzrost wyniku operacyjnego Echo
o 50%, gtownie za sprawa wyzszej rewaluacji
nieruchomosci komercyjnych (80 min PLN, +21% r/r).
Ubiegtoroczne wyniki spotki wspieraly pozytywnie zdarzenia
jednorazowe zaksiegowane w dziatalnosci finansowej, co
ttumaczy spadek wyniku netto o 60% r/r.

Podtrzymujemy roczng prognoze, mimo prognozowanej
relatywnie niskiej realizacji prognoz po 1H'18 (33%).

Wyniki operacyjne GTC z 1H’17 nie zawieraty jeszcze
przychodow z Galerii Pétnocnej, co ttumaczy wzrost NOI o
28% r/r. Wzgledem 1Q’18 spodziewamy sie zblizonych
wynikow operacyjnych.

Prognozujemy 12 min EUR zysku z rewaluacji, gtdwnie
zwigzanego z wyceng do wartosci godziwej biurowca White
House, oddanego do uzytku w 2Q’18.

Szacujemy, ze po 1H nasza prognoza zysku netto bedzie
zrealizowana w okoto 50%.

2Q’18 bedzie drugim z rzedu bardzo dobrym pod wzgledem
wynikow kwartatem w LC Corp. Za wzrost ZN o 116% r/r
odpowiadajg (1) wyzsza liczba mieszkan rozliczonych w
wynikach finansowych (+77%) oraz (2) zysk z wyceny
nieruchomosci komercyjnych w nastepstwie umocnienia
kursu EUR/PLN.

W pozycji ,rewaluacja” oprocz réznic kursowych (+65 min
PLN) zaktadamy utrate wartosci (-15 min PLN).
Oczyszczony ZN w 2Q’18 szacujemy na 47 min PLN (113
min PLN w 1H’18 - roczna prognoza wykonana w 65%).

1.2 | |
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Handel, inne

Poprawa sytuacji konsumentow sprzyja poprawie

sprzedazy r/r w 2Q’'18

m Wiekszo$¢ spoétek z sektora odziezowego i obuwniczego
poprawito sprzedaz/mkw. r/r, co powinno pozwoli¢ na

AmRest redukuj wyniki:
Piotr Bogusz 426,00 PLN 01-10-2018
(min EUR) 2Q'18P 2Q'17 2018P YTD*
Przychody 385,8 294,8 31% 1536,7 46%
Zysk brutto na sprz. 59,6 48,4 23% 2449 45%
marza 15,4% 16,4% 15,9%

EBITDA 36,8 33,8 9% 171,5 41%
marza EBITDA 9,5% 11,5% 11,2%

EBIT 13,0 14,7 -12% 70,3 35%
Zysk brutto 10,2 10,9 -6% 59,5 29%
Zysk netto 6.1 7.8 -22% 47,3 24 %

Bytom przewazaj wyniki:

Piotr Bogusz 28-08-2018
(min PLN) 2Q'18P  2Q'17 2018P YTD*

Przychody 56,4 52,4 213,8

Zysk brutto na sprz. 30,4 26,5 15% 108,5 46%
marza 54,0% 50,6% 50,8%

EBITDA 10,3 8,6 20% 25,2 43%
marza EBITDA 18,3% 16,4% 11,8%

EBIT 9,0 7,4 22% 19,8 41%
Zysk brutto 8,8 7,2 22% 19,0 39%
Zysk netto 7.4 5.6 32% 16,0 39%
CCC kupuj wyniki:
Piotr Bogusz 295,00 PLN 24-08-2018
(min PLN) 2Q'18P  2Q'17 2018P  YTD*
Przychody 1326,6 1125,1 18% 5223,1 39%
Zysk brutto na sprz. 690,6 583,4 18% 2727,4 37%
marza 52,1% 51,9% 52,2%

EBITDA 244 .8 201,0 22% 588,3 27%
marza EBITDA 18,5% 17,9% 11,3%

EBIT 220,1 180,7 22% 480,5 22%
Zysk brutto 206,0 167,3 23% 347,9 24%
Zysk netto 161,5 1481 9 % 314,6 10%

Dino trzymaj wyniki:

Piotr Bogusz 103,50 PLN 21-08-2018
(min PLN) 2Q'18P 2Q'17 r/r 2018P YTD*

Przychody 1426,1 1108,1 29% 5944,2 46%
Zysk brutto na sprz. 322,9 249,7 29% 1375,7 45%
marza 22,6% 22,5% 23,1%

EBITDA 122,0 88,5 38% 5419 42%
marza EBITDA 8,6% 8,0% 9,1%

EBIT 95,6 68,1 40% 429,1 41%
Zysk brutto 85,4 58,7 46%  394,1 39%
Zysk netto 690 .2 46,7 48 % 319.2 39 %
Eurocash kupuj wyniki:
Piotr Bogusz 30,70 PLN 29-08-2018
(min PLN) 2Q'18P 2Q'17 r/r 2018P YTD*
Przychody 6176,4 60844 2% 25772 43%
Zysk brutto na sprz. 673,8 669,9 1% 2763,3 45%
marza 109% 11,0% 10,7%

EBITDA (skor.) 113,4 120,3 -6%  429,1 36%
marza EBITDA 1,8% 2,0% 1,7%

EBIT (skor.) 61,3 748 -18% 247 4 22%
Zysk brutto (skor.) 50,5 66,7 -24% 176,7 19%
Zysk netto (skor.) 39,3 515 -24% 132.6 18 %

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mBank.pl

ograniczenie negatywnego wptywu presji pftacowej na
rentownos$¢ biznesu w 2Q’18.

Efekt Swiat Wielkanocnych powinien wplynaé na istotne
ograniczenie wzrostu sprzedazy r/r w spotkach
spozywczych.

Konsolidacja przejetych restauracji oraz poprawa
efektywnosci w restauracjach wiasnych powinny przetozy¢
sie na wzrost sprzedazy o 31% r/r do 385,8 min PLN w
2Q’18.

Dodatkowe koszty zwigzane z konsolidacja przejetych
bizneséw oraz presja na koszty ptac powinny wptynaé¢ na
obnizenie sie marzy EBITDA.

Normalizacja bazy z 2Q’18 oraz dodatkowe koszty wptyng
negatywnie na dynamike EBITDA, ktora wedtug szacunkdéw
wyniesie 9% r/r.

Spotka odnotowata dobry kwartat, w ktérym poprawita
sprzedaz poréwnywalng oraz rentownos$c sprzedazy.
Zgodnie z danymi przekazanymi w raportach miesiecznych
oczekujemy 56,4 min PLN sprzedazy w 2Q'18 (+7,6% r/r).
Oczekujemy, ze spotka poprawita marze brutto na
sprzedazy o 3,3p.p. r/r do 54% w 2Q’18.

Spotka powinna utrzymacé dobrg dyscypline kosztowg w
2Q’18 (prognozujemy, ze SG&A/mkw. zmniejszg sie o
1,6% r/r w 2Q’18).

Na dynamike sprzedazy r/r w 2Q’18 wplywat przede
wszystkim efekt bazy. Zgodnie z raportami miesiecznymi
szacujemy sprzedaz na poziomie 1327 min PLN w 2Q’18
(+17,7% r/r; -3,9% r/r sprzedaz/mkw. w 2Q’18)

Nizsza aktywno$¢ promocyjna spotki, dobry wynik
sprzedazowy w IV’18 oraz nizszy koszt zakupu kolekcji
powinny przetozy¢ sie na wzrost rentownosci sprzedazy.
Niska skala premii sprzedazowych powinna przetozy¢ sie na
0,6% r/r spadku SG&A/mkw. w 2Q’18.

Oczekujemy wzrostu sprzedazy o 29% r/r do 1426 min PLN
w 2Q’18, co implikuje spadek sprzedazy/mkw. o 1% r/r
przy wzroscie powierzchni sprzedazowej o 26,4%.

Wzrost skali oraz poprawa warunkéw zakupowych powinny
przetozy¢ sie na wzrost marzy brutto na sprzedazy o
0,1p.p. r/r do 22,6% w 2Q'18.

Po oczyszczeniu 2Q’17 o jednorazowe koszty w wysokosci
9,3 min PLN, oczekujemy spadku znormalizowanej marzy
EBITDA z 8,8% w 2Q'17 do 8,6% w 2Q'18 (efekt
zmniejszenia wolumenu sprzedazy oraz presji ptacowej).

Na sprzedaz spétki w 2Q’18 (prognozujemy +2% r/r do
6176 min PLN) wplyw mialy: (1) Swieta Wielkanocne,
(2) sprzyjajace warunki pogodowe oraz (3) efekt mundialu.
Oczekujemy zmniejszenia marzy EBITDA spotki o 0,2p.p.
r/r do 1,8% w 2Q’18, wynikajacych przede wszystkim ze
zmniejszenia wolumenu sprzedazy r/r oraz dodatkowych
inwestycji w  modernizacje sklepbw w segmencie
detalicznym.

W podziale na segmenty oczekujemy poprawy wyniku
EBITDA r/r w hurcie oraz spadku w segmencie detalicznym.
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Jeronimo Martins kupuj

wyniki:

Piotr Bogusz 16,40 EUR 25-07-2018

(min EUR) 2Q'18P  2Q'17 2018P

YTD*

Przychody 4263,8 4075,3 17972

Zysk brutto na sprz. 899,7 855,8 5% 3857,6 47 %
marza 21,1% 21,0% 21,5%

EBITDA 226,7 224,0 1% 1049,6 42%
marza EBITDA 5,3% 5,5% 5,8%

EBIT 138,7 136,8 1% 673,8 39%
Zysk brutto 133,7 132,9 1% 673,7 28%
Zysk netto 94,5 95 4 -1% 4653 39%
Monnari rownowaz wyniki:
Piotr Bogusz 28-08-2018
(min PLN) 2Q'18P  2Q'17 2018P YTD*
Przychody 62,1 61,5 1% 247,8 45%
Zysk brutto na sprz. 37,0 35,2 5% 143,2 44%
marza 59,5% 57,2% 59,1%

EBITDA 8,0 7,6 6% 28,7 28%
marza EBITDA 13,0% 12,3% 12,6%

EBIT 7,0 6,5 7% 24,4 24%
Zysk brutto 7,0 5,5 28% 24,7 25%
Zysk netto 5,8 4.5 28 % 20,1 24 %

Efekt Swigt Wielkanocnych powinien negatywnie wptynaé
na wolumen sprzedazy spotki (oczekujemy jedynie 5%
wzrostu r/r w 2Q’18 oraz +2% sprzedazy/mkw. w sieci
Biedronka).

Presja kosztowa zwigzana z wprowadzonymi podwyzkami
ptac w Pingo Doce oraz koszty rozwoju Ara i Hebe
negatywnie wplyng na marze EBITDA spdtki w 2Q’18
(5,3% vs. 5,5% rok wczesniej).

TXM

wyniki:

Piotr Bogusz 3,48 PLN 30-08-2018

(min PLN) 2Q'18P  2Q'17 2018P

YTD*

Spotka odnotowata niskg sprzedaz w 2Q’18, pogarszajac
efektywnos¢ sprzedazy/mkw. o 3,6% r/r. Szacujemy, ze
wraz z przychodami ze sprzedazy ustug, przychody
Monnari wzrosty o 1% r/r do 62,1 min PLN.

Nizszy koszt zakupu kolekcji r/r powinien pozwoli¢ spoice
poprawi¢ rentownos$c¢ sprzedazy o 2,3p.p. r/r do 59,5%.
Dobra dyscyplina kosztowa powinna przetozy¢ sie na
zmniejszenie SG&A/mkw. o0 0,5% r/r.

Przychody 92,0 96,3 -4% 409,4 40%
Zysk brutto na sprz. 40,5 40,9 -1% 174,6 40%
marza 44,0% 42,5% 42,6%

EBITDA -0,4 0,5 - 5,8 -
marza EBITDA -0,4% 0,5% 1,4%

EBIT -2,8 -1,6 - -0,5 -
Zysk brutto -2,9 -1,2 - -1,4 -
Zysk netto -2.,9 -0.8 - -1.1 -
Vistula przewazaj I H
Piotr Bogusz 29-08-2018
(min PLN) 2Q'18P 2Q'17 2018P YTD*
Przychody 192,3 171,9 12% 798,7 44%
Zysk brutto na sprz. 100,3 90,5 11% 359,4 50%
marza 52,2% 52,7% 45,0%

EBITDA 24,2 24,5 -1% 99,0 31%
marza EBITDA 12,6% 14,3% 12,4%

EBIT 20,4 20,8 -2% 82,7 27%
Zysk brutto 18,8 17,5 8% 75,3 26%
Zysk netto 153 14,0 9% 60,8 25%

Utrzymujacy sie brak poprawy sprzedazy/mkw. powinien
negatywnie przetozyc¢ sie na rezultaty spotki w 2Q’18.
Oczekujemy wzrostu rentownosci sprzedazy o 1,5p.p. r/r
do 44% w 2Q’18 (baza zostata oczyszczona o jednorazowe
przychody z tytutu ustug w wysokosci 3,5 min PLN).
Dyscyplina kosztowa powinna pozwoli¢ na obnizenie
kosztow SG&A/mkw. 0 9% r/r.

Po oczyszczeniu 2Q’17 o zdarzenia jednorazowe (+3,5 min
PLN), rezultaty spétki powinny ulec poprawie r/r.

*wykonanie rocznej prognozy Domu Maklerskiego mBanku

W raportach miesiecznych spoétka zaraportowata poprawe
facznej sprzedazy/mkw. o 1,6% r/r w 2Q’18 (napedzana
przez segment jubilerski) oraz spadek marzy brutto na
sprzedazy o 0,5p.p. r/r do 52,2% w 2Q'18 (aktywnosc¢
promocyjna oraz wyzszy udziat niskomarzowych towaréw
w sprzedazy).

Dodatkowe koszty marketingu w 2Q’18 powinny wptynaé
na wzrost kosztédw SG&A r/r (oczekujemy +4,9% r/r
wzrostu wskaznika SG&A/mkw.).
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja ) B .. .

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +24,8% 12,0 9,9
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 68,95 +58,1% 9,4 7,9
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 328,40 +30,9% 12,9 10,6
Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 0,96 +45,8% 19,4 7,2
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 71,50 +31,5% 14,8 12,1
ING BSK kupuj 2018-07-04 178,40 212,00 177,60 +19,4% 14,7 13,0
Millennium redukuj 2018-04-06 8,35 7,00 7,73 -9,4% 13,0 11,8
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 102,50 +53,2% 12,3 10,1
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 37,40 +1,6% 14,1 11,8
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 938,00 +18,4% 12,0 10,2
Erste Bank akumuluj 2018-06-06 34,78 40,00 EUR 34,32 +16,6% 10,5 9,7
OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 9 970 +21,3% 10,1 9,3
PzZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 37,73 +34,1% 9,7 9,5
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 218,40 +37,8% 11,6 9,9
Prime Car Management kupuj 2018-06-06 12,70 15,54 12,50 +24,3% 7,0 6,1
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 25,90 +117,4% 6,2 5,2
Chemia +25,4% 7,4 7,8 5,4 5,7
Ciech kupuj 2018-07-04 53,05 81,14 56,00 +44,9% 7,4 7,8 4,9 5,0
Grupa Azoty trzymaj 2018-05-25 42,60 44,40 43,44 +2,2% 14,5 14,9 5,4 5,9
Polwax kupuj 2018-05-09 7,80 16,69 7,16 +133,1% 4,8 3,5 6,3 5,7
Paliwa +19,0% 9,3 9,7 4,9 4,8
Lotos trzymaj 2018-06-29 54,50 52,51 57,54 -8,7% 13,1 10,6 5,6 5,5
MOL akumuluj 2018-06-29 2 654 2 995 HUF 2 626 +14,1% 8,7 8,8 4,2 4,2
PGNIG kupuj 2018-06-29 5,53 8,28 5,65 +46,5% 7,8 6,6 3,8 3,2
PKN Orlen redukuj 2018-06-29 82,50 76,84 83,88 -8,4% 10,0 12,3 6,0 6,9
Energetyka +12,9% 4,6 4,4 3,9 3,4
CEZ sprzedaj 2018-07-04 550,00 440,96 CzZK 570,50 -22,7% 21,5 20,0 8,6 8,4
Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 9,14 +38,1% 4,4 3,4 3,9 3,4
Energa kupuj 2018-05-29 9,00 15,58 8,88 +75,5% 4,6 4,4 3,4 3,3
PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 9,44 +44,1% 5,8 5,6 3,6 3,4
Tauron kupuj 2018-05-29 2,01 2,76 2,18 +26,6% 2,9 3,6 3,9 4,3
Telekomunikacja, media, IT +8,5% 19,7 16,7 7,2 6,3
Netia redukuj 2018-06-06 5,00 4,30 4,95 -13,1% 45,0 54,4 5,8 6,1
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 4,49 +69,3% 19,7 10,8 4,2 3,7
Play redukuj 2018-07-03 24,88 23,50 21,30 +10,3% 7,0 7,1 5,7 5,5
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 11,35 +62,1% 21,5 23,4 3,8 4,0
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-06-15 22,76 24,90 23,64 +5,3% 13,8 11,7 7,2 6,3
Wirtualna Polska akumuluj 2018-04-24 54,00 60,00 50,00 +20,0% 19,6 16,8 10,7 9,0
Asseco Poland trzymaj 2018-06-06 44,00 41,20 43,96 -6,3% 15,0 15,7 8,7 8,2
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 201,20 -54,9% 96,9 29,1 76,9 22,6
Comarch akumuluj 2018-05-09 145,00 166,50 157,50 +5,7% 22,7 16,7 9,0 7,8
Przemyst, surowce +28,4% 10,6 6,6 6,7 4,8
Famur kupuj 2018-05-09 5,94 6,95 4,66 +49,1% 13,3 10,4 6,5 5,5
Grupa Kety trzymaj 2018-06-06 360,50 371,08 319,50 +16,1% 11,1 11,2 8,1 8,0
JSw kupuj 2018-07-04 77,50 107,00 75,40 +41,9% 4,0 5,6 2,1 2,5
Kernel trzymaj 2018-05-09 50,80 53,04 47,95 +10,6% 10,0 5,3 6,9 4,6
KGHM kupuj 2018-06-06 96,52 112,92 93,10 +21,3% 7,7 6,0 4,5 3,4
Stelmet kupuj 2018-07-04 10,70 20,24 11,60 +74,5% 15,7 7,3 8,0 5,0
Budownictwo +47,1% 8,7 8,2 4,1 3,4
Budimex trzymaj 2018-06-06 153,00 163,00 110,00 +48,2% 8,3 9,0 2,5 2,5
Elektrobudowa trzymaj 2018-06-06 69,00 71,00 72,80 -2,5% 14,6 14,3 5,8 5,8
Erbud kupuj 2018-06-06 14,90 22,00 15,00 +46,7% 9,2 7,4 4,1 3,6
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 5,56 +81,7% 6,4 5,5 4,2 3,2
Deweloperzy +23,9% 7,1 7,5 7,3 7,2
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 34,00 +26,1% 6,9 7,3 6,3 6,8
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,30 +57,5% 10,5 8,8 17,5 16,8
Dom Development akumuluj 2018-06-22 85,80 87,80 69,80 +25,8% 7,3 7,6 5,9 6,5
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,15 +35,7% 5,7 5,2 6,8 7,0
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,45 +1,6% 11,3 9,8 15,4 14,4
LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,45 +46,1% 5,9 5,4 7,8 7,3
Handel +21,8% 26,0 16,5 15,1 10,5
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 455,00 -6,4% 47,9 37,6 15,6 12,5
CCcC kupuj 2018-06-06 242,80 295,00 202,80 +45,5% 26,5 15,7 15,1 10,5
Dino trzymaj 2018-06-06 107,40 103,50 102,40 +1,1% 31,4 23,5 19,5 15,0
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 19,25 +59,5% 20,2 15,6 6,6 5,6
Jeronimo Martins kupuj 2018-06-06 13,52 16,40 EUR 13,02 +26,0% 17,6 16,5 7,7 7,0
LPP akumuluj 2018-06-18 9 025 10 200 9 100 +12,1% 25,6 21,0 14,0 11,6
XM kupuj 2018-07-04 1,28 3,48 1,53 +127,5% - 51 19,4 4,6
Inne +2,0% 11,0 10,0 7,3 6,7
PBKM trzymaj 2018-06-06 73,00 76,26 74,80 +2,0% 11,0 10,0 7,3 6,7
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

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

Spotka Pozycjonowanie N B e -

WLELTEY VL ELTE] biezaca od wydania 2018 2019
Spotki IT 15,5 10,6 6,0 5,3
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 13,20 -18,5% 15,7 13,7 7,1 5,7
Asseco BS rownowaz 2018-03-28 28,00 26,70 -4,6% 15,5 14,1 10,3 9,5
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 11,50 -1,7% 10,5 10,1 4,6 4,2
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,88 -8,7% 9,0 8,2 5,6 53
Wasko réwnowaz 2018-05-30 1,68 1,91 +13,7% 16,1 10,6 6,0 51
Spotki przemystowe 8,9 10,5 6,1 6,0
Alumetal rownowaz 2017-07-31 46,99 47,00 +0,0% 9,3 10,2 7,8 7,7
Amica przewazaj 2018-06-06 121,00 112,00 -7,4% 7,9 6,4 5,2 4,3
Apator rownowaz 2018-02-28 24,00 22,50 -6,3% 12,4 12,9 7,2 7,3
Boryszew réwnowaz 2017-11-30 9,85 6,48 -34,2% 8,2 7,9 6,0 5,6
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 1,03 -5,5% 4,1 3,6 4,4 3,9
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 3,80 -6,4% 8,5 8,0 6,1 5,7
Forte rownowaz 2018-04-27 50,70 39,50 -22,1% 16,9 10,7 11,8 9,2
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 63,40 -0,2% 17,3 17,7 10,2 10,1
Mangata rownowaz 2018-06-22 90,00 94,00 +4,4% 12,8 12,7 8,0 7,6
Pfleiderer Group przewazaj 2018-04-27 37,30 35,90 -3,8% 17,0 15,2 6,2 5,8
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,67 +23,2% 6,6 3,7 5,9 2,6
Tarczynski rownowaz 2018-05-30 14,50 14,50 +0,0% 7,8 10,8 5,5 6,1
Budownictwo 19,3 9,2 5,5 4,5
Elektrotim rownowaz 2018-05-28 5,80 5,80 +0,0% 35,2 14,8 6,5 5,6
Herkules rownowaz 2018-01-25 3,67 2,97 -19,1% 9,3 6,5 5,0 4,1
Torpol rownowaz 2018-05-28 6,40 4,64 -27,5% 21,7 6,7 6,0 3,6
Trakcja niedowazaj 2018-05-18 3,65 2,56 -29,9% 20,1 18,3 5,0 4,9
Ulma réwnowaz 2018-05-28 73,00 70,50 -3,4% 8,7 8,5 3,5 3,4
ZUE rownowaz 2018-05-28 5,86 5,80 -1,0% 18,6 10,0 7,5 6,0
Deweloperzy 7,0 6,0 9,5 5,7
Archicom przewazaj 2018-06-22 15,00 14,90 -0,7% 7,0 4,8 6,5 52
BBI Development rownowaz 2018-04-26 0,66 0,54 -18,2% 12,5 6,0 13,3 57
i2 Development rownowaz 2018-06-22 15,40 17,30 +12,3% 5,3 6,0 8,4 7,2
Jwc rownowaz 2018-06-22 3,48 3,45 -0,9% 9,4 3,7 9,5 4,2
Lokum Deweloper przewazaj 2018-06-22 18,80 17,60 -6,4% 5,9 6,7 4,4 5,2
PA Nova rownowaz 2018-03-29 22,30 18,85 -15,5% 6,1 7,1 10,0 11,2
Polnord niedowazaj 2018-06-22 9,04 8,88 -1,8% - - - -
Ronson rownowaz 2018-06-22 1,09 1,04 -4,6% 11,2 7,5 12,2 10,8
Handel 11,7 10,2 7,6 6,6
Bytom przewazaj 2018-05-23 2,92 2,62 -10,3% 11,7 10,7 7,6 6,6
Monnari rownowaz 2018-07-13 6,60 6,55 -0,8% 10,0 9,3 4,3 3,8
Vistula przewazaj 2018-05-23 4,79 4,38 -8,6% 12,5 10,2 8,5 6,9
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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 sytuacjg 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 $wiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty swiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentdw.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. peni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Boé, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP Group,
Neuca, PBKM, Pemug, Polimex-Mostostal, Solar Company, Tarczynski, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

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

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastgpujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Asseco Business Solutions
(spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, CD Projekt, Cognor Cyfrowy Polsat, Echo
Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energa, Energoaparatura, Erbud Ergis, Erste Bank, ES-System, Eurocash, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Grupa Azoty, i2
Development, Impexmetal, IMS, INDATA, ING BSK, JSW, KGHM, Kopex, Kruk, LC Corp, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orange Polska, Orbis,
OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pekabex, Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg, Rubicon Partners
NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspodtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspdtprowadzacego Ksiege Popytu w transakcjach na akcjach: Asseco SEE, Cognor Holding, GetBack, LC Corp, PBKM, Robyg.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ diugie lub krdtkie 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 sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku
S.A.

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

Osoby, ktdére nie uczestniczyly 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 Spdtce
funkcji, 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 analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, 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
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscia zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny h w rel dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologlcznle technikq wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy 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 o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczeg6towej prognozy.
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