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Prognozy wynikow kwartalnych: 3Q 2017

Rynek akcji

Finanse

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

Chemia

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

Paliwa

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

Energetyka

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

Telekomunikacja, media, IT

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

Przemyst i metale

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

Budownictwo

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

Deweloperzy

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

Handel

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

Inne
Spodziewamy sie rekordowych wynikow w PBKM - dynamika EBIT 30% r/r.
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WIG oo 63 715
$rednie P/E 2017 covvviiiviiinnns 13,5x
Srednie P/E 2018 .................. 12,2x

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

Dynamika wynikow sektorow*

T™MT  -10%
Budownictwo -2%
Energetyka
Przemyst
Finanse +7%
Deweloperzy +11%
Paliwa +14%
Handel +15%

Chemia +32%

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

Potencjalne zaskoczenia na wynikach

negatywne
Apator
Boryszew Atal

pozytywne
Alior Bank

BZ WBK KGHM
PCM LC Corp
Lotos
MOL
OTP Bank
PKO BP
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

EV - diug netto + wartos¢ rynkowa (EV - warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego
sie nazwg Dom Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem
nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za
wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw, ktdrych akcje sg przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w
petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

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

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

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

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

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

1.8 | |


http://www.mdm.pl/

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

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

Piotr Bogusz

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

Dom Maklerski mBanku
Senatorska 18

00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

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

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
+48 22 697 48 95

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

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Biuro Aktywnej Sprzedazy

Kamil Szymanski
dyrektor

+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak
wicedyrektor

+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

mBank.pl

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

Piotr Zybata

+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

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

Szymon Kubka, CFA, PRM
+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl


https://www.mbank.pl/
http://www.mbank.pl/
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl
tel:+48224382401
mailto:michal.marczak@mbank.pl
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
tel:+48224382404
mailto:piotr.zybala@mbank.pl
tel:+48224382408
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl
tel:+48226974895
tel:+48226974889
mailto:krzysztof.bodek@mbank.pl
tel:+48226974731
mailto:tomasz.jakubiec@mbank.pl
tel:+48226974825
mailto:anna.lagowska@mbank.pl
tel:+48226974790
mailto:adam.prokop@mbank.pl
tel:+48226974854
mailto:szymon.kubka@mbank.pl
tel:+48226974985
mailto:jedrzej.lukomski@mbank.pl
tel:+48226974968
mailto:tomasz.galanciak@mbank.pl
tel:+48226974961
mailto:magdalena.bernacik@mbank.pl
tel:+48226974846
mailto:andrzej.sychowski@mbank.pl
tel:+48226974882
mailto:marzena.lempicka@mbank.pl
tel:+48226974847
mailto:bartosz.orzechowski@mbank.pl
tel:+48226974706
mailto:kamil.szymanski@mbank.pl
tel:+48226974870
mailto:jaroslaw.banasiak@mbank.pl

