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W regionie CE3 spodziewamy się kontynuacji wzrostu gospodarczego, napędzanego głównie przez konsumentów krajowych. Prognozowany przez nas na przełomie 

roku wzrost wyników spółek doszedł do skutku, a zaktualizowana prognoza na rok 2017 przewiduje obecnie wzrost (skorygowanych) wyników o niemal 21%. Spowolnie-

nie wzrostu w sektorze bankowym jest efektem korekty nadmiernie optymistycznego scenariusza reflacyjnego przez rynek, ale stabilna sytuacja polityczna nie powinna 

pogorszyć prognoz finansowych dla tego sektora. W obliczu doskonałego 1Q17, w którym Polska była liderem wzrostu wśród rynków wschodzących zyskując 21% licząc 

w euro, zachowujemy marginalnie pozytywne nastawienie względem rynków w regionie, spodziewając się po nich jednocyfrowych stóp wzrostu (1-4%), co wynika głów-

nie ze wzrostu mnożników wyceny, bazującej na względnej atrakcyjności makroekonomicznych danych z gospodarek CE3 w porównaniu z resztą uniwersum gospodarek 

wschodzących, jak również uwzględnienia przez inwestorów wycen rynkowych i prognoz na rok 2018. 

Globalne zagrożenia wynikają z raptownego zatrzymania krajowych przepływów kredytowych w USA (oraz w uniwersum gospodarek wschodzących z wyjątkiem 

Chin). Dane dotyczące konsumentów krajowych wskazują na tymczasowe spowolnienie wzrostu PKB w USA, co może wymagać uwagi Fed i (prawdopodobnie) wstrzyma-

nia procesu zacieśniania polityki pieniężnej. Wbrew naszym oczekiwaniom, Chiny przyspieszyły akcję kredytową dla sektora prywatnego, jednocześnie jednak widoczne 

jest spowolnienie planowanych inwestycji i determinacja banku centralnego, by zacieśniać politykę monetarną. Region CE3, tak jak i cała Europa, wydaje się jak na razie 

mało wrażliwe na te wydarzenia, choć kalendarz polityczny daje powody do niepewności. 

Stopy zwrotu wschodzących rynków akcji wsparte były ograniczoną podażą surowców i atrakcyjnością wycen. Te dwa czynniki są nadal widoczne, choć w stopniu 

znacznie mniejszym niż na przełomie roku. Z kolei w przypadku niektórych grup surowców ich ceny przereagowały i wymagają obecnie korekty. Choć akcje rynków 

wschodzących nie są aktualnie specjalnie tanie, w porównaniu do drogich akcji rynków rozwiniętych w dalszym ciągu cechują się względną atrakcyjnością wyceny. Rynki 

akcji CE3 są naszym zdaniem wycenione neutralnie, ale w kontekście dobrej sytuacji makroekonomicznej w regionie premia ich wyceny względem historii mogłaby osią-

gnąć wysoki poziom jednocyfrowy (Polska) lub utrzymać się na wysokim poziomie dwucyfrowym (Czechy i Węgry).  

Trendy lokalne: 1. Silne odbicie wyników, choć możliwości wzrostu się już raczej wyczerpały. Wzrost wyników polskich dużych spółek prognozowany jest obecnie na 

poziomie prawie 21% w 2017 r. (względem poprzedniej prognozy 15%). Silnego wzrostu wyników rzędu 15% w 2017 r. spodziewamy się też po małych i  średnich spół-

kach. Z kolei w uniwersum podmiotów zagranicznych regionu CE3 wyniki w 2017 r. powinny wzrosnąć o zaledwie 7%. 2. Prawdopodobne osiągnięcie szczytu inflacyjne-

go. Otwarte pozostaje pytanie, jak rosnące płace minimalne wpłynęły na uniwersum małych i średnich spółek – jak na razie trend ten był w pewnym stopniu równoważo-

ny przez silny wzrost gospodarczy. Po końcówce 2016 r. kiedy to małe i średnie spółki zachowywały się gorzej od rynku, od początku 2017 r. spółki te osiągają stopy zwrotu 

porównywalne ze spółkami dużymi. 3. Rynek już nie spodziewa się dalszego polepszenia prognoz wyników polskich banków z uwagi na ograniczenie oczekiwań co do 

trendów reflacyjnych i wynikających z nich szacunków dotyczących wzrostu stóp procentowych. Jednocześnie w uniwersum banków europejskich konsensus rynkowy 

zakłada poprawę wyników w roku 2017. 4. Normalizacja polityczna. Budżety w krajach regionu mają bardzo silne podstawy, a wpływy z VAT w Polsce mogą nawet po-

prawić deficyt fiskalny bardziej, niż wstępnie prognozowano. Pula negatywnych informacji się wyczerpała, ale niecierpliwie oczekujemy szczegółowych projektów ustaw 

dotyczących reformy systemu OFE (szacujemy, że OFE posiadają obecnie nadwyżki pozycji względem planowanego limitu podziału aktywów na poziomie 75%). 

Podsumowanie: Nigdy nie mów koniec (przed końcem) 
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 Top picks 

TOP PICKS

Spółka
Kapitalizacja 

(mln PLN)
Waluta

Cena 

(21.04.2017)

Cena 

docelowa

P/E 

2017

EV/EBITDA 

2017

Stopa 

dywidendy 

(za 2016)

Uzasadnienie

PZU 33,910.5 PLN 38.90 39.00 14.4 - 2.7%
Spodziewamy się bardzo dobrych wyników w 1Q17 (ok. 900 mln PLN zysku netto). Brak one-off'ów, wyższe ceny polis komunikacyjnych oraz 

konsolidacja przełożą się na istotne poprawienie wyników w całym 2017.

MOL 29,759.59 HUF 21,250.00 27,181.00 7.5 3.5 2.5%

MOL to nasz top pick z sektora oil&gas. Cały czas widzimy fundamentalny potencjał wzrostu w stosunku do obecnej ceny rynkowej. Naszym zdaniem 

wyniki 1Q17 powinny potwierdzić potencjał spółki do poprawy wyników  w 2017 r/r. Zwracamy też uwagę na atrakcyją wycenę spółki (relatywnie do 

grupy porównawczej) i jedną z wyższych stóp dywidendy w regionie.   

ING 21,915.3 PLN 172.40 190.00 15.6 - 0.0%
Spodziewamy się dobrych wyników w 1Q17. Wzrost wolumenów oraz poprawa marży odsetkowej przełożą się na ponadprzeciętną poprawę wyników 

w 2017. Brak ekspozycji CHF; konserwatywny bilans. 

JSW 8,289.3 PLN 71.25 W trakcie rewizji 2.5 1.1 0.0%
Wysokie ceny węgla i bardzo napięty rynek przemawiają za wyższą ceną węgla koksowego. Dodatkowo, zakończona restrukturyzacja pozwoli osiągnąć 

EBITDA w 2017 r. zbliżoną do 4 mld PLN. 

Budimex 6,548.5 PLN 256.30 275.00 15.6 7.1 6.3%
Faworyt w segmencie budowlanym. Kolejna akwizycja FB Serwis sprawia, że rynek może zacząć poważnie traktować segment użyteczności publicznej 

w spółce.

Kruk 5,056.3 PLN 273.75 260.00 18.3 16.9 0.9% Dobre wyniki w 1Q17. Lepszy newsflow nt. operacji we Włoszech może przełożyć się na poprawę sentymentu wobec spółki.

Eurocash 4,506.4 PLN 32.30 32.00 19.9 9.4 3.1%

Po wyjątkowo słabym 2016 r. (spowolnienie przychodów, niższa marża brutto na sprzedaży, wyższe koszty SG&A), spodziewamy się dołka na wynikach 

w 1H17 i poprawy w 2H17 r. (konsolidacja EKO, PDA i FHC, rozwoju sieci franczyzowych oraz restrukturyzacji Cash&Carry). Widzimy potencjał do 

dalszych akwizycji w retailu.

Ciech 4,075.3 PLN 77.75 88.00 7.9 6.3 3.9%

Pomimo tego, że prognozujemy delikatny spadek wyników w 1Q17 r/r, Ciech powinien wygenerować przyzwoite wyniki w całym 2017 r. dzięki 

stabilnemu popytowi na sodę w Europie i poprawie mixu produktowego. Naszym zdaniem spółka ma spory potencjał do generacji mocnego FCF w 

tym roku, co w połączeniu z relatywnie niską wyceną porównawczą dodatkowo wspiera nasze pozytywne nastawienie do spółki. 

Benefit Systems 2,368.0 PLN 911.00 - 24.3 15.6 3.0%
Oczekujemy bardzo mocnych marż w Polsce. Wzrost ilości kart za granicą niemal zrównuje się ze wzrostem w Polsce - ten obszar w spółce bardzo 

szybko nabiera masy.

Amica 1,490.0 PLN 191.00 - 12.8 8.3 2.9%
Przejęcie we Francji może wygenerować dodatkową wartość. Silny rubel może ożywić rynki na wschodzie. Optymistyczne prognozy zarządu na kolejne 

lata.

Robyg 891.9 PLN 3.40 3.72 9.2 7.5 7.9%
Relatywnie niska wycena na tle największych spółek w sektorze. Stopa zwrotu z dywidendy na poziomie 7,9%.Oczekiwana wysoka sprzedaż mieszkań 

w kolejnych kwartałach.

Asseco South Eastern 

Europe
629.5 PLN 12.13 - 12.2 5.1 4.0%

Relatywnie niska wycena przy stabilnym wzroście, solidnej stopie dywidendy (ok. 4%) i silnym bilansie (gotówka netto). Spodziewamy się dobrych 

wyników za I kw. 2017 r.

Polnord 278.0 PLN 8.50 - 20.3 58.7 0.0% Dobra koniunktura sprzyja sprzedaży po wartości księgowej banku ziemi spółki. Niski poziom wyceny  P/BV na poziomie 0.4.

PA Nova 256.0 PLN 25.60 - 8.0 - 3.0% Atrakcyjnie wyceniony portfel nieruchomości komercyjnych. Może być ciekawą ekspozycją na wprowadzenie nowych regulacji dla REIT'ów.
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 Top sells  

TOP SELLS

Spółka
Kapitalizacja 

(mln PLN)
Waluta

Cena 

(21.04.2017)

Cena 

docelowa

P/E 

2017

EV/EBITDA 

2017

Stopa 

dywidendy 

(za 2016)

Uzasadnienie

BZ WBK 35,798.9 PLN 356.70 312.00 20.3 - 0.0% Jedna z najwyższych wycen w sektorze. Słabe wyniki w 1Q17. Ekspozycja na CHF.

mBank 16,629.0 PLN 392.55 306.00 25.0 - 0.0% Jedna z najwyższych wycen w sektorze, biorąc pod uwagę wysoką ekspozycję na CHF.

Synthos 7,079.4 PLN 5.21 4.90 9.1 6.2 10.2%

Naszym zdaniem obecna sytuacja na rynku butadienu i kauczuków syntetycznych jest nie do utrzymania nawet w perspektywie do 

końca roku 2017. Spodziewamy się spadku wyników spółki od 2Q17. Dlatego też uważamy, że rekordowe wyniki 1Q17 to dobra 

okazja do realizacji zysków. 

Grupa Azoty 6,908.0 PLN 68.93 74.18 12.8 6.3 0.0%

Uważamy, że gorsze wyniki r/r w 1Q17 oraz utrzymujące się słabe marże produkcyjne na nawozach oznaczają slaby potencjał do 

znaczcącej poprawy wyników. Ddoatkowo oczekujemy, że spółka ogłosi nowy, większy CAPEX w średnim terminie - co powinno 

przełozyć się na presję na FCF w nadchodzących latach. 

Energa 4,140.7 PLN 10.00 9.60 6.6 4.7 0.0% Niskie ceny zielonych certyfikatów obniżają zyski. Spółka nie będzie wypłacać dywidendy.

Pfleiderer Group 2,727.1 PLN 42.08 31.00 19.3 7.6 2.8% "Sweet spot" na rynku płyty wiórowej. Dość wysoka wycena.

GNB 1,555.0 PLN 1.76 - - - 0.0%
Ryzyko emisji akcji w scenariuszu zwrotu spreadów oraz zwiększenia wag ryzyka. Pomimo faktu, że spółka nie płaci podatku od 

instytucji finansowych, bank generuje straty.
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Stopy zwrotu z portfela modelowego  

Za ostatni kwartał rozliczeniowy nasz portfel modelowy osiągnął stopę zwrotu na 

poziomie 9,9% (uwzględniając straty na pozycjach krótkich) podczas gdy indeks WIG 

zyskał w tym czasie 10,7%.  

Licząc za ostatnie 12 miesięcy nasze portfele modelowe przyniosły stopę zwrotu na 

poziomie 57% podczas gdy indeks WIG zyskał 24,4%. 

Obliczona stopa zwrotu jest równo ważona, naturalnie więc stopa zwrotu z naszego 

portfela modelowego jest pochodną bardzo dobrej selekcji małych i średnich spółek. 

  

 Rozliczenie portfela modelowego 

TOP PICKS

Spółka Zwrot
Cena 

(21.04.2017)

Cena 

(20.01.2017)

Jeronimo Martins 1% 16.07 15.92

MOL 2% 21,250.00 20,850.00

Komercni 10% 936.20 884.90

KGHM 7% 120.60 112.95

ING BSK 4% 172.40 166.20

CCC 5% 223.55 213.10

Alior Bank 18% 71.10 60.09

Magyar Telekom -4% 487.00 509.00

Millennium 13% 6.19 5.48

Budimex 26% 256.30 203.00

Kety 0% 408.20 408.00

Ciech 24% 77.75 62.70

GTC 9% 9.06 8.30

Uniwheels 6% 237.00 224.15

Benefit Systems 13% 911.00 803.90

Wirtualna Polska -9% 53.85 59.40

Amica 7% 191.00 179.00

Apator 17% 33.86 28.89

Robyg 7% 3.40 3.18

Mangata 14% 119.00 104.00

Rawlplug 15% 12.86 11.18

Średnia 8.8%

WIG 10.7%

TOP SELLS

Spółka Zwrot
Cena 

(21.04.2017)

Cena 

(20.01.2017)

BZ WBK -6% 356.70 336.40

mBank -11% 392.55 352.85

Orange Polska 19% 4.43 5.45

Grupa Azoty 0% 68.93 69.00

Amrest -13% 343.00 304.00

Enea -17% 11.35 9.66

PKP Cargo -23% 63.52 51.70

Wawel 6% 1,020.00 1,083.00

Getin Noble Bank -5% 1.76 1.67

Średnia -5.7%
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Rozliczenie wyników portfela DM PKO BP 
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musowej restrukturyzacji. Na poziomie oczyszczonym spodziewamy się poprawy wyników o 6% r/r i płaskich w ujęciu kwartalnym. Po siedmiu kwartałach poprawy wyniku odsetkowego spodziewamy się jego stabilizacji w 
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(+58% r/r i +9% kw/kw). Uważamy więc, że ogólny obraz spółek paliwowych z Europy Środkowej i Wschodniej powinien być pozytywny. Zwracamy uwagę, że PKN, MOL, OMV i PGNiG powinny pokazać mocne wyniki, nato-

miast wyniki spółki Lotos będą obciążone skutkami przestoju remontowego.  
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pozostawały bliskie poziomu 5 EUR, mimo zaaprobowania przez Radę Unii Europejskiej i Parlament Europejski propozycji zmian idących w kierunku dalszego umocnienia ETS po roku 2020 i ograniczenia podaży praw do 
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wadzenie zakazu handlu w niedzielę oraz stosowanie 5% stawki VAT na sprzedaż take away). CCC pokaże tylko lekko lepsze wyniki finansowe r/r (przychody +35%), a LPP wyniki słabsze r/r (tylko 15% dynamika sprzedaży, 

płaska zaraportowana marża brutto i wyższe koszty SG&A). 

Na tle spółek porównywalnych, polscy dystrybutorzy żywności oraz producenci odzieży i obuwia wyceniani są z premią na wskaźnikach P/E i EV/EBITDA. Jednak pomimo wysokich wycen pozostajemy pozytywni na cały 

sektor. 

W hurcie farmaceutycznym wciąż preferujemy Neukę (chociaż prognoza 115 mln PLN zysku netto w 2017 jest rozczarowująca) wobec Peliona (który pomimo poprawy wyników w detalu, traci marżę w hurcie). Wśród dys-

trybutorów IT powtarzalne wyniki raportuje AB.  

Sektor TMT .………………………...………………………………………………………………………………….……………………………………………………………………….............................….…………………………………..………………………... S. 86 

W sektorze telekomunikacyjnym w I kw. 2017 r. spodziewamy się kontynuacji presji na przychody z głosowej telefonii stacjonarnej, a także odzwierciedlenia w przychodach wysokiej konkurencji o charakterze infrastruktural-
nym w segmencie Internetu stacjonarnego. Oczekujemy z kolei silnych przychodów z telefonii mobilnej, spowodowanych głównie popularyzacją ratalnej sprzedaży sprzętu.  

Zakładamy dużą presję na EBITDA dla operatorów najbardziej narażonych na utratę wysokomarżowych przychodów z głosowej telefonii stacjonarnej (Orange Polska, Netia). Dla pozostałych telekomów spodziewamy się 
stabilnych wyników EBITDA. Spadku EBITDA spodziewamy się dla Magyar Telekomu, co będzie spowodowane (1) pozytywnym one-offem w I kw. 2016 r. (2) dekonsolidacją Czarnogórskiego Telekomu (3) przesunięciem w 
sezonowości wydatków marketingowych skutkujących wyższymi kosztami w I kw.  

W sektorze medialnym spodziewamy się stabilnego wzrostu rynku reklamy i kontynuacji wzrostu udziału reklamy internetowej w całym rynku. Oczekujemy również dwucyfrowego tempa wzrostu rynku e-commerce. Dla 
Wirtualnej Polski zakładamy spadek wyniku EBITDA, co będzie spowodowane negatywną kontrybucją segmentu TV oraz sezonową stratą na transakcjach barterowych. Z kolei poprawy spodziewamy się dla Agory. 

W sektorze IT oczekujemy kontynuacji presji na polskim rynku IT, spowodowaną głównie znaczącą redukcją wydatków na IT sektora administracji publicznej. Zakładamy wzrost przychodów i wyniku dla Asseco Poland, co 
będzie związane przede wszystkim z dynamicznym wzrostem segmentu izraelskiego. Spodziewamy się również solidnych wyników dla Asseco Business Solutions i Asseco South Eastern Europe. 

Sektor wydobywczy …………………………………………………..……….……………………………………………………………………………………….……………….…..………………………………….................................…..………….…….. S. 98 

W pierwszym kwartale 2017 r. spółki surowcowe pokażą zdecydowanie lepsze wyniki niż w zeszłym roku dzięki wyraźnemu odbiciu cen. W branży widać optymizm, który jednak, przynajmniej chwilowo, wygasa. Wolumeny, 

koszty, CAPEX ogólnie są pod kontrolą. Perspektywa na 2017 jest również dobra. Do naszych faworytów należy JSW (wysokie ceny, niskie koszty). KGHM wydaje się być wyceniony neutralnie. Warto zwrócić też uwagę na 

łączący wzrost z wysoką dywidendą Nornickel oraz szalenie rosnący (wolumenowo) Kaz Minerals. Bogdanka ma świetną sytuację, ale wartość zależy od strategii i polityki dywidendy. 
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Sektor chemiczny .…………………………………………………….…………………………………………………….…………………………………………………..…………………………………………….……………….…..…………………………….. S. 103 

Spółki chemiczne opublikują zróżnicowane wyniki za 1Q17. Synthos powinien ogłosić rekordową EBITDA w wysokości 401 mln PLN, dzięki ekstremalnie wysokim marżom na butadienie i kauczukach SBR. Z kolei wyniki Cie-

chu i Grupy Azoty będą niższe r/r. Wyniki spółki Ciech powinny cierpieć z powodu wyższych kosztów wsadów i energii, a na wynikach Grupy Azoty ciąży niska rentowność nawozów. Reakcja inwestorów na wyniki Grupy 

Azoty może być negatywna, ponieważ 1Q jest zwykle najważniejszy dla generowanych przez spółkę wyników. Ponadto wszystkie analizowane przez nas spółki chemiczne planują na 2017P r. wyższe nakłady inwestycyjne, ale 

presję na FCF powinna odczuć tylko Grupa Azoty.  

Sektor przemysłowy ...………………………………………………………………………….…………………………………………………….…………………………………………………………………………………………………………………….….. S. 106 

Koniunktura w polskim i europejskim przemyśle wydaje się niezła. Słabe informacje dochodzą z amerykańskiego rynku samochodowego (gwałtowny spadek sprzedaży nowych samochodów i cen samochodów używanych, 
wysoko zlewarowany konsument). Polskim spółkom nie sprzyja mocniejsza r/r złotówka, wzrost cen większości surowców i wzrost płac. Top pick w segmencie to Amica. 

Sektor deweloperski ...........................………………………………………………………………….………………………………………………………………………….……………….…..…………………..……………….…………………………... S. 123 

I kwartał 2017 r. był kolejnym rekordowym okresem dla deweloperów mieszkaniowych. Na początku roku nie wystąpiło oczekiwane sezonowe spowolnienie i sprzedaż mieszkań przez deweloperów giełdowych wzrosła o ok. 

25% r/r. Spółki, które dysponowały odpowiednią ofertą zwiększyły sprzedaż o ok. 30% r/r dotyczyło to także największych graczy jak np.: ATAL, Robyg i Dom Development. Nie zmieniły się czynniki wspierające koniunkturę, 

nadal są to niskie stopy procentowe, dalszy wzrost płacy realnej oraz zakupy inwestycyjne, które wg szacunków deweloperów stanowią ok. 30% sprzedaży. Ze względu na wysoką podaż ceny mieszkań rosną relatywnie 

wolno, wg szacunków deweloperów średnio ok. 2-3% w skali roku. Rosnącą konkurencję widać przy zakupie działek, których podaż istotnie zmalała. Zdecydowały o tym ograniczenia związane z ustawą o ustroju rolnym i  

zamrożenie podaży ze strony instytucji państwowych i samorządowych. 

W pierwszych miesiącach roku bardzo aktywny był rynek kredytów hipotecznych. W okresie styczeń-luty sprzedaż wzrosła w ujęciu wartościowym o blisko 14% r/r.  W marcu widoczna jest już raczej stabilizacja. Obecnie 

trudno jest powiedzieć, czy wysokie dynamiki to efekt faktycznego ożywienia czy raczej niższej bazy z początku 2016 r. oraz wyścigu po środki z programu MDM, których pula na 2017 i 2018 została wyczerpana odpowied-

nio w styczniu i na początku kwietnia.  

W przypadku deweloperów komercyjnych w pierwszym kwartale nie oczekujemy istotnych zmian z rewaluacji wyceny, które będą dotyczyć głównie inwestycji w budowie. Pojawiają się komentarze poszczególnych spółek o 

planach sprzedaży części portfela nieruchomości w ramach struktury REIT. Obecnie trwają prace nad ustawą o REIT, której wejście w życie oczekiwane jest od początku 2018 r. 

Sektor budowlany …………………………………………………….…………………………………………………….………………………………………………………………………….……………….…..……………………………………………………. S. 130 

Kontraktacja na kolei idzie pełną parą, ale nie jesteśmy fanami segmentu ze względu na ryzyko niskiej marżowości kontraktów i 100% uzależnienie od funduszy unijnych.  W pierwszym kwartale produkcja budowlana wzrosła 
o 3,9% r/r i powinna się rozpędzać w kolejnych kwartałach (w całym roku zakładamy +8,2%). Wzrost cen materiałów i kosztów pracy może generować presje na marże. Faworytem w segmencie jest Budimex, który dość 
dynamicznie rozwija ramię usług użyteczności publicznej. 

Inne ...............………………………………………………………………………….……………………………….………………….……………………………………….……………………………………………………………………………………..………………… S.135  

Kalendarz .......………………………………………………………………………….……………………………….………………….……………………………………….………………………………………………………………………………………………….. S. 140  
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Polska na czele rankingu stóp zwrotów osiągniętych w 1Q17. Naturalnie stopom zwrotu 

pomogła aprecjacja lokalnej waluty, ale nawet w ujęciu złotówkowym większość indeksów 

akcji GPW przyniosło zwrot rzędu 14-16% YTD, przekraczając poziom naszych prognoz ca-

łorocznych. Dodatkowo polskie spółki o małej kapitalizacji odzyskały wigor szybciej, niż 

tego oczekiwaliśmy. 

Większość rynków wschodzących także odnotowała wzrost dzięki osłabieniu dolara, sta-

bilnym cenom surowców (w czym pomógł deficyt podaży) i poprawie sytuacji gospodar-

czej. Przyzwoite wyceny przemawiały też za powrotem inwestorów, na który wskazuje sta-

bilizacja rezerw walutowych na rynkach wschodzących w 1Q17. 

Akcje rynków rozwiniętych także wzrosły, choć nie w takim stopniu, jak na rynkach 

wschodzących. Dość wymagające wyceny mogły nieco zniechęcić inwestorów do podej-

mowania na tych rynkach większego ryzyka. 

Stopy zwrotu spółek sektora metalowego i górniczego rynków wschodzących oraz ma-

łych i średnich spółek z rynków wschodzących były powyżej średnich rynkowych. 

Rynki obligacji z kolei osiągnęły stopy zwrotu poniżej średnich rynkowych, ponieważ 

zdyskontowały kolejne nieuniknione podwyżki stóp procentowych przez Fed. 

Do największych przegranych zaliczają się akcje spółek rosyjskich (określone na przeło-

mie roku przez Bloomberga mianem najbardziej popularnej inwestycji roku) oraz lokalne 

obligacje tureckie (na które presję wywiera polityka lokalnego banku centralnego). 

Rynki: stopy zwrotu 
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Analogicznie do sektorów osiągających najlepsze wyniki, ranking stóp zwrotu spółek zdo-

minowały spółki surowcowe, takie jak KGHM, PKN Orlen czy Synthos. 

Ogólny wzrost wskaźników wycen polskiego rynku dodał też skrzydeł instytucjom fi-

nansowym – stopy zwrotu osiągnięte przez Alior, PKO BP, mBank, PZU, BZ WBK i Pekao 

przekroczyły poziom wzrostu indeksu. Te dobre stopy zwrotu są odzwierciedleniem tak re-

flacji („wystromienia krzywej rentowności”), jak i ogólnego reratingu rynku. 

Wśród przegranych znajdują się głównie ekspozycje defensywne, jak Eurocash, Orange, 

Magyar, CEZ i Cyfrowy, podczas gdy w przypadku OTP i MOL zadziałał raczej motyw reali-

zacji zysków. 

Jako że wyceny w mniejszym lub większym stopniu powróciły do historycznych średnich, 

kwestią otwartą nie jest obecnie kontynuacja reratingu, tylko to, czy wyceny powinny 

przekroczyć historyczne średnie z uwagi na ogólne dobre otoczenie makroekonomiczne.  

Rynki: wyniki w regionie CEE 
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Na większości globalnych rynków obserwuje się dalszą poprawę oczekiwanych wyni-

ków. Największy skok oczekiwań odnotowano w przypadku sektora materiałowego rynków 

wschodzących (+14,5% YTD), uniwersum rynków wschodzących (+9,5%), sektora energe-

tycznego rynków wschodzących (+10,4%) i Polski (+8,9%). W latach 2017-2019 oczekiwa-

ny jest duży wzrost wyników w uniwersum rynków wschodzących, globalnym sektorze 

energetycznym, europejskim sektorze bankowym, sektorze spółek o małej kapitalizacji ryn-

ków wschodzących, sektorze przemysłowym rynków wschodzących i sektorze konsumenc-

kim rynków wschodzących (który jednocześnie odnotował negatywną korektę wyników). 

Przyzwoity wzrost spodziewany jest także w przypadku akcji podmiotów amerykańskich i 

europejskich. 

Prognozuje się, że w latach 2017-2019 polskie spółki energetyczne, europejski sektor rafi-

neryjny, akcje podmiotów czeskich i turecki sektor bankowy odnotują dość niewielki 

wzrost wyników. 

Nasze prognozy (skorygowanych) zysków dużych spółek (WIG25) na rok 2017 od przeło-

mu roku poszły w górę o 3,3 mld PLN (czyli o 10%), a w tym samym czasie końcowy sza-

cunek zysków za rok 2016 również zwiększył się o 1,4 mld PLN albo 5%. Te pozytywne re-

wizje wyników zwiększyły prognozowaną przez nas dynamikę wyników skorygowanych z 

14.9% (na przełomie roku) do 20.8% obecnie (w tabeli pokazane są dynamiki do zysków 

raportowanych). W segmencie małych i średnich spółek nasz szacunek wyników na rok 

2017 poszedł w górę o 3%, zaś szacunek całorocznej dynamiki zwiększył się z 13,2% do 

14,1%. 

Pod względem wycen, sektor bankowy rynków wschodzących nadal należy do najtań-

szych, przy czym prognozy jego przyszłych wyników są dobre. Mimo porównywalnych 

prognoz wzrostu wyników, na rynkach europejskich akcje notowane są z 17% dyskontem 

względem akcji podmiotów amerykańskich. W podziale na kraje, dwoma najtańszymi ryn-

kami pozostają Turcja i Rosja. W ujęciu sektorowym niedowartościowane są tureckie banki 

i polskie spółki energetyczne, ale prognozy ich wzrostu plasują się poniżej średniej. Zwra-

camy także uwagę, że uniwersum rynków wschodzących wyceniane jest obecnie z nie-

wielką premią względem danych historycznych, a według konsensusu rynkowego ocze-

kuje się dwucyfrowego wzrostu wyników.  

Rynki: wycena 
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12M Fwd 

P/BV

12M Fwd 

ROE (real)
YTD 2016 '17E '18E '19E
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ACWI Banks 12.3 -1.4 0.9 6.7 4.1 6.4 -6.8 11.0 9.9 6.7

EUR Banks 11.8 21.0 0.6 5.1 5.5 1.8 -15.5 28.1 13.8 10.9

EM Banks 8.6 -26.3 1.0 5.8 3.8 7.2 -0.2 12.5 9.0 10.9

PL Banks 15.9 23.8 1.3 8.2 1.8 7.6 2.2 5.3 16.2 10.3

TR Banks 6.1 -25.5 0.8 4.8 2.1 7.1 19.0 -21.3 5.7 3.3

ACWI Energy 23.6 128.7 1.6 4.9 3.6 7.6 12.5 152.5 34.4 22.0

EM Energy 8.9 0.1 1.0 5.6 3.3 10.7 9.3 39.9 14.2 6.7

EUR Refining 10.0 -4.6 1.0 12.8 4.5 5.2 5.2 -0.8 -7.5 6.0

ACWI Materials 17.9 33.8 1.8 4.3 2.3 11.0 15.7 29.4 4.0 6.1

EM Materials 12.1 20.8 1.1 3.3 2.8 17.6 38.5 22.8 5.6 9.2

ACWI Industrials 16.1 1.3 2.5 12.3 2.6 4.3 4.4 10.3 10.2 7.6

EM Industrials 14.0 22.8 1.3 6.8 2.0 4.4 1.6 21.2 12.0 51.9

ACWI Utilities 16.6 16.7 1.5 5.2 3.6 4.5 -3.8 4.5 6.9 4.5

EM Utilities 10.6 -12.7 1.0 5.5 4.0 3.3 -2.1 -8.6 12.6 9.0

PL Utilities 7.1 -22.0 0.4 5.6 1.8 3.2 -9.2 -28.7 3.9 2.0

ACWI Consumer 15.4 -12.5 2.5 13.3 2.1 3.8 2.6 11.5 11.1 11.4

EM Consumer 15.3 30.0 1.9 9.6 1.7 0.5 -1.8 13.6 18.5 12.7

EM Small Cap 17.9 83.0 1.3 2.3 2.6 7.4 -27.4 18.9 18.9 18.6

ACWI Small Cap 20.7 23.4 1.7 5.9 2.5 5.2 5.6 16.4 17.0 13.1

PL Small Cap 13.0 2.7 1.7 6.7 2.7 -2.8 49.7 14.1 6.9 3.7

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP, dane z dnia 20.04.2017, PL midcaps próbka ok. 70 spółek

Stopa 

dyw.

Wycena

MSCI Index

Zmiana EPS
Zmiana 

Fwd EPS (%)
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 Rynki: wycena spółek o wysokiej kapitalizacji (1) 

Spółka

PLN mln 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2016 2017P 2018P 2016 2017P 2018P 2016 2017P 2018P

PKO BP */** 41,488 3,749 3,230 3,254 2,610 2,667 2,808 3,145 15.6 14.8 13.2 0.0 0.0 1.3 2.2 5.3 12.0

Pekao ** 35,433 2,952 2,786 2,715 2,293 1,977 2,199 2,367 17.9 16.1 15.0 6.4 6.4 5.8 -13.8 11.2 7.6

BZ WBK ** 35,799 1,532 1,982 1,915 2,100 1,930 2,116 2,351 18.5 16.9 15.2 1.5 0.0 2.5 -8.1 9.6 11.1

ING ** 21,915 832 962 1,040 1,180 1,112 1,476 1,689 19.7 14.8 13.0 2.6 0.0 3.2 -5.8 32.8 14.4

mBank ** 16,684 1,203 1,222 1,287 1,175 1,190 1,141 1,228 14.0 14.6 13.6 0.0 0.0 0.0 1.3 -4.1 7.7

BHW ** 9,567 970 973 947 680 524 585 644 18.3 16.4 14.9 6.2 6.2 5.9 -22.9 11.6 10.1

Alior ** 9,395 174 248 359 367 400 481 728 23.5 19.5 12.9 0.0 0.0 0.0 9.0 20.3 51.3

Polskie banki 170,281 11,412 11,403 11,517 10,405 9,800 10,806 12,153 17.4 15.8 14.0 2.3 1.7 2.8 -5.8 10.3 12.5

Erste Bank ** 55,934 2,022 253 -3,179 4,892 5,784 4,859 4,291 9.7 11.5 13.0 3.3 3.4 3.5 18.2 -16.0 -11.7

OTP Bank ** 31,521 1,760 908 1,277 2,935 2,758 2,826 2,935 11.4 11.2 10.7 2.4 2.3 2.8 -6.0 2.5 3.8

PZU 33,911 3,254 3,295 2,968 2,342 2,020 2,360 2,487 16.8 14.4 13.6 5.3 4.0 5.6 -13.8 16.8 5.4

Raiffeisen ** 27,113 3,052 2,338 -214 1,389 2,236 2,490 2,455 12.1 10.9 11.0 0.0 0.0 0.0 61.0 11.3 -1.4

Komercni ** 28,130 2,322 2,024 1,974 2,052 1,852 1,867 1,854 15.2 15.1 15.2 4.4 4.3 4.0 -9.7 0.8 -0.7

VIG * 12,300 1,860 1,080 1,640 1,161 1,178 1,213 1,251 10.4 10.1 9.8 2.6 3.5 3.5 1.5 2.9 3.2

Moneta 6,451 687 688 635 691 654 572 492 9.9 11.3 13.1 n.m. 12.4 10.3 -5.4 -12.5 -13.9

Sektor finansowy 195,360 14,270 10,586 5,101 14,771 16,482 16,410 15,998 11.9 11.9 12.2 3.1 3.3 3.5 11.6 -0.4 -2.5

Jeronimo 43,846 1,508 1,604 1,263 1,450 1,773 1,805 1,897 24.7 24.3 23.1 1.9 4.0 2.2 22.3 1.8 5.1

CCC 8,897 106 125 229 251 306 324 432 29.1 27.5 20.6 1.0 1.2 1.5 21.9 5.9 33.3

LPP 10,276 352 431 480 352 176 320 440 58.4 32.1 23.4 0.5 0.5 0.7 -50.0 81.8 37.5

Eurocash 4,509 250 221 180 214 179 250 277 25.2 18.0 16.3 3.1 2.3 3.7 -16.4 39.7 10.8

Sektor konsumencki 67,528 2,216 2,381 2,152 2,267 2,434 2,699 3,046 27.7 25.0 22.2 1.6 3.0 2.0 7.4 10.9 12.8

Telekom Austria ** 17,724 660 626 826 1,494 1,678 787 774 10.6 22.5 22.9 3.3 3.2 3.0 12.3 -53.1 -1.6

Cyfrowy 15,669 598 525 293 1,163 879 1,041 1,195 17.8 15.1 13.1 0.0 1.9 2.9 -24.4 18.4 14.8

O2 Czech Rep. 14,494 1,128 920 608 815 873 825 817 16.6 17.6 17.7 5.6 5.5 7.1 7.1 -5.5 -0.9

Magyar Telekom 6,917 533 332 388 418 761 529 607 9.1 13.1 11.4 3.2 5.1 7.5 81.9 -30.5 14.9

Orange PL 5,827 855 294 535 238 46 -40 -41 126.7 n.m. n.m. 5.7 5.7 0.0 -80.7 n.m. n.m.

Sektor telekomunikacyjny 60,631 3,774 2,697 2,650 4,129 4,237 3,141 3,352 14.3 19.3 18.1 3.2 3.3 4.2 2.6 -25.9 6.7

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP,  * konsensus Bloomberg,  ** Znorm. zyski, udział OFE w sektorze bez spółek zagranicznych

Kapitalizacja

(mln PLN)

Zysk netto P/E Stopa dyw. (%) Zmiana EPS (%)
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 Rynki: wycena spółek o wysokiej kapitalizacji (2) 

Spółka

PLN mln 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2016 2017P 2018P 2016 2017P 2018P 2016 2017P 2018P

CEZ 36,799 6,894 5,799 3,405 4,100 2,704 2,364 2,005 13.6 15.6 18.4 7.9 7.7 5.0 -34.0 -12.6 -15.2

PGE ** 21,876 3,616 3,948 3,638 3,708 2,599 2,209 2,525 8.4 9.9 8.7 2.1 2.1 2.6 -29.9 -15.0 14.3

Tauron ** 5,538 1,476 1,308 1,181 1,252 1,166 975 1,213 4.7 5.7 4.6 0.0 0.0 0.0 -6.9 -16.4 24.4

Enea 4,988 700 723 908 978 889 780 830 5.6 6.4 6.0 0.0 2.2 2.7 -9.1 -12.3 6.4

Energa ** 2,691 460 764 982 855 667 627 701 4.0 4.3 3.8 7.5 0.0 0.0 -22.0 -6.0 11.8

Sektor energetyczny 71,892 13,146 12,542 10,114 10,893 8,025 6,955 7,274 9.0 10.3 9.9 5.0 4.7 3.5 -26.3 -13.3 4.6

OMV* 53,992 6,860 6,748 5,530 4,772 4,508 4,287 4,476 12.0 12.6 12.1 3.2 3.1 3.1 -5.5 -4.9 4.4

PKN Orlen* 47,903 2,345 1,000 1,844 3,210 4,040 5,282 4,873 11.9 9.1 9.8 2.7 2.7 2.0 25.9 30.7 -7.7

PGNiG* 36,692 2,190 2,164 3,239 2,577 3,162 3,035 3,390 11.6 12.1 10.8 2.8 3.1 3.1 22.7 -4.0 11.7

MOL* 30,011 2,850 2,075 767 2,870 3,690 4,127 3,915 8.1 7.3 7.7 3.0 2.9 2.7 28.6 11.8 -5.1

Lotos* 9,780 928 187 147 666 1,156 943 1,126 8.5 10.4 8.7 0.0 0.0 0.0 73.6 -18.4 19.4

Sektor paliwowy 178,379 15,173 12,174 11,527 14,095 16,556 17,674 17,781 10.8 10.1 10.0 2.8 2.8 2.6 17.5 6.8 0.6

KGHM 24,350 4,803 3,035 2,450 1,873 1,225 2,604 3,157 19.9 9.4 7.7 1.2 2.5 3.3 -34.6 112.6 21.2

JSW 8,289 988 77 -660 -777 7 2,475 1,720 n.m. 3.3 4.8 0.0 0.0 0.0 n.m. n.m. -30.5

Bogdanka 2,446 289 329 273 226 131 199 220 18.7 12.3 11.1 0.0 0.0 1.7 -42.0 51.9 10.6

Sektor wydobywczy 35,086 6,080 3,441 2,063 1,322 1,363 5,278 5,097 25.7 6.6 6.9 0.9 1.8 2.4 3.1 287.2 -3.4

Synthos* 7,119 585 417 357 396 342 775 644 20.8 9.2 11.1 4.6 9.9 0.0 -13.6 126.6 -16.9

Azoty* 6,928 294 677 231 652 502 426 489 13.8 16.3 14.2 1.2 0.7 0.7 -23.0 -15.1 14.8

Sektor chemiczny 14,047 879 1,094 588 1,048 844 1,201 1,133 16.6 11.7 12.4 2.9 5.3 0.4 -19.5 42.3 -5.7

Razem 793,204 66,950 56,318 45,712 58,930 59,742 64,164 65,834 13.3 12.4 12.0 2.6 2.7 2.6 1.4 7.4 2.6

Razem: Polska 427,971 35,501 30,923 30,792 30,581 29,292 35,391 37,831 14.6 12.1 11.3 2.4 2.1 2.6 -4.2 20.8 6.9

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP,  * konsensus Bloomberg,  ** Znorm. zyski, udział OFE w sektorze bez spółek zagranicznych

Kapitalizacja

(mln PLN)

Zysk netto P/E Stopa dyw. (%) Zmiana EPS (%)
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Rynki: wycena spółek o małej i średniej kapitalizacji (1) 

Spółka

PLN mln 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2016 2017P 2018P 2016 2017P 2018P 2016 2017P 2018P

Millennium 7,618 472 536 651 658 547 653 703 13.9 11.7 10.8 0.0 1.4 1.0 -16.9 19.3 7.7

Kruk 5,094 81 98 152 184 241 277 306 21.1 18.4 16.6 0.7 1.1 1.4 30.8 14.9 10.5

Idea Bank* 1,835 24 104 241 194 200 270 290 9.2 6.8 6.3 0.0 2.4 2.7 3.1 35.0 7.4

Warsaw Stock Exchange 1,889 106 114 112 120 130 131 133 14.5 14.4 14.2 5.2 6.0 6.0 8.3 0.8 1.5

Getin Noble Bank* 1,564 333 400 360 133 9 160 277 173.7 9.8 5.6 0.0 0.0 0.0 n.m. n.m. 73.1

X-Trade Brokers 933 n.a. 82 77 120 56 60 80 16.7 15.6 11.7 6.7 8.8 10.1 -53.3 7.1 33.3

Altus TFI* 843 21 38 36 49 74 82 81 11.4 10.2 10.4 0.0 9.4 10.1 51.3 11.7 -1.6

Quercus TFI* 400 14 39 31 32 29 34 37 13.7 11.7 10.8 0.0 7.5 7.5 -8.9 16.4 8.5

Sektor finansowy 20,176 1,050 1,410 1,661 1,490 1,286 1,667 1,907 15.7 12.1 10.6 0.7 2.6 2.6 -13.7 29.6 14.4

Amrest 7,317 98 6 46 157 186 211 263 39.3 34.7 27.8 0.0 0.5 0.7 18.5 13.4 24.6

CD Projekt** 6,554 28 15 5 207 182 164 225 36.0 40.0 29.2 0.0 0.0 0.0 -11.9 -9.9 36.9

Intercars* 4,475 101 148 178 199 225 241 256 19.9 18.6 17.5 0.2 0.5 0.7 12.9 7.1 6.2

Benefit* 2,405 29 26 39 46 78 95 129 30.8 25.3 18.6 0.0 0.0 0.0 71.4 21.8 35.8

Wirtualna 1,535 7 2 4 56 63 61 87 24.4 25.2 17.6 0.0 2.5 3.7 12.5 -3.2 42.6

Emperia 904 20 15 31 47 48 47 51 - 19.2 17.7 0.0 2.5 2.7 2.1 -2.1 8.5

Agora* 626 -9 0 -13 9 -9 25 25 - - 25.0 5.2 3.6 5.2 n.m. n.m. 0.0

Vistula* 582 12 45 20 31 37 45 49 15.8 12.9 11.9 0.0 2.2 0.0 18.5 22.4 8.9

CI Games* 402 -20 30 2 -8 -7 67 23 - 6.0 17.5 0.0 0.0 0.0 n.m. n.m. -65.9

Prime Car* 364 n.a. 44 63 39 36 41 45 10.0 8.9 8.1 18.0 10.3 11.3 -7.1 11.8 10.4

Rainbow Tours* 285 3 14 32 32 28 41 40 10.4 7.0 7.1 2.6 1.6 2.4 -13.2 47.6 -1.5

Monnari* 221 8 17 30 25 27 26 32 8.3 8.4 6.9 2.3 1.9 2.2 7.4 -1.7 21.7

Sektor konsumencki 25,671 278 362 438 838 893 1,064 1,225 28.7 24.1 21.0 0.5 0.8 1.0 6.6 19.1 15.1

Ciech* 4,127 -431 49 167 343 579 514 423 7.1 8.0 9.8 3.6 4.5 4.8 68.8 -11.2 -23.2

Kety 3,965 117 153 169 207 244 234 256 16.3 16.9 15.5 3.7 5.2 5.0 17.9 -4.1 9.4

Wielton 3,648 23 26 28 34 55 59 66 66.3 61.8 55.3 0.3 0.8 0.8 61.8 7.3 11.9

Uniwheels* 2,914 56 57 98 155 232 262 262 12.5 11.1 11.1 3.7 1.1 1.1 49.4 13.0 0.0

Grajewo 2,727 12 36 25 28 103 155 159 26.4 17.6 17.1 2.4 3.6 4.4 269.2 50.0 2.8

Famur* 2,695 272 208 100 52 89 89 156 30.4 30.2 17.3 0.0 0.2 0.0 69.3 0.6 74.8

Forte 1,959 34 58 75 84 114 120 121 17.2 16.3 16.2 0.2 1.2 1.2 35.7 5.3 0.8

Sanok 1,559 46 69 86 95 112 110 114 13.9 14.2 13.7 1.7 5.8 5.8 17.9 -1.8 3.6

Police* 1,514 104 47 64 146 114 123 150 13.3 12.3 10.1 0.0 2.5 2.5 -21.9 7.9 22.0

Amica 1,483 46 89 78 102 113 123 159 13.1 12.1 9.3 2.1 2.6 2.6 10.8 8.8 29.3

Alumetal 987 34 36 59 80 88 74 89 11.2 13.3 11.1 4.5 4.6 3.4 10.0 -15.9 20.3

Paged* 883 29 58 61 82 67 87 99 13.2 10.2 8.9 0.0 3.5 4.9 -18.1 29.9 13.8

Apator 868 98 71 84 61 61 79 82 14.2 11.0 10.6 2.9 3.9 4.1 0.0 29.5 3.8

Sniezka* 824 45 45 41 48 52 53 54 15.9 15.5 15.3 4.6 4.4 4.4 8.5 2.4 1.9

Mangata 800 23 25 30 33 46 56 59 17.4 14.3 13.6 0.0 1.7 3.0 39.4 21.7 5.4

Newag 783 56 37 78 65 28 31 37 28.0 25.3 21.2 2.9 2.9 2.3 -56.9 10.7 19.4

Sektor przemyslowy 27,611 995 1,016 1,075 1,272 1,518 1,655 1,863 18.2 16.7 14.8 1.9 2.7 2.8 19.3 9.1 12.6

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP   * konsensus Bloomberg  ** Znorm. Zyski

Zysk netto P/E Stopa dyw. (%) Zmiana EPS (%)
Mln kap
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Rynki: wycena spółek o małej i średniej kapitalizacji (2) 

Spółka

PLN mln 2012 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P 2016 2017P 2018P 2016 2017P 2018P 2016 2017P 2018P

Budimex 6,551 186 300 192 220 410 420 427 16.0 15.6 15.3 5.8 5.4 5.7 86.4 2.4 1.7

GTC** 3,197 -52 22 30 86 125 310 271 25.6 10.3 11.8 0.0 3.0 3.1 45.0 148.3 -12.5

Echo 2,443 374 330 404 514 410 286 183 - - - 26.9 8.6 4.6 -20.2 -30.2 -36.0

Dom Development 1,753 91 54 56 81 132 136 119 13.3 12.9 14.7 7.2 7.2 9.6 63.0 3.0 -12.5

Atal 1,362 30 33 135 47 99 131 155 13.8 10.4 8.8 1.7 4.6 5.9 110.6 32.3 18.3

LC Corp* 909 69 74 76 98 119 129 160 7.7 7.1 5.7 3.4 3.4 6.4 21.4 8.6 24.4

Robyg 895 25 29 45 80 109 101 109 8.2 8.9 8.2 5.9 8.3 8.6 36.3 -7.3 7.9

Trakcja 838 -12 30 50 53 56 49 55 15.0 17.1 15.2 2.1 2.3 3.0 5.7 -12.5 12.2

PHN 819 -188 107 108 49 57 57 54 14.4 14.3 15.2 2.4 2.1 2.3 16.3 0.8 -6.0

Elektrobudowa 617 40 17 27 59 55 40 42 11.2 15.4 14.7 3.1 3.8 3.9 -6.8 -27.3 5.0

Unibep* 484 17 14 20 24 32 37 32 15.3 13.3 15.1 1.2 2.0 2.7 31.3 15.6 -12.3

ZPUE 493 29 42 36 45 43 43 45 11.5 11.5 10.9 3.8 3.6 3.7 -4.4 0.0 4.7

JW Construction* 441 10 11 8 0 32 60 82 13.6 7.3 5.4 0.0 0.0 0.0 n.m. 85.2 36.7

Torpol 296 6 5 25 36 17 14 18 17.4 21.1 16.4 2.6 1.3 2.2 -52.8 -17.6 28.6

Polnord* 279 26 -41 18 12 7 14 22 42.7 19.9 12.7 0.0 0.0 0.0 n.m. n.m. 57.1

Nieruchomości i budownictwo 21,096 625 1,067 1,212 1,392 1,695 1,812 1,752 12.4 11.6 12.0 6.4 4.9 5.1 21.8 6.9 -3.3

Kernel * 5,408 683 388 -280 359 857 859 940 6.3 6.3 5.8 1.5 1.5 2.2 138.7 0.2 9.4

Asseco * 4,552 370 360 358 362 301 313 331 15.1 14.5 13.8 5.5 5.3 5.2 -16.9 4.0 5.8

PKP Cargo 2,777 268 74 -186 -37 -139 57 132 - 48.7 21.0 0.0 0.2 2.3 n.m. n.m. 131.6

Stalprodukt * 2,157 63 73 91 220 331 365 278 6.5 5.9 7.8 0.5 2.2 2.7 50.6 10.2 -23.8

Astarta * 1,688 192 94 -285 38 326 360 377 5.2 4.7 4.5 0.0 0.0 0.0 757.4 10.4 4.7

Neuca 1,758 64 85 94 100 111 113 120 15.8 15.5 14.7 1.5 1.5 1.7 11.2 1.9 6.0

Netia 1,585 -88 46 175 28 1 -3 -6 - - - 5.5 4.4 4.4 -97.5 n.m. n.m.

Wawel 1,506 67 80 88 94 88 88 90 17.1 17.1 16.7 2.0 2.0 2.5 -6.0 0.0 2.3

LiveChat * 1,396 2 6 10 28 41 41 51 34.1 33.9 27.4 2.0 2.0 3.0 46.1 0.6 24.0

Comarch * 1,456 41 25 68 58 58 84 88 25.2 17.2 16.5 0.0 0.7 2.4 -0.8 46.1 4.3

Medicalgorithmics* 1,104 7 11 15 21 30 54 62 37.0 20.4 17.8 0.6 0.7 1.8 42.7 81.6 14.4

Farmacol 88 114 125 104 108 100 105 110 0.9 0.8 0.8 0.0 0.0 0.0 -7.4 5.0 4.8

Stalexport 987 9 59 60 137 134 144 138 7.4 6.9 7.1 0.0 0.0 0.0 -2.2 7.5 -4.2

Asseco BS * 925 27 27 29 33 43 46 51 21.5 20.1 18.1 4.6 4.6 5.3 31.0 7.0 10.9

ZE PAK 915 406 217 174 88 267 260 190 3.4 3.5 4.8 0.0 2.2 2.2 202.9 -2.6 -26.9

Polenergia 572 93 6 31 79 59 44 66 9.6 13.1 8.6 4.0 0.8 0.8 -25.1 -26.8 52.5

Colian* 628 46 27 21 67 43 48 47 14.8 13.2 13.4 1.2 0.0 0.0 -36.6 12.2 -1.5

AB 541 42 57 68 62 58 61 62 9.3 8.9 8.7 1.9 2.9 3.8 -6.5 5.2 1.6

Pelion 511 57 100 56 45 33 47 51 15.5 10.9 10.0 0.0 0.0 3.9 -26.7 41.6 9.5

Pozostałe 30,553 2,463 1,860 690 1,890 2,741 3,086 3,178 11.1 9.9 9.6 2.0 2.0 2.7 45.1 12.6 3.0

Razem midcapy 125,107 5,412 5,716 5,075 6,882 8,134 9,285 9,925 15.4 13.5 12.6 2.2 2.5 2.7 18.2 14.1 6.9

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP   * konsensus Bloomberg  ** Znorm. Zyski

Zysk netto P/E Stopa dyw. (%) Zmiana EPS (%)
Mln kap
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Polityka: Kolejny trudny rok przed nami 

Francja. Wybory prezydenckie odbędą się w kwietniu/maju. Kandydaci antyestablishmen-
towi odnotowali ostatnio wzrost popularności. Sondaże dla drugiej rundy wyborów nadal 
wskazują na prawdopodobną wygraną kandydata centrowego. 

Niemcy. Wybory do Bundestagu odbędą się w 3Q17. Po skupieniu się na kwestiach socjal-
nych, SPD pod przewodnictwem Martina Schultza nieoczekiwanie zyskała na popularności. 
Niemniej jednak, najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest kontynuacja wielkiej koa-
licji. 

Włochy. Wybory parlamentarne odbędą się do końca kwietnia 2018 r. Alternatywny Ruch 
Pięciu Gwiazd idzie łeb w łeb z PD premiera Renziego.  

USA. Realizacja polityki wewnętrznej Donalda Trumpa rozczarowuje – podzielony Kongres 
nie zamierza podejmować zdecydowanych działań. Uwaga skupia się obecnie na polityce 
zagranicznej. 

Region CE3. Wybory powszechne w Czechach planowane są na październik 2017 r. Role 
członków koalicji rządzącej się odwróciły, a CSSD próbuje odzyskać poparcie, odwołując się 
do bardziej populistycznych haseł. W Polsce opozycyjna Platforma Obywatelska odzyskała 
nieco z utraconego poparcia. 
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 Reforma OFE (1) 

Obniżenie wieku emerytalnego (do 60 lat dla kobiet oraz do 65 lat dla mężczyzn) 

wejdzie w życie w październiku 2017: 

Z uwagi na jednorazowy transfer (część osób automatycznie osiągnie wiek emery-

talny) odpływy z OFE wzrosną w 2017 o 3,9 mld PLN do poziomu -7,2 mld PLN. W 

kolejnych latach odpływy z tytułu suwaka zwiększą się o ok. 2 mld PLN w porówna-

niu do stanu przed obniżeniem wieku emerytalnego. W efekcie, saldo z ZUS wyniesie 

w 2017 ok. -3,9 mld PLN, a w kolejnych latach po ok. –2,1 do -2,4 mld PLN.  

  

Ryzyko podaży akcji w 2017. Po silnych wzrostach udział polskich akcji w łącznych 

aktywach OFE wzrósł do poziomu 78,6%, tj. powyżej poziomu 75% aktywów, które 

miałby by być nie transferowane do FRD. Poziom ten jest przekraczany przez 10 z 12 

funduszy. Nadwyżka ponad 75% wynosi obecnie 6,1 mld PLN. Ciągle czekamy na 

szczegóły reformy systemu emerytalnego, niemniej jednak widzimy ryzyko podaży 

akcji lub transferu części akcji polskich do FRD.  

OFE: saldo napływów/odpływów w obecnym systemie

2014 2015 2016 2017P 2018P 2019P 2020P

Napływy brutto z ZUS 6.1 3.1 3.2 3.3 3.4 3.5 3.6

Odpływy brutto do ZUS -4.3 -4.1 -3.3 -7.2 -5.8 -5.7 -5.7

Saldo z ZUS 1.8 -1.0 -0.1 -3.9 -2.4 -2.2 -2.1

Dywidendy, kupony, odsetki 5.4 3.9 4.6 3.8 4.0 4.0 4.1

Łączny przepływ pieniężny 7.2 2.9 4.5 -0.1 1.6 1.8 2.0

Źródło: DM PKO BP

OFE: saldo napływów/odpływów po reformie

2018P 2019P 2020P

Napływy (Pracownicze Plany Kapitałowe) 3.0 3.0 3.0

Odpływy (osiągnięcie wieku emerytalnego) -0.7 -1.2 -2.1

Rotacja aktywów -7.5 -7.5 -7.5

Dywidendy 2.9 2.9 2.8

Łączny przepływ pieniężny -2.3 -2.8 -3.8

Źródło: DM PKO BP

Udział akcji polskich w 

łącznych aktywach

Nadwyżka ponad 75% 

(PLNm)

 AEGON OFE 74.5% 0

 MetLife OFE 76.2% 165

 Allianz Polska OFE 73.5% 0

 AXA OFE 75.1% 10

 PKO BP Bankowy OFE 77.9% 222

 Aviva OFE Aviva BZ WBK 79.5% 1,619

 Generali OFE 78.2% 264

 Nationale-Nederlanden OFE 80.1% 2,135

 Nordea OFE 80.6% 437

 Pekao OFE 79.1% 102

 OFE Pocztylion 80.9% 181

 OFE PZU "Złota Jesień" 79.5% 974

Łącznie 78.6% 6,109

Źródło: KNF, DM PKO BP
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 Reforma OFE (2) 

Ministerstwo Rozwoju przedstawiło wstępne koncepcje przeorganizowania systemu emerytalnego. Plan rządowy 

opiera się na dwóch głównych filarach. Po pierwsze, na wdrożeniu powszechnego systemu dobrowolnych pracowni-

czych planów emerytalnych w ramach trzeciego filara (Pracownicze Plany Kapitałowe). Po drugie, 25% aktywów zo-

stałaby przeniesione do państwowego Funduszu Rezerwy Demograficznej, a pozostałe 75% zostałaby przekonwerto-

wane na oszczędności w ramach trzeciego filara.  

Pracownicze Plany Kapitałowe  

Automatyczne przystąpienie z możliwością wycofania się w ciągu pierwszych 3 miesięcy, ale zapewniony będzie ograniczo-

ny dostęp do oszczędności aż do przejścia na emeryturę. Składki rzędu 4-7% wynagrodzenia: 1) pracodawca 1,5% (+1% 

dobrowolnie), 2) państwo 0,5%, 3) pracownik 2% (+2% dobrowolnie)  

Na pierwszym etapie funkcję zarządzającego funduszem sprawowałby państwowy Polski Fundusz Rozwoju, oferując pro-

dukty o okresie zapadalności dopasowanym do profilu emerytalnego beneficjentów. Ministerstwo szacuje, że program przy-

niósłby 12-22 mld PLN rocznie nowych oszczędności, które zostałyby zainwestowane w zdywersyfikowane aktywa. 

Reforma systemu OFE  

25% aktywów (ok. 40 mld PLN), obejmujących głównie gotówkę, akcje zagraniczne i obligacje korporacyjne, przeniesione 

zostałoby do państwowego Funduszu Rezerwy Demograficznej w celu wsparcia równowagi systemu ubezpieczeń społecz-

nych, mając tym samym pozytywne implikacje dla budżetu państwa. Pozostałe 75% aktywów (tj. ok 125 mld PLN akcji pol-

skich) zostałoby przekonwertowane w oszczędności w ramach trzeciego filara. OFE zostałyby przekształcone w fundusze 

akcyjne.  

Potencjalny wpływ na rynek akcji 

Naszym zdaniem wpływ tego rozwiązania na rynek kapitałowy będzie miał dwojaki charakter. Z jednej strony wdrożenie 

Pracowniczych Planów Kapitałowych może przynieść popyt na akcje w wysokości ok. 2-4 mld PLN rocznie. Z drugiej strony, 

konwersja portfela akcji polskich obecnych OFE w trzeci filar oszczędnościowy powoduje ryzyko, że beneficjenci będą kon-

wertować portfele czysto akcyjne na rzecz rozwiązań bardziej zdywersyfikowanych (według naszych szacunków ok. 5-10% 

zarządzanych aktywów rocznie). Rząd rozważa nałożenie ograniczeń na ilość aktywów, które będzie można przekonwerto-

wać rocznie, aby ograniczyć podaż polskich akcji.  

Propozycja została pozytywnie zaopiniowana przez Komitet Ekonomiczny Rady Ministrów. Na obecnym etapie przedstawio-

ne propozycje mają jedynie wstępny charakter. Szczegóły i rozwiązania legislacyjne mają być przedstawione w połowie 

2017. Zmiany miałyby wejść w życie w 2018.  

10%

8%

7%

75%

Transformacja OFE

Obligacje
korporacyjne
Gotówka

Akcja zagraniczne

Akcje polskie

Konwersja do III 
filara

Fundusz Rezerwy 
Demograficznej

Źródło: DM PKO BP
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Poza USA rynki terminowe nie dyskontują już dalszego zacieśniania polityki mone-

tarnej. Zmiana w nachyleniu krzywej rentowności swap wskazuje na podobne oczeki-

wania dotyczące zacieśniania polityki w CE3 jak i w strefie euro, a także na dość 

znaczny stopień oczekiwanego zacieśnienia polityki monetarnej w Chinach.  

W USA oczekiwania dotyczące przyszłego kształtu polityki monetarnej nie zmieniły się 

zbytnio od końca 2016 r., choć wcześniejsze od oczekiwanego zacieśnianie ilościowe 

(zmniejszanie się bilansu Fed) może sugerować lekkie wypłaszczenie długiego końca 

krzywej. 

Co zaskakujące, w ramach przygotowań do uwolnienia kursu korony czeski bank cen-

tralny nasilił retorykę zacieśniania, na co zareagowały rynki terminowe. Po drugiej 

stronie spektrum nastawienie względem polityki pieniężnej na Węgrzech pozostaje 

bardzo optymistyczne, zaś w Polsce nie oczekuje się żadnych zmian aktualnej polityki 

NBP.  

Czynniki monetarne: rynki kontraktów terminowych 
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Szczyt inflacji spodziewany jest lada chwila. Na chwilę obecną inflacja bazowa 

(średnia ważona) w uniwersum gospodarek wschodzących w dalszym ciągu spada, w 

strefie euro się ustabilizowała, a w regionie CE3 rośnie z niskiego pułapu.   

Wzrost rentowności breakeven ostatnio spowolnił w reakcji na zakończenie efektu 

niskiej bazy w raportowanych danych inflacyjnych. Otwarte pozostaje pytanie o kon-

tynuację reflacji i reakcję rynków na wywołany czynnikami geopolitycznymi wzrost 

cen ropy.  

Czynniki monetarne: rentowności breakeven i inflacja 
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Mimo ostatniego przyspieszenia gospodarczego globalne rentowności obligacji sko-

rygowane o inflację w dalszym ciągu pozostają poniżej długoterminowej średniej. 

Jednocześnie doszło do konwergencji długoterminowych rentowności zabezpieczonych 

w dolarze, co wskazuje na mniejszy potencjał dalszego umacniania się dolara. 

W regionie CE3 rentowności obligacji polskich wydają się dość wysokie w ujęciu lokal-

nym, a rentowności obligacji czeskich i węgierskich wsparte są prawdopodobnie luźną 

polityką banków centralnych tych krajów.  

Czynniki monetarne: rentowność obligacji 

-1

0

1

2

3

4

5

st
y
 9

9

p
a
ź 

9
9

lip
 0

0

kw
i 0

1

st
y
 0

2

p
a
ź 

0
2

lip
 0

3

kw
i 0

4

st
y
 0

5

p
a
ź 

0
5

lip
 0

6

kw
i 0

7

st
y
 0

8

p
a
ź 

0
8

lip
 0

9

kw
i 1

0

st
y
 1

1

p
a
ź 

1
1

lip
 1

2

kw
i 1

3

st
y
 1

4

p
a
ź 

1
4

lip
 1

5

kw
i 1

6

st
y
 1

7

Rentowności obligacji długoterminowych                            
(znorm. infl. bazową)

Niemcy USA FR/SP/IT

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP

0

2

4

6

8

m
a
r 

9
8

m
a
r 

9
9

m
a
r 

0
0

m
a
r 

0
1

m
a
r 

0
2

m
a
r 

0
3

m
a
r 

0
4

m
a
r 

0
5

m
a
r 

0
6

m
a
r 

0
7

m
a
r 

0
8

m
a
r 

0
9

m
a
r 

1
0

m
a
r 

1
1

m
a
r 

1
2

m
a
r 

1
3

m
a
r 

1
4

m
a
r 

1
5

m
a
r 

1
6

m
a
r 

1
7

Rentowności długoterminowych obligacji z hedgingiem USD

Niemcy USA Japonia

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP 

-2

0

2

4

6

8

lu
t 

9
8

lu
t 

9
9

lu
t 

0
0

lu
t 

0
1

lu
t 

0
2

lu
t 

0
3

lu
t 

0
4

lu
t 

0
5

lu
t 

0
6

lu
t 

0
7

lu
t 

0
8

lu
t 

0
9

lu
t 

1
0

lu
t 

1
1

lu
t 

1
2

lu
t 

1
3

lu
t 

1
4

lu
t 

1
5

lu
t 

1
6

lu
t 

1
7

Realne rentowności długoterminowych obligacji 
(znorm. infl. bazową)

Polska Czechy Węgry

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP 



 23 

 

W kontekście apetytu na ryzyko inwestorzy wydają się być w rozterce – rynki 

oczekują wyklarowania się sytuacji w zakresie wzrostu gospodarczego i inflacji. Re-

latywne stopy zwrotu uniwersum obligacji high yield są wysokie i nie niosą żadnych 

silnych sygnałów ostrzegawczych dla rynków akcji. Jednocześnie optymistyczne 

perspektywy są jak na razie wspierane wyższym niż w latach 2014-2015 poziomem 

rentowności breakeven.  

Rentowności obligacji długoterminowych skorygowane o długoterminowe oczeki-

wania inflacyjne 5Y5Y  ostatnio spadły, ale – niezależnie od historycznych preceden-

sów – nie jest to chyba wystarczający spadek do sprowokowania większej korekty i 

zmniejszenia apetytu inwestorów na ryzyko. 

Czynniki monetarne: obligacje korporacyjne i realne rentowności 
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Niedawne odwrócenie (zabezpieczonych w dolarze) dyferencjałów rentowności oraz 

dyferencjałów podaży pieniądza zmniejszyło nieco prawdopodobieństwo scenariusza 

silnego dolara.  

Dalszy wzrost rezerw walutowych gospodarek wschodzących także będzie implikować 

osłabienie amerykańskiej waluty. 

Siła dolara jest najbardziej problematyczna dla gospodarek wschodzących, w których 

udział kredytów denominowanych w USD przekracza 30% PKB (Brazylia, Chile, Korea 

Płd. i Turcja), podczas gdy w regionie CE3 ekspozycja ta jest dość niska (15% w przy-

padku Polski włącznie z kredytami frankowymi, które uważane są za zastępczą ekspo-

zycję na dolara). 

 

 

Czynniki monetarne: dolar amerykański 
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Dyferencjał USD i M1 

USD vs. EUR/JPY M1 dyferencjał, lewa oś DXY index, prawa oś

Źródło: Bank centralny, DM PKO BP 

-100

-50

0

50

100

150

80

90

100

110

120

130

140

p
a
ź 

9
9

p
a
ź 

0
0

p
a
ź 

0
1

p
a
ź 

0
2

p
a
ź 

0
3

p
a
ź 

0
4

p
a
ź 

0
5

p
a
ź 

0
6

p
a
ź 

0
7

p
a
ź 

0
8

p
a
ź 

0
9

p
a
ź 

1
0

p
a
ź 

1
1

p
a
ź 

1
2

p
a
ź 

1
3

p
a
ź 

1
4

p
a
ź 

1
5

p
a
ź 

1
6

USD i zmiany rezerw walutowych EM

USD, odwrócony, oś prawa EM rezerwy, 8M śred. Mld USD, oś lewa

Źródło: Bloomberg, banki centralne, DM PKO BP



 25 

 

Nasze wyliczenia realnego potencjału nabywczego walut w oparciu o koszt koszyka zakupo-

wego względem średniego lokalnego wynagrodzenia (dla głównych ośrodków miejskich) 

wskazują, że brazylijski real, chiński juan, niektóre waluty azjatyckich gospodarek wscho-

dzących i funt szterling należą do najbardziej przewartościowanych walut.  

Z drugiej strony południowoafrykański rand, meksykańskie peso i indyjska rupia pozostają w 

grupie walut potencjalnie najbardziej niedowartościowanych. 

W Europie utrzymuje się klincz – Niemcy są w stanie wytrzymać znacznie silniejsze euro, ale 

kraje peryferyjne skorzystałyby na jego znacznym osłabieniu. W regionie CE3 waluta polska i 

czeska są fundamentalnie najbardziej niedowartościowane. 

  

Czynniki monetarne: parytet siły nabywczej walut 
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Globalne indeksy realnych efektywnych kursów walutowych 

Europa Chiny US Japonia

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP

Potencjał wzrostu w 

oparciu o:

Średnia 

ważona

Koszty 

utrzymania 

(kwiecień 2017)

Indeks Big 

Maca 

(kwiecień 2017)

Miesięczne 

wynagrodzenie

Brazylia -33% -23% -55% 703                 

Włochy -21% -19% -27% 1 683              

Chiny -20% -19% -23% 1 326              

Tajlandia -19% -10% -40% 736                 

Indonezja -17% -15% -21% 468                 

Wielka Brytania -16% -22% 0% 2 543              

Argentyna -12% -4% -30% 868                 

Korea Płd. -10% -10% -11% 2 267              

Hong Kong -10% -40% 59% 2 658              

Grecja -8% -1% -24% 752                 

Hiszpania -7% 1% -24% 1 536              

Chile -6% 5% -34% 722                 

Rosja -5% -9% 4% 852                 

Francja -5% -2% -14% 2 329              

Norwegia -3% -2% -5% 3 103              

Węgry -3% 6% -23% 635                 

USA 1% 5% -9% 3 785              

Irlandia 1% -7% 20% 2 463              

Japonia 4% -1% 15% 2 701              

Słowacja 5% 11% -10% 977                 

Szwajcaria 6% 12% -7% 5 786              

Australia 6% 7% 4% 3 408              

Czechy 6% 12% -8% 982                 

Turcja 8% 20% -19% 642                 

Kanada 8% 14% -7% 2 291              

Ukraina 12% 9% 20% 222                 

Polska 13% 18% 3% 912                 

Bługaria 16% 28% -10% 580                 

Niemcy 18% 26% 0% 2 517              

Rumunia 18% 24% 4% 579                 

Tajwan 19% 14% 33% 2 214              

Malezja 19% 16% 26% 855                 

Indie 19% 16% 26% 855                 

Meksyk 21% 31% -2% 702                 

Południowa Afryka 25% 33% 5% 1 410

Źródło: Numbeo, Bloomberg, DM PKO BP
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Indeksy realnych efektywnych kursów walutowych potwierdzają nasze wnioski doty-

czące parytetu siły nabywczej. W regionie CEE najbardziej niedowartościowane po-

zostają złotówka i turecka lira (na poziomie z roku 2003-2004). 

W realnym efektywnym ujęciu zwracamy także uwagę, że bieżący poziom euro jest 

znacznie korzystniejszy dla Niemiec, niż dla pozostałych państw strefy euro. 

Czynniki monetarne: indeksy realnych efektywnych kursów walutowych 
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CE3: indeksy realnych efektywnych kursów walutowych

Indeks HUF Indeks CZK Indeks PLN

Źródło: Bloomberg,  DM PKO BP 
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CEE indeksy realnych efektywnych kursów walutowych

Rosja Turcja CE3

Źródło: Bloomberg, BIS, DM PKO BP 
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Europa Niemcy CE3
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Poprawa dynamiki wzrostu globalnego kredytu, widoczna zwłaszcza w 2H2016, 

ostatnio się zatrzymała. Gwałtowny spadek tempa akcji kredytowej był szczególnie 

widoczny w USA oraz w uniwersum gospodarek wschodzących (z wyjątkiem Chin). Z 

perspektywy historycznej zjawisko to miało zwykle negatywne implikacje dla wzro-

stu PKB USA, a także ewentualnie dla stóp zwrotu rozwiniętych rynków akcji. 

Ostatnio wzrost akcji kredytowej przyspieszył w Chinach i chociaż obecne tempo nie 

wydaje się do utrzymania (równolegle bank centralny zmniejszył o 150 mld USD 

płynność na rynku), to jednak wspiera on bieżący wzrost gospodarczy. 

W regionie CEE miesięczna akcja kredytowa pozostaje na wysokim poziomie w Cze-

chach i Polsce. Sytuacja na Węgrzech uległa poprawie (w ostatnich latach liczba 

kredytów udzielanych przez krajowe banki spadała), a perspektywicznie spodziewa-

my się tam znacznego wzrostu akcji kredytowej. Kreacja kredytu w Rosji jest dość 

słaba, a z kolei w Turcji silna (choć w ciągu ostatnich dwóch miesięcy bardzo zmien-

ne dane wskazywałyby na znaczne spowolnienie). 

Czynniki monetarne: stymulacja kredytowa 
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CE3: kredyt (pożyczki krajowe do sektora niefinansowego, 
9M śred. krocz. zmiany m/m w mln USD)

Węgry Polska (norm. /3) Czechy

Źródło: Bloomberg, banki centralne, DM PKO BP
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Świat: kredyt (pożyczki krajowe do sektora niefinansowego, 
9M śred. krocz. zmiany m/m w mld USD) 

Rynki rozwinięte EM bez Chin (x3), oś prawa Chiny, oś prawa

Źródło: Bloomberg, banki centralne, DM PKO BP
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Kredyt USA vs. wzrost PKB

US PKB 6M zmiana, lewa oś US kredyt, 6M zmiana, prawa oś
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Przepływy do ETFów w dalszym ciągu preferują akcje rynków rozwiniętych kosztem 

uniwersum gospodarek wschodzących. W ostatnim czasie doszło jednak do napływu 

środków do obu klas aktywów.   

Na polskim rynku akcji narastająco od początku roku zaobserwowaliśmy wpływ w 

wysokości 0,6 mld PLN z lokalnych funduszy emerytalnych oraz wpływ rzędu 0,9 mld 

PLN z krajowych funduszy akcyjnych. W dalszej perspektywie zwracamy uwagę na 

potencjalną podaż akcji ze strony lokalnych funduszy emerytalnych, które utrzymują 

się 6,2 mld PLN ponad progiem 75%, przewidzianym nowymi przepisami dotyczącymi 

podziału aktywów systemu emerytalnego między państwowe i prywatne konta emery-

talne.  

Czynniki monetarne: wpływy do ETF i zakupy TFI/OFE  
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Nabycia polskich akcji

TFI OFE Indeks WIG (oś prawa)

Źródło: NBP, KNF, DM PKO BP
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Napływy do amerykańskich, japońskich i europejskich 
ETF-ów akcji 

ETF-y akcji w USA, Europie i Japonii, mln USD, oś lewa S&P 500 Index, oś prawa

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP 
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Główne globalne wskaźniki PMI w ostatnich miesiącach nadal poprawiały się. Za-

obserwowano polepszenie także w uniwersum gospodarek wschodzących, w szczegól-

ności w posiadającym ekspozycję na surowce segmencie BRIC. Względne wyniki 

wskaźnika zaskoczenia danymi makro dla gospodarek wschodzących poprawiły się, 

wspierając dobre stopy zwrotu rynków akcji gospodarek wschodzących.   

Czynniki realne: wskaźniki wiodące 
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Indeksy PMI

Index US PMI Index BRIC PMI (Znormalizowany) indeks IFO

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

-150

-100

-50

0

50

100

150

st
y
 0

7

lip
 0

7

st
y
 0

8

lip
 0

8

st
y
 0

9

lip
 0

9

st
y
 1

0

lip
 1

0

st
y
 1

1

lip
 1

1

st
y
 1

2

lip
 1

2

st
y
 1

3

lip
 1

3

st
y
 1

4

lip
 1

4

st
y
 1

5

lip
 1

5

st
y
 1

6

lip
 1

6

st
y
 1

7

Amerykański indeks zaskoczeń makro i globalny rynek akcji

US indeks zaskoczeń makro (oś lewa) MXWO Indeks (3 mies. zmiana), (oś prawa)

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP 
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Indeks zaskoczeń gospodarczych: EM vs. DM

Indeks zaskoczeń: EM vs. DM Siła relatywna: EM vs. DM

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP
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W oparciu o nasze szacunki w przyszłym roku spodziewamy się umiarkowanego 

zacieśnienia fiskalnego zwłaszcza w uniwersum rynków rozwiniętych. 

Całkowite saldo budżetowe (w naszej próbie gospodarek rozwiniętych) spada z 1113 

mld EUR w 2016 r. do 1048 mld EUR w roku 2017 (nasza prognoza z grudnia mówiła 

o 977 mld EUR), a w próbie gospodarek wschodzących z 788 mld EUR w 2016 r. do 

782 mld EUR w 2017 r. (praktycznie bez zmian względem naszych wcześniejszych 

prognoz). Oznacza to, że w porównaniu do 2016 r., kiedy w ujęciu globalnym deficyty 

budżetowe wzrosły o 213 mld EUR, w tym roku zaobserwujemy raczej ich spadek o 

ok. 70 mld EUR. Dwa kraje, w których wzrost deficytu w ubiegłym roku był najwięk-

szy (USA oraz Chiny) w tym roku przeszły w kierunku bardziej zachowawczej polityki 

fiskalnej.  

Zwracamy również uwagę na fakt, iż roczne stopy wzrostu przychodów budżetowych 

w USA i w Chinach wskazują bardziej na słabą aktywność gospodarczą.  

 

Czynniki realne: impuls fiskalny 
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Chiny: deficyt budżetowy (mld CNY) i przychody (r/r)

Skumulowany deficyt budżetowy (mld CNY), oś lewa Dochody budżetowe (realne), r/r, oś prawa

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP 
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USA: deficyt budżetu federalnego (mld USD) i przychody (r/r)

Skumulowany deficyt budżetowy (mld USD), oś lewa Przychody budżetowe, r/r, oś prawa

Źródło: US Treasury, DM PKO BP 

2015 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017

Niemcy 0.7 0.5 0.3 16 8 -0.2 -0.3 -7 -8

Francja -3.5 -3.3 -2.8 -74 -64 0.2 0.5 5 10

Włochy -2.6 -2.4 -2.3 -40 -39 0.2 0.1 3 1

Hiszpania -5.6 -3.6 -3.3 -40 -38 2.0 0.3 24 2

USA -2.5 -3.2 -3.1 -554 -528 -0.7 0.1 -123 25

Japonia -6.7 -6.7 -6.1 -316 -313 0.0 0.6 0 3

Wielka Brytania -4.4 -3.8 -2.6 -72 -46 0.6 1.2 15 26

Kanada -1.9 -1.5 -1.4 -32 -27 0.4 0.1 6 5

DM -3.1 -3.3 -2.7 -1113 -1048 -0.2 0.6 -76 65

Indie -3.5 -3.9 -3.2 -76 -76 -0.4 0.7 -8 0

Chiny -3.4 -4.3 -4.1 -462 -478 -0.9 0.2 -97 -16

Brazylia -10.4 -9.7 -8.4 -137 -131 0.7 1.3 12 6

Meksyk -3.5 -3.5 -2.8 -35 -30 0.0 0.7 0 5

Korea Płd. 0.0 -2.3 -2.4 -30 -34 -2.3 -0.1 -30 -4

Rosja -2.8 -3.9 -2.4 -47 -33 -1.1 1.5 -13 14

EM -3.5 -3.9 -3.0 -788 -782 -0.5 0.9 -137 5

Polska -2.6 -2.4 -3.0 -9.5 -13.3 0.2 -0.6 0.9 -3.8

Czechy -1.9 -0.3 -1.0 0.0 -2.2 1.6 -0.7 2.9 -2.2

Węgry -2.5 -1.2 -2.5 -1.1 -2.8 1.3 -1.3 1.4 -1.7

CE3 -2.5 -1.2 -2.5 -11 -18 1.3 -1.3 4 -6

Źródło : Bloomberg, p rasa codzienna, DM PKO BP 

Saldo budżetu (% PKB) % zmiana PKB zmiana EUR w mldBilans (mld EUR)
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Odbicie międzynarodowej wymiany handlowej (czterech głównych krajów). 

Jednocześnie nasz orientacyjny wskaźnik międzynarodowych zamówień przemysło-

wych pozostaje w pozycji neutralnej. 

Wydatki konsumpcyjne w USA uległy ostatnio osłabieniu – sprzedaż samochodów 

ciężarowych i osobowych spadła poniżej średniej, a dynamika realna bazowej sprze-

daży detalicznej umiarkowanie się obniżyła.  

Czynniki realne: aktywność gospodarcza  
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Amerykańskie, niemieckie, koreańskie i japońskie 
zamówienia w przemyśle

Zmiana realna r/r, oś lewa Zamowienia, indeks realny, os prawa

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP
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US: (bazowa) sprzedaż detaliczna i sprzedaż samochodów 
ciężarowych

Sprz. ciężarówek, 3M śred. krocząca zmian r/r

(Bazowa) sprz. detal., 3M śred. krocząca zmian r/r znorm., oś prawa

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP 
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Handel międzynarodowy (zmiana r/r w walucie lok.)

Japonia USA Niemcy China, oś prawa

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP
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Aktywność gospodarcza w Chinach jest na wysokim poziomie, ale blisko szczytu. 

Szczególnie martwi spadek orientacyjnego wskaźnika nakładów inwestycyjnych 

(bazującego na planowanych inwestycjach i dostępnych środkach na inwestycje). Jak 

na razie wydatki konsumpcyjne pozostają na wysokim poziomie, ale sprzedaż samo-

chodów osobowych stała się bardziej zmienna, odnotowując na zmianę lepsze i gorsze 

miesiące. 

W polityce monetarnej w dalszym ciągu obserwujemy trend zacieśniania, spadającą 

stopę wzrostu agregatów monetarnych, a ostatnio wzrost tak nominalnych, jak i sko-

rygowanych o inflację stóp ON.  

Czynniki realne: aktywność gospodarcza w Chinach  
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Chiny: wydatki konsumenckie i inwestycyjne vs. podaż pieniądza

Chiny: wskaźnik wydatków, r/r Chiny: M1 w ujęciu realnym, r/r

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP 
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Chiny: sprzedaż powierzchni mieszkaniowych i impuls kredytowy

Chiny: łączne finansowanie, 3M śred. r/r Chiny: sprzedaż pow. mieszk. r/r

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP
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Chiny: wydatki konsumenckie vs. (planowane) wydatki 
inwestycyjne

Sprzedaż detaliczna r/r Wydatki inwestycyjne r/r

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP 
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W ujęciu globalnym wydatki konsumpcyjne na dobra trwałe wspierane są przez 

dość spory wzrost wynagrodzeń (z uwzględnieniem inflacji). Na rynkach nierucho-

mości odnotowano roczny wzrost rzędu 7% r/r (5 największych państw europejskich), 

8% (USA) i 23% (Chiny). W uniwersum gospodarek rozwiniętych sprzedaż samocho-

dów osobowych, choć daleka od rekordowej (z uwagi na dalsze osłabienie w USA), 

nadal rośnie w Europie, podczas gdy w uniwersum gospodarek wschodzących napę-

dzana jest przez Chiny.  

Czynniki realne: aktywność gospodarcza  
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USA, Europa i Chiny: rynek nieruchomości mieszkaniowych

Chiny: sprzedaż mieszkań (mln m2), prawa oś USA: sprzedaż domów, tys. szt.
EUR5, zezwolenia na budowę, tys. szt., prawa oś

Źródło: Bloomberg, urzędy statystyczne i banki centralne
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Sprzedaż samochodów: dynamika r/r na rynkach 
rozwijających się  i rozwiniętych 

rynki rozwijające się, r/r rynki rozwinięte, r/r

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP
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Fundusz płac: US & strefa Euro (realnie r/r)

Strefa Euro, r/r, zmiana realna USA, r/r, zmiana realna

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP
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Produkcja przemysłowa w regionie CE3 nadal wspierana jest przez umiarkowany 

wzrost eksportu (w walutach lokalnych), a także większy portfel zamówień (z wyjąt-

kiem Węgier). 

Zwracamy jednak uwagę, że nadwyżki handlowe (w szczególności w Czechach i na 

Węgrzech) zmniejszyły się względem niedawnych szczytów (na Węgrzech wynika to 

prawdopodobnie częściowo z nieco słabszego eksportu w segmencie motoryzacyj-

nym).  

Czynniki realne: zamówienia, produkcja i eksport 
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CE3 zamówienia w przemyśle

Węgry Czechy Polska

Źródło: Bloomberg, urzędy statystyczne, DM PKO BP 
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CE3: produkcja przemyslowa (% r/r)

Polska Czechy Węgry

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP 
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CE3: eksport (3 mies. średnia zmiany r/r w walucie lokalnej)

Polska Węgry Czechy

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP 
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Wydatki konsumpcyjne w regionie CE3 w dalszym ciągu silnie rosną.  

W całym regionie CE3 wydatki konsumpcyjne, w szczególności na dobra trwałe 

(samochody i domy), wspierane są przez silny rynek pracy (wynagrodzenia i możliwo-

ści zatrudnienia). Jeżeli chodzi o nowe inwestycje mieszkaniowe, w Czechach in na Wę-

grzech widać pewne ograniczenie podaży.  

Czynniki realne: sprzedaż detaliczna i fundusz płac 

-7

-2

3

8

13

st
y
 0

0

st
y
 0

1

st
y
 0

2

st
y
 0

3

st
y
 0

4

st
y
 0

5

st
y
 0

6

st
y
 0

7

st
y
 0

8

st
y
 0

9

st
y
 1

0

st
y
 1

1

st
y
 1

2

st
y
 1

3

st
y
 1

4

st
y
 1

5

st
y
 1

6

st
y
 1

7

CE3 sprzedaż detaliczna (% r/r)

Polska Czechy Węgry

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP 
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CE3: rynek nieruchomości mieszkaniowych

PL: przedsprzedaż HU: pozwolenia, oś prawa CZ: nowe budowy, oś prawa

Źródło: Bloomberg, urzędy statystyczne i banki centralne, REAS
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CE3: fundusz płac w ujęciu realnym (% r/r)

Polska Czechy Węgry

Źródło: urzędy statystyczne, DM PKO BP 
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Międzynarodowe przepływy pieniężne (szacowane na podstawie średnich zmian 

rezerw walutowych) wskazują na poprawę międzynarodowej płynności.  

Rezerwy walutowe rosną w regionie CE3, to samo dotyczy też uniwersum gospodarek 

wschodzących. W Rosji i Turcji nadal jednak maleją.  

Czynniki realne: międzynarodowe przepływy pieniężne  
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CEE: tempo akumulacji rezerw FX (8M zmiana jako % całości)

Rosja Turcja CE3
Źródło: Bloomberg, DM PKO BP 
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Zmiana rezerw walutowych CEE i rynki akcji CE3 

Rezerwy walutowe CEE (bez RU), 8M śred. zmiana jako % całości, oś lewa

Indeks akcji CE3, oś prawa

Źródło: Bloomberg, banki centralne, DM PKO BP
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Tempo akumulacji rezerw EM a rynki akcji EM

EM rezerwy walutowe, 8M zmiana jako % całości, lewa oś EM equity index, prawa oś

Źródło: Bloomberg, central banks, DM PKO BP 
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Sytuację na głównych rynkach surowcowych poprawia ograniczenia podaży. 

W dalszym ciągu oczekujemy równowagi na rynku miedzi w 2017 r., ale zwracamy 

uwagę, że globalny popyt ostatnio osłabł, a jego efekt równoważony jest jedynie nieo-

czekiwanymi zakłóceniami podaży.  

Według EIA/OPEC, prognozowany wzrost popytu na rynku ropy uległ marginalnej ne-

gatywnej rewizji (-0,1 mboe). W odniesieniu do podaży, OPEC oczekuje obecnie jej lek-

kiego wzrostu (+0,2 mboe) wobec oczekiwań na przełomie roku. Zarówno OPEC, jak i 

EIA w dalszym ciągu oczekują dość zrównoważonego rynku (przy szacowanej przewa-

dze podaży rzędu 0,15 mboe).  

Prognozy (roczne) dla rynku węgla nie wymagają jak na razie korekty, choć opóźniono 

terminy dostaw węgla koksującego. 

Ceny większości pozostałych metali przemysłowych są w dalszym ciągu dość dobrze 

wspierane popytem.  

Czynniki realne: surowce 
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Import i cena ropy naftowej

Import ropy r/r, oś lewa Róznica ceny do 12M średniej w %, oś prawa

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP
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Ropa naftowa, bilans podaży i popytu

Popyt i podaż ropy, r/r Różnica ceny ropy do 12-mies. śred. w %, prawa oś

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP 
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Ceny miedzi vs. popyt i zapasy

Miedź: popyt - podaz, r/r Cena miedzi vs. 12M średnia, w %, oś prawa
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Rynek polski (WIG25) notowany jest obecnie z niewielką premią waluacyjną wzglę-

dem danych historycznych i jest na poziomie wycen uniwersum rynków wschodzą-

cych, które z kolei notowane jest z dyskontem względem gospodarek rozwiniętych. 

Z uwagi na zmniejszenie się ryzyk politycznych i oczekiwane odbicie wyników spółek, 

polski rynek (obecnie notowany na poziomie 12,3x Fwd P/E lub z premią 3% względem 

danych historycznych) wydaje się mniej atrakcyjny niż na przełomie roku, ale może 

ulec dalszemu reratingowi z uwagi na doskonałe fundamentalne dane makro oraz do-

bre oczekiwania i wspierające wyceny na rok 2018.  

Uniwersum rynków wschodzących notowane jest przy prognozowanym P/E 12,3x, co 

implikuje premię 1% względem danych historycznych i dyskonto 27% względem go-

spodarek rozwiniętych (w porównaniu do względnego historycznego dyskonta poniżej 

20%). Oznacza to, że uniwersum gospodarek wschodzących wyceniane jest na neu-

tralnym poziomie. 

W kontekście zarówno prognozowanego wskaźnika P/BV, jak i oczekiwanego ROE 

(skorygowanego o inflację), rynek polski notowany jest z dyskontem względem uni-

wersum gospodarek wschodzących. 

Rynki: wyceny 

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP 
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12 miesięczne prognozowane zyski indeksu WIG nabrały w 1Q17 dynamiki (głównie 

dzięki ekspozycjom surowcowym). Jednocześnie mniej więcej od połowy zeszłego roku 

zaczęły spadać prognozy zysków dla indeksu MIDWIG (z wyłączeniem producenta 

węgla koksującego JSW, który w marcu 2017 r. został włączony do indeksu WIG20), 

dynamika rewizji prognoz dla indeksu MIDWIG tym samym od lipca zeszłego roku 

plasuje się poniżej dynamiki rewizji prognoz dla indeksu WIG20. 

Rynki: oczekiwane zyski 
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Względne zachowanie polskiego rynku akcji w porównaniu do uniwersum rynków 

wschodzących odbiło się od 20-letniego dołka, a trend ten wspierany jest ko-

rzystnymi danymi makroekonomicznymi.  

Jednocześnie względna siła akcji wschodzących w porównaniu do akcji reszty świata 

odbiła się z 10-letniego dołka. W porównaniu do uniwersum gospodarek wschodzą-

cych polska waluta i obligacje nadal nie osiągnęły znaczącej poprawy, ale obligacje 

polskie i gospodarek wschodzących zaczęły uzyskiwać lepsze stopy zwrotu w po-

równaniu z obligacjami rynków rozwiniętych. 

Rynki: relatywna stopa zwrotu rynku polskiego 
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Relatywne zachowanie się rynku polskiego i rynków 
wschodzących

Polska do EM, oś lewa MSCI EM do akcji globalnych, oś prawa

Źródło: Bloomberg, DM PKO BP
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Polski rynek obligacji i PLN w relacji do Emerging Markets 

Polskie obligacje 10+ do EM, oś lewa PLNUSD w relacji do EM, oś prawa
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Niezdecydowanie dolara i stabilne ceny surowców wspierają relatywne stopy zwro-

tu akcji rynków wschodzących. Ostatnio jednak doszło do osłabienia szeregu surow-

ców przemysłowych (za wyjątkiem ropy i węgla koksującego). 

Względne stopy zwrotu akcji polskich spółek polepszyły się w ślad za względnymi 

stopami zwrotu z polskich obligacji (w porównaniu do obligacji rynków rozwinię-

tych). Mimo presji spowodowanej rosnącymi wynagrodzeniami i inflacją, polskie 

spółki o małej kapitalizacji także wygenerowały w kwartale przyzwoite stopy zwrotu.  

Sektory cykliczne zachowały się znacząco lepiej od rynku, co było spójne z zacho-

waniem szerokiego indeksu surowców przemysłowych (bazującego na średniej wy-

rażonej w juanie dla aluminium, miedzi, węgla koksującego, rudy żelaza i stalowych 

prętów zbrojeniowych), a ich indeks siły relatywnej mógł już osiągnąć średniotermi-

nowy szczyt na poziomie maksimum z 2007/08 r. 

Rynki: relatywne stopy zwrotu 
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Rynek akcji Emerging Markets i indeks walutowy

MSCI EM do MSCI world, lewa oś Indeks walutowy EM, prawa oś
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Rynki wschodzące i surowce

MSCI EM do światowych akcji (TR), oś lewa Indeks surowcowy, oś prawa
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Relatywne zachowanie się akcji cyklicznych i defensywnych oraz 
indeks materiałów przemysłowych

Akcje cykliczne do defensywnych (US/UE), oś lewa

Indeks materiałów przemysłowych, oś prawa
Źródło: Bloomberg, PKO BP Securities
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Prognozy makroekonomiczne 

Prognozy makroekonomiczne dla Polski
(%) 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P

Realny PKB 1,7 3,3 3,6 2,8 3,2 3,6

Konsumpcja prywatna 1,2 3,0 3,1 3,6 3,8 3,3

Wydatki rządowe 2,1 4,7 2,8 2,8 2,6 3,0

Inwestycje 5,1 10,0 6,1 -5,5 5,1 7,0

Indeks inflacji 0,7 0,4 -0,5 -0,6 2,3 2,1

Bilans obrotów bieżących -1,3 -1,4 -0,1 -0,5 -1,0 -1,5

Stopa oszczędności 3,6 1,9 2,1 2,8 2,4 2,5

Saldo budżetu -4,3 -3,2 -2,6 -2,2 -2,8 -3,0

Zadłużenie publiczne 55,7 50,5 51,3 52,3 54,0 55,5

Zadłużenie zagraniczne 71,7 70,1 67,7 65,9 66,0 n.a.

Bezrobocie 9,8 8,1 6,9 6,3 5,9 5,5

Wynagrodzenia 3,7 3,5 3,5 3,8 4,7 6,1

Stopa referencyjna 2,5 2,0 1,5 1,5 1,5 2,0

Kurs USDPLN 3,01 3,54 3,92 4,19 4,54 4,14

Kurs EURPLN 4,21 4,20 4,26 4,40 4,45 4,35

Rentowność 10-latek 4,4 2,5 3,1 3,2 3,9 4,0

Źródło: Bloomberg, Bank Centralny , Komisja Europej ska, OECD

Prognozy makroekonomiczne dla Węgier
(%) 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P

Realny PKB 1,1 3,6 3,1 1,9 2,9 2,9

Konsumpcja prywatna -0,1 1,6 3,4 4,2 4,0 3,6

Wydatki rządowe 3,2 2,4 1,0 0,1 1,0 2,0

Inwestycje 8,7 3,9 1,9 -5,0 5,9 3,0

Indeks inflacji 1,6 0,2 -0,1 0,4 2,5 2,7

Bilans obrotów bieżących 2,9 3,0 4,4 4,9 3,6 3,0

Stopa oszczędności 10,7 10,6 9,6 8,6 6,5 6,4

Saldo budżetu -2,4 -2,9 -2,5 -1,8 -2,4 -2,7

Zadłużenie publiczne 77,3 76,6 76,7 73,8 72,5 71,8

Zadłużenie zagraniczne 115,9 108,7 92,5 83,3 78,7 n.a.

Bezrobocie 9,2 7,9 6,9 4,3 4,5 4,6

Wynagrodzenia 1,5 3,8 3,9 5,1 3,3 3,0

Stopa referencyjna 3,0 2,1 1,4 0,9 0,9 n.a.

Kurs USDHUF 215,6 261,4 290,4 294,4 285,0 283,5

Rentowność 10-latek 5,9 3,7 3,3 3,3 3,3 n.a.

Źródło: Bloomberg, Bank Centralny , Komisja Europej ska, OECD

Prognozy makroekonomiczne dla Rumunii
(%) 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P

Realny PKB 3,4 3,0 3,7 4,8 3,7 3,4

Konsunpcja prywatna 1,2 4,5 5,1 9,0 5,2 3,7

Wydatki rządowe -4,8 5,3 0,3 5,3 3,0 3,0

Inwestycje -7,9 -3,5 8,1 6,3 6,4 6,5

Indeks inflacji 3,2 1,4 -0,6 -1,5 1,5 2,9

Bilans obrotów bieżących -1,2 -0,5 -1,1 -2,5 -3,0 -2,9

Stopa oszczędności -13,3 -14,6 -13,2 -9,1 -6,8 -4,8

Saldo budżetu -2,2 -1,5 -1,8 -2,9 -3,4 -3,0

Zadłużenie publiczne 38,0 39,8 40,1 40,6 41,0 41,5

Zadłużenie zagraniczne 69,7 62,8 59,4 58,5 57,3 n.a.

Bezrobocie 7,1 6,8 6,8 5,9 5,8 5,5

Wynagrodzenia 2,7 2,0 2,5 7,9 5,8 5,6

Stopa referencyjna 4,0 2,8 1,8 1,8 2,0 n.a.

Kurs USDRON 3,3 3,7 4,2 4,3 4,3 4,2

Rentowność 10-latek 5,3 3,6 3,8 3,5 n.a. n.a.

Źródło: Bloomberg, Bank Centralny , Komisja Europej ska, OECD

Prognozy makroekonomiczne dla Czech
(%) 2013 2014 2015 2016 2017P 2018P

Realny PKB -0,9 2,0 4,5 2,5 2,6 2,6

Konsumpcja prywatna 0,7 1,5 3,0 3,1 2,5 2,5

Wydatki rządowe 2,4 1,8 2,0 2,8 2,4 2,1

Inwestycje 0,8 1,9 9,0 -2,8 2,5 3,3

Indeks inflacji 1,4 0,4 0,3 0,7 2,2 2,0

Bilans obrotów bieżących -2,2 0,6 0,9 1,1 1,0 1,0

Stopa oszczędności 9,7 10,0 11,8 11,9 11,6 11,2

Saldo budżetu -1,5 -1,7 -1,9 0,0 -0,5 -0,5

Zadłużenie publiczne 44,9 42,2 40,3 39,5 38,4 37,3

Zadłużenie zagraniczne 52,4 66,6 65,3 64,6 62,4 n.a.

Bezrobocie 8,2 7,5 5,1 4,2 4,1 4,0

Wynagrodzenia -0,6 3,0 3,2 2,7 1,6 1,7

Stopa referencyjna 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,3

Kurs USDCZK 19,8 22,9 24,9 25,7 24,1 23,7

Rentowność 10-latek 2,5 0,7 0,5 0,4 0,9 1,2

Źródło: Bloomberg, Bank Centralny , Komisja Europej ska, OECD
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Alior Bank (Kupuj, 59 PLN)

Sektor bankowy Data publikacji wyników: 11.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Wynik odsetkowy 412,5 651,3 58% 1 946,0 2 882,1 48% 3 144,8 9% Kurs akcji (21.4.2017): 71,1 PLN

Wynik z opłat i prowizji 87,3 99,0 13% 331,1 545,4 65% 564,1 3% Kapitalizacja (PLN): 9190 mln PLN

Przychody ogółem 579,3 865,3 49% 3 188,8 4 053,6 27% 4 146,9 2%

Koszty operacyjne -276,6 -488,0 76% -1 566,6 -2 470,9 58% -1 850,5 -25% BV 2017: 6199 mln PLN

Wynik operacyjny 302,7 377,3 25% 1 622,2 1 582,7 -2% 2 296,4 45% Tier1 2017: 11,50

Saldo rezerw -175,7 -209,9 19% -799,9 -1 019,7 27% -1 167,7 15% ROE 2017: 4,1%

Wynik przed opodatkowaniem 106,3 119,4 12% 691,4 363,4 -47% 912,5 151%

Wynik netto 80,2 79,6 -1% 618,3 250,8 -59% 686,7 174% Free float: 71%

Marża odsetkowa (w %) 4,17 4,4 4,34 4,8 4,8

Koszty/Dochody (w %) 47,75 56,4 49,13 61,0 44,6

Koszty ryzyka (w %) 2,08 1,7 2,12 2,0 2,1

P/E 14,9 36,6 13,4

P/BV 1,5 1,5 1,3

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%

 Spodziewamy się zysku netto na poziomie ok. 80 mln PLN.  

 Wyniki  obciążone przez dwa zdarzenia jednorazowe: 1) zaksięgowanie całorocznej opłaty na 

fundusz przymusowej restrukturyzacji w całości na poczet 1Q17, 2) koszty integracji 

(zakładamy 50 mln PLN).  

 Oczyszczony zysk netto na poziomie 144 mln PLN.  

 Poprawa wyniku odsetkowego o 9% kw/kw i wyniku prowizyjnego o 8% kw/kw, m.in. z uwagi 

na pełen kwartał konsolidacji BPH (wobec niecałych dwóch miesięcy w 4Q16).  

 Niski poziom kosztów ryzyka (ok. 170 pb.).  



 44 

BZ WBK (Sprzedaj, 312 PLN)

Sektor bankowy Data publikacji wyników: 26.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Wynik odsetkowy 1 124,7 1 290,4 15% 4 770,4 5 045,1 6% 5 409,7 7% Kurs akcji (21.4.2017): 356,7 PLN

Wynik z opłat i prowizji 472,7 475,8 1% 1 914,7 1 965,2 3% 2 017,5 3% Kapitalizacja (PLN): 35396 mln PLN

Przychody ogółem 1 768,4 1 831,2 4% 7 450,9 6 983,7 -6% 7 794,6 12%

Koszty operacyjne -805,1 -845,7 5% -3 212,4 -3 219,1 0% -3 233,5 0% BV 2017: 22151 mln PLN

Wynik operacyjny 963,3 985,5 2% 4 238,4 3 764,6 -11% 4 561,1 21% Tier1 2017: 14,78

Saldo rezerw -134,1 -176,2 31% -784,6 -805,4 3% -874,5 9% ROE 2017: 8,4%

Wynik przed opodatkowaniem 769,2 711,5 -8% 3 122,1 2 576,9 -17% 3 282,6 27%

Wynik netto 556,5 449,9 -19% 2 166,8 1 765,0 -19% 2 283,2 29% Free float: 31%

Marża odsetkowa (w %) 3,39 3,6 3,51 3,6 3,7

Koszty/Dochody (w %) 45,53 46,2 43,30 46,1 41,5

Koszty ryzyka (w %) 0,53 0,7 0,75 0,7 0,8

P/E 16,3 20,1 15,5

P/BV 1,8 1,6 1,5

Stopa dywidendy 0,0% 2,5% 3,2%

 Wyniki w 1Q17 obciążone przez jednorazowe zaksięgowanie opłaty na fundusz restrukturyza-

cyjny. Rozkładając tę opłatę w czasie oczyszczony zysk netto wyniósłby ok. 515 mln PLN (+5% 

r/r).  

 Zakładamy spadek marży odsetkowej w ujęciu kw/kw (z uwagi na niższą liczbę dni w kwartale). 

W efekcie wyższych wolumenów wynik odsetkowy powinien być płaski kw/kw.  

 Po bardzo dobrym 2H16, spodziewamy się, że wynik prowizyjny będzie słabszy kw/kw, jednak 

wzrośnie w ujęciu r/r. 

 Zakładamy koszty ryzyka na poziomie 65pb. z uwagi na możliwe sprzedaże portfeli niepracują-

cych. 
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Erste Bank (Trzymaj, 28,4 EUR)

Sektor bankowy CEE Data publikacji wyników: 5.5.2017

mln EUR I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Wynik odsetkowy 1 092,0 1 087,6 0% 4 374,4 4 304,7 -2% 4 272,9 -1% Kurs akcji (21.4.2017): 30,73 EUR

Wynik z opłat i prowizji 443,0 452,9 2% 1 782,9 1 824,3 2% 1 885,5 3% Kapitalizacja (EUR): 13207 mln EUR

Przychody ogółem 1 629,0 1 654,6 2% 6 691,0 6 617,2 -1% 6 643,5 0% Kapitalizacja (PLN): 56415 mln PLN

Koszty operacyjne 1 009,0 1 017,2 1% -4 028,7 -4 061,4 1% -4 085,5 1%

Wynik operacyjny 620,0 637,4 3% 2 663,0 2 555,8 -4% 2 558,0 0% BV 2017: 13172 mln EUR

Saldo rezerw 56,0 85,6 53% -196,0 -510,9 161% -686,2 34% Tier1 2017: 13,67

Wynik przed opodatkowaniem 427,0 451,8 6% 1 951,0 1 879,8 -4% 1 716,8 -9% ROE 2017: 8,8%

Wynik netto 275,0 268,8 -2% 1 265,4 1 129,9 -11% 997,6 -12%

Free float: 65%

Marża odsetkowa (w %) 2,2 2,1 2,24 2,1 2,1

Koszty/Dochody (w %) 63,7 63,6 60,21 61,4 61,5

Koszty ryzyka (w %) 0,2 0,3 0,15 0,4 0,5

P/E 10,4 11,7 13,2

P/BV 1,1 1,0 1,0

Stopa dywidendy 3,2% 3,4% 3,4%

 Oczekujemy lekkiej obniżki raportowanego wyniku netto Erste Bank o -2% r/r. 

 Marża odsetkowa powinna nieco spaść, za to wynik prowizyjny wsparty będzie aktywnością 

klientów. 

 Koszty ryzyka powinny się nieco unormować, a pozostały wynik operacyjny ulegnie poprawie 

dzięki obniżeniu podatku bankowego w Austrii. 

 Wyższe prognozowane wyniki mniejszości będą jednak miały negatywny wpływ na wynik netto. 

Stawka podatkowa w 1Q17 powinna się unormować. 
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Getin Noble Bank (Niepokrywana)

Sektor bankowy Data publikacji wyników: 15.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Wynik odsetkowy 323,0 339,2 5% 1 316,7 1 385,7 5% 1 424,2 8% Kurs akcji (21.4.2017): 1,76 PLN

Wynik z opłat i prowizji 36,3 39,1 8% 126,4 163,8 30% 180,8 43% Kapitalizacja (PLN): 1554 mln PLN

Przychody ogółem 405,0 362,3 -11% 1 537,2 1 144,5 -26% 1 593,0 4%

Koszty operacyjne -224,4 -245,0 9% -859,0 -845,0 -2% -840,0 -2% BV 2017: 4790 mln PLN

Wynik operacyjny 180,6 117,3 -35% 678,2 299,5 -56% 753,0 11% Tier1 2017: 10,20

Saldo rezerw -157,1 -202,7 29% -659,6 -695,0 5% -631,0 -4% ROE 2017: n.m.

Wynik przed opodatkowaniem -12,8 -81,0 n.m. -22,7 -377,5 n.m. 140,0 n.m.

Wynik netto -18,3 -77,1 n.m. -42,3 -324,2 n.m. 89,8 n.m. Free float: 45%

Marża odsetkowa (w %) 1,90 2,1 1,98 2,2 2,3

Koszty/Dochody (w %) 55,41 67,6 55,88 73,8 52,7

Koszty ryzyka (w %) 1,29 1,8 1,39 1,5 1,5

P/E n.m. n.m. 17,3

P/BV 0,3 0,3 0,3

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%

 Wyniki w 1Q17 będą obciążone przez jednorazowe zaksięgowanie opłaty na fundusz restruktu-

ryzacyjny. Nie mniej jednak, nawet na poziomie oczyszczonym, GNB zaraportowałby ok. 40 mln 

PLN straty.  

 Płaski wynik odsetkowy. Z jednej strony spodziewamy się kontynuacji spadku kosztu finanso-

wania, z drugiej spadek L/D oraz krótszy kwartał spowodują wypłaszczenie wyniku odsetkowe-

go. 

 Lekka poprawa wyniku prowizyjnego w ujęciu kw/kw.  

 Wysoki poziom odpisów z tytułu utraty wartości. 
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GPW (Kupuj, 43,3 PLN)

Sektor finansowy Data publikacji wyników: 27.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 81,0 89,0 10% 310,9 310,1 0% 311,8 1% Current price (21.4.2017): 44,88 PLN

EBITDA 41,0 45,4 11% 183,4 186,3 2% 186,7 0% Kapitalizacja (PLN): 1883 mln PLN

EBIT 34,6 39,0 13% 157,6 158,7 1% 159,1 0%

Zysk netto 25,4 30,8 21% 130,8 131,5 1% 133,1 1% Dług netto 2017: -192 mln PLN

EV 2017: 1691 mln PLN

Marża EBITDA 50,5% 51,0% 59,0% 60,1% 59,9%

Marża EBIT 42,7% 43,8% 50,7% 51,2% 51,0% Free float: 65%

Marża netto 31,4% 34,6% 42,1% 42,4% 42,7%

EV/EBITDA 9,3 9,1 8,9

P/E 14,4 14,3 14,2

Stopa dywidendy 5,4% 5,4% 5,5%

 Spodziewamy się neutralnych wyników GPW. Z jednej strony pozytywnie wpłynie wzrost obro-

tów na GPW, z drugiej spodziewamy się dwóch negatywnych zdarzeń jednorazowych. 

 Wyniki w 1Q17 zostaną obciążone przez 1) jednorazowe zaksięgowanie rocznej opłaty na KNF 

(zakładamy ok. 11 mln PLN), 2) darowiznę na rzecz Polskiej Fundacji Narodowej (3 mln PLN w 

1Q17 na poczet całego 2017).  

 Silny wzrost przychodów ogółem (+10% r/r oraz +9% kw/kw), głównie dzięki wyższym obrotom 

na rynku akcji (+50% r/r i +21% kw/kw). Przychody na rynku towarowym pod presją z uwagi 

na niski poziom obrotu energią elektryczną.  

 Koszty operacyjne na poziomie z zeszłego roku. 
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Handlowy (Trzymaj, 74 PLN)

Sektor bankowy Data publikacji wyników: 28.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Wynik odsetkowy 247,4 261,6 6% 1 003,6 1 033,9 3% 1 096,9 6% Kurs akcji (21.4.2017): 72,01 PLN

Wynik z opłat i prowizji 142,6 141,2 -1% 561,2 595,2 6% 607,1 2% Kapitalizacja (PLN): 9408 mln PLN

Przychody ogółem 449,1 456,8 2% 2 081,6 2 049,7 -2% 2 130,4 4%

Koszty operacyjne -313,1 -329,6 5% -1 202,2 -1 175,8 -2% -1 175,8 0% BV 2017: 6853 mln PLN

Wynik operacyjny 136,1 127,2 -6% 879,4 873,9 -1% 954,7 9% Tier1 2017: 16,70

Saldo rezerw 5,5 -17,2 -412% -45,8 -54,2 18% -56,7 5% ROE 2017: 8,5%

Wynik przed opodatkowaniem 128,4 90,3 -30% 764,3 749,0 -2% 823,2 10%

Wynik netto 104,4 60,5 -42% 601,6 585,1 -3% 643,6 10% Free float: 25%

Marża odsetkowa (w %) 2,06 2,5 2,30 2,5 2,6

Koszty/Dochody (w %) 69,70 72,1 58,61 57,4 55,2

Koszty ryzyka (w %) -0,13 0,4 0,26 0,3 0,3

P/E 15,6 16,1 14,6

P/BV 1,4 1,4 1,4

Stopa dywidendy 6,3% 5,9% 6,5%

 Handlowy spodziewa się zysku netto w 1Q17 na poziomie ok. 60 mln PLN. Niski poziom zysku 

wynika z jednorazowego zaksięgowania kosztów z tytułu funduszu restrukturyzacyjnego oraz 

słabego wyniku tradingowego.  

 Zakładamy poprawę wyniku odsetkowego o 2% kw/kw.  

 Spodziewamy się stabilnego poziomu wyniku prowizyjnego.  

 Oczekujemy, że koszty operacyjne oczyszczone o jednorazowe zaksięgowanie kosztów funduszu 

restrukturyzacyjnego wyniosły ok. 300 mln PLN – tj. były na znormalizowanym poziomie.  

 Zakładamy znormalizowany poziom odpisów. 
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ING BSK (Kupuj, 190 PLN)

Sektor bankowy Data publikacji wyników: 10.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Wynik odsetkowy 668,1 823,8 23% 2 953,4 3 452,9 17% 3 786,6 10% Kurs akcji (21.4.2017): 172,4 PLN

Wynik z opłat i prowizji 253,9 269,0 6% 1 064,8 1 103,0 4% 1 125,1 2% Kapitalizacja (PLN): 22429 mln PLN

Przychody ogółem 975,6 1 122,8 15% 4 324,5 4 675,9 8% 5 056,7 8%

Koszty operacyjne -508,8 -574,0 13% -2 099,2 -2 164,2 3% 2 200,5 -202% BV 2017: 11881 mln PLN

Wynik operacyjny 466,8 548,8 18% 2 225,3 2 511,6 13% 2 856,1 14% Tier1 2017: 14,47

Saldo rezerw -78,9 -82,9 5% -300,6 -345,1 15% 401,9 -216% ROE 2017: 12,6%

Wynik przed opodatkowaniem 337,4 386,7 15% 1 644,5 1 839,1 12% 2 100,3 14%

Wynik netto 259,2 276,8 7% 1 253,1 1 405,8 12% 1 609,4 14% Free float: 25%

Marża odsetkowa (w %) 2,56 2,9 2,74 2,9 3,0

Koszty/Dochody (w %) 52,15 51,1 48,54 46,3 -43,5

Koszty ryzyka (w %) 0,42 0,4 0,38 0,4 0,4

P/E 17,9 16,0 13,9

P/BV 2,1 1,9 1,8

Stopa dywidendy 0,0% 3,1% 3,6%

 Wyniki w 1Q17 obciążone przez jednorazowe zaksięgowanie opłaty na fundusz restrukturyza-

cyjny. Rozkładając tę opłatę w czasie oczyszczony zysk netto wyniósłby ok. 324 mln PLN (+25% 

r/r).  

 Zakładamy poprawę wyniku odsetkowego o 2% kw/kw. Dynamika ta jest częściowo obniżona 

przez niższą liczbę dni w kwartale.  

 Po bardzo dobrym 4Q16, spodziewamy się, że wynik prowizyjny będzie słabszy kw/kw, jednak 

wzrośnie w ujęciu r/r.  

 Zakładamy koszty ryzyka na poziomie ok. 40pb. 
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Komercni (Kupuj, 1058 CZK)

Sektor bankowy CEE Data publikacji wyników: 4.5.2017

mln CZK I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Wynik odsetkowy 5 234,0 5 168,5 -1% 21 073,7 20 767,3 -1% 20 751,2 0% Kurs akcji (21.4.2017): 936,2 CZK

Wynik z opłat i prowizji 1 700,0 1 621,0 -5% 6 683,0 6 395,5 -4% 6 495,8 2% Kapitalizacja (CZK): 176806 mln CZK

Przychody ogółem 7 698,0 7 667,6 0% 31 759,7 30 061,4 -5% 30 203,4 0% Kapitalizacja (PLN): 28022 mln PLN

Koszty operacyjne 3 879,0 3 944,3 2% -14 026,0 -14 007,9 0% -14 012,5 0%

Wynik operacyjny 3 815,0 3 944,3 3% 17 725,0 16 053,5 -9% 16 190,9 1% BV 2017: 109468 mln CZK

Saldo rezerw 225,0 291,6 30% -1 817,0 -1 444,1 -21% -1 674,9 16% Tier1 2017: 16,65

Wynik przed opodatkowaniem 3 641,0 3 501,7 -4% 16 874,0 14 919,4 -12% 14 832,0 -1% ROE 2017: 10,9%

Wynik netto 2 894,0 2 741,4 -5% 13 690,0 11 669,7 -15% 11 593,9 -1%

Free float: 40%

Marża odsetkowa (w %) 2,12 2,3 2,44 2,4 2,3

Koszty/Dochody (w %) 50,57 52,3 44,16 46,6 46,4

Koszty ryzyka (w %) 0,17 0,2 0,32 0,2 0,3

P/E 12,9 15,2 15,2

P/BV 1,7 1,6 1,6

Stopa dywidendy 4,3% 4,0% 4,6%

 Oczekujemy, ze Komercni zaraportuje stabilną marżę odsetkową netto i pokaże dalszy spadek 

wyniku odsetkowego.  

 Przychody wspierane będą wynikiem tradingowym, na który wpływ miały spekulacje dotyczące 

rewaluacji korony oraz sprzedaż siedziby banku, której wpływ też był prawdopodobnie pozy-

tywny. 

 Koszty rezerw powinny jednak wzrosnąć, jako że ich poziom w 1Q16 był nadzwyczajnie niski. 

 Raportowany zysk netto powinien spaść o 4% r/r. 
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Kruk (Trzymaj, 260 PLN)

Sektor finansowy Data publikacji wyników: 27.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 160,7 225,3 40% 783,4 925,3 18% 1 068,6 15% Kurs akcji (21.4.2017): 273,75 PLN

EBITDA 73,5 102,6 40% 362,6 412,6 14% 474,6 15% Kapitalizacja (PLN): 5131 mln PLN

EBIT 70,2 98,9 41% 349,0 399,1 14% 460,6 15%

Zysk netto 60,9 73,7 21% 248,7 276,6 11% 305,7 11% Dług netto 2017: 1904 mln PLN

EV 2017: 7035 mln PLN

Marża EBITDA 45,7% 45,5% 46,3% 44,6% 44,4%

Marża EBIT 43,7% 43,9% 44,6% 43,1% 43,1% Free float: 90%

Marża netto 37,9% 32,7% 31,7% 29,9% 28,6%

EV/EBITDA 18,8 17,0 15,1

P/E 20,6 18,6 16,8

Stopa dywidendy 0,7% 1,3% 1,6%

 Spodziewamy się dobrych wyników kwartalnych Kruka: wzrost zysku netto o 21% r/r oraz o 

17% kw/kw.  

 Dobre spłaty w 1Q17 (309 mln PLN) powinny przełożyć się na pozytywną rewaluację portfeli 

(zakładamy +13 mln PLN).  

 Wzrost EBITDY gotówkowej o 41% r/r i 1% kw/kw.  

 Koszty finansowe wyższe o kilka mln PLN z uwagi na różnice kursowe. 

 Zakładamy niską efektywną stopę podatkową (2%). 
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mBank (Sprzedaj, 306 PLN)

Sektor bankowy Data publikacji wyników: 27.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Wynik odsetkowy 676,4 754,8 12% 2 832,8 3 038,2 7% 3 162,3 4% Kurs akcji (21.4.2017): 392,55 PLN

Wynik z opłat i prowizji 211,7 235,0 11% 906,4 923,3 2% 951,0 3% Kapitalizacja (PLN): 16542 mln PLN

Przychody ogółem 1 008,9 1 066,8 6% 4 295,4 3 808,7 -11% 4 500,9 18%

Koszty operacyjne -480,8 -566,3 18% -1 963,3 -2 006,5 2% -2 006,5 0% BV 2017: 13853 mln PLN

Wynik operacyjny 528,1 500,5 -5% 2 332,1 1 802,2 -23% 2 494,4 38% Tier1 2017: 14,69

Saldo rezerw -68,5 -72,0 5% -365,4 -476,9 31% -499,0 5% ROE 2017: 4,9%

Wynik przed opodatkowaniem 402,3 333,9 -17% 1 637,7 945,3 -42% 1 603,3 70%

Wynik netto 307,8 230,8 -25% 1 219,3 665,2 -45% 1 181,1 78% Free float: 30%

Marża odsetkowa (w %) 2,30 2,4 2,31 2,4 2,5

Koszty/Dochody (w %) 47,65 53,1 45,91 52,7 44,6

Koszty ryzyka (w %) 0,34 0,3 0,44 0,5 0,5

P/E 13,6 24,9 14,0

P/BV 1,3 1,2 1,1

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 3,6%

 Wyniki w 1Q17 obciążone przez jednorazowe zaksięgowanie opłaty na fundusz restrukturyza-

cyjny. Rozkładając tę opłatę w czasie oczyszczony zysk netto wyniósłby ok. 301 mln PLN (-2% 

r/r).  

 Wynik odsetkowy płaski w ujęciu kw/kw. Poprawa organiczna (marże, wolumeny) została 

skompensowana przez niższą liczbę dni w kwartale.  

 Wyniki prowizyjny sezonowo niższy kw/kw jednak wyższy o 11% w ujęciu rocznym.  

 Po słabym 4Q16 spodziewamy się znormalizowanego wyniku tradingowego.  

 Poza jednorazowym zaksięgowaniem kosztów z tytułu funduszu restrukturyzacyjnego spodzie-

wamy się płaskich kosztów.  

 Zakładamy niski poziom odpisów z tytułu utraty wartości.  
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Millennium (Kupuj, 6 PLN)

Sektor bankowy Data publikacji wyników: 25.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Wynik odsetkowy 351,1 391,9 12% 1 505,8 1 585,5 5% 1 666,8 5% Kurs akcji (21.4.2017): 6,19 PLN

Wynik z opłat i prowizji 134,4 157,1 17% 581,0 599,9 3% 611,9 2% Kapitalizacja (PLN): 7509 mln PLN

Przychody ogółem 539,1 560,7 4% 2 472,2 1 943,4 -21% 2 480,7 28%

Koszty operacyjne -271,8 -275,0 1% -1 112,3 -1 150,2 3% -1 149,2 0% BV 2017: 7251 mln PLN

Wynik operacyjny 267,3 285,7 7% 1 359,9 793,2 -42% 1 331,5 68% Tier1 2017: 16,22

Saldo rezerw -44,3 -59,3 34% -231,2 -225,0 -3% -247,9 10% ROE 2017: 3,6%

Wynik przed opodatkowaniem 190,7 180,7 -5% 953,3 376,4 -61% 890,2 137%

Wynik netto 137,2 120,3 -12% 701,3 254,2 -64% 657,3 159% Free float: 34%

Marża odsetkowa (w %) 2,17 2,3 2,29 2,4 2,5

Koszty/Dochody (w %) 50,42 49,0 45,88 59,2 46,3

Koszty ryzyka (w %) 0,37 0,5 0,48 0,5 0,5

P/E 10,7 29,5 11,4

P/BV 1,1 1,0 0,9

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 4,4%

 Wyniki w 1Q17 obciążone przez jednorazowe zaksięgowanie opłaty na fundusz restrukturyza-

cyjny. Rozkładając tę opłatę w czasie oczyszczony zysk netto wyniósłby ok. 152 mln PLN (+11% 

r/r).  

 Spowolnienie poprawy wyniku odsetkowego (1% kw/kw) – m.in. z uwagi na mniejszą liczbę dni 

w kwartale.  

 Wynik prowizyjny utrzymany na solidnym poziomie z 4Q16 (poprawa w obszarach związanych 

z rynkiem kapitałowym — fundusze inwestycyjne, działalność maklerska).  

 Koszty operacyjne na płaskim poziomie (Millennium księguje opłatę na fundusz restrukturyza-

cyjny w pozostałych kosztach operacyjnych).  

 Koszty ryzyka na poziomie ok. 50pb. 
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Moneta Money Bank (Trzymaj, 92,2 CZK)

Sektor bankowy CEE Data publikacji wyników: 11.5.2017

mln CZK I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Wynik odsetkowy 2 176,0 1 951,9 -10% 8 305,0 7 962,1 -4% 7 831,7 -2% Kurs akcji (21.4.2017): 79 CZK

Wynik z opłat i prowizji 490,0 465,3 -5% 1 961,0 1 929,8 -2% 1 821,2 -6% Kapitalizacja (CZK): 40369 mln CZK

Przychody ogółem 2 773,0 2 534,0 -9% 11 058,0 10 357,1 -6% 10 121,1 -2% Kapitalizacja (PLN): 6397 mln PLN

Koszty operacyjne 1 182,0 1 173,2 -1% -5 084,0 -4 969,4 -2% -5 030,8 1%

Wynik operacyjny 1 591,0 1 360,8 -14% 5 974,0 5 387,7 -10% 5 090,3 -6% BV 2017: 25654 mln CZK

Saldo rezerw 237,0 222,5 -6% -927,0 -1 155,5 25% -1 510,5 31% Tier1 2017: 18,87

Wynik przed opodatkowaniem 1 354,0 1 138,3 -16% 5 047,0 4 232,2 -16% 3 579,8 -15% ROE 2017: 12,8%

Wynik netto 1 079,0 910,6 -16% 4 054,0 3 385,8 -16% 2 863,8 -15%

Free float: 100%

Marża odsetkowa (w %) 6,14 5,2 5,86 5,4 5,3

Koszty/Dochody (w %) 43,14 46,9 45,98 48,0 49,7

Koszty ryzyka (w %) 0,88 0,8 0,78 1,0 1,2

P/E 10,0 11,9 14,1

P/BV 1,5 1,6 1,7

Stopa dywidendy 12,4% 10,1% 9,2%

 Wyniki Monety pozostają pod presją, w miarę jak spółka dostosowuje ceny kredytów konsu-

menckich do poziomu rynkowego.  

 W efekcie NIM sięgnął 5,2% i nadal spada (w porównaniu do 5,4% w 4Q16 i 6,1% w 1Q16).  

 Raportowany zysk może wykazać spadek o 16%; sytuację poprawia jedynie spadek kosztów 

ryzyka (przewidujemy dalszą sprzedaż portfela NPL) i umiarkowana obniżka pozostałych kosz-

tów operacyjnych. 
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OTP Bank (Sprzedaj, 8004 HUF)

Sektor bankowy CEE Data publikacji wyników: 12.5.2017

mld HUF I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Wynik odsetkowy 129,0 131,7 2% 520,0 551,7 6% 610,1 11% Kurs akcji (21.4.2017): 8266 HUF

Wynik z opłat i prowizji 38,8 41,7 7% 175,9 179,6 2% 188,1 5% Kapitalizacja (HUF): 2314 mld HUF

Przychody ogółem 171,5 183,4 7% 734,3 767,1 4% 836,8 9% Kapitalizacja (PLN): 31 mld PLN

Koszty operacyjne 92,9 98,1 6% -400,4 -422,4 5% -456,2 8%

Wynik operacyjny 84,6 85,3 1% 335,8 344,7 3% 380,6 10% BV 2017: 1420 mld HUF

Saldo rezerw 20,8 17,4 -16% -93,3 -84,7 -9% -105,1 24% Tier1 2017: 15,34

Wynik przed opodatkowaniem 64,0 67,8 6% 244,8 259,9 6% 275,5 6% ROE 2017: 14,6%

Wynik netto 34,3 42,8 25% 202,7 207,8 3% 216,3 4%

Free float: 69%

Marża odsetkowa (w %) 4,98 4,6 5,02 4,9 4,9

Koszty/Dochody (w %) 52,37 53,5 54,53 55,1 54,5

Koszty ryzyka (w %) 1,53 1,2 1,43 1,2 1,3

P/E 11,4 11,1 10,7

P/BV 1,6 1,6 1,4

Stopa dywidendy 2,3% 2,7% 3,6%

 Ogłoszony przez OTP Bank wynik wykaże poprawę rzędu 25% r/r, głównie dzięki obniżeniu 

stawki CIT na Węgrzech. 

 Dalsza umiarkowana presja na marże na Węgrzech oraz pozytywne zdarzenia jednorazowe w 

zakresie NII w 4Q16 sprawią, że w 1Q17 wynik odsetkowy netto zmniejszy się kw/kw. 

 Z drugiej strony, prężnie prowadzona działalność powinna doprowadzić do wzrostu wyniku linii 

prowizyjnej. 

 Saldo rezerw powinno zmniejszyć się r/r, a koszty operacyjne wzrosną na skutek inflacji kosz-

tów pracy. 
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Pekao (Trzymaj, 127 PLN)

Sektor bankowy Data publikacji wyników: 10.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Wynik odsetkowy 1 069,7 1 124,6 5% 4 382,0 4 642,0 6% 4 992,9 8% Kurs akcji (21.4.2017): 132 PLN

Wynik z opłat i prowizji 463,3 477,4 3% 1 959,0 2 023,7 3% 2 054,6 2% Kapitalizacja (PLN): 34646 mln PLN

Przychody ogółem 1 808,4 1 740,0 -4% 7 301,8 7 103,0 -3% 7 493,7 5%

Koszty operacyjne -879,7 -939,1 7% -3 493,7 -3 457,7 -1% -3 457,7 0% BV 2017: 22993 mln PLN

Wynik operacyjny 928,7 800,9 -14% 3 808,1 3 645,3 -4% 4 036,0 11% Tier1 2017: 16,81

Saldo rezerw -129,4 -128,9 0% -500,6 -512,6 2% -565,8 10% ROE 2017: 8,9%

Wynik przed opodatkowaniem 728,7 552,6 -24% 2 896,5 2 680,5 -7% 2 992,6 12%

Wynik netto 573,4 398,9 -30% 2 279,3 2 053,6 -10% 2 298,2 12% Free float: 60%

Marża odsetkowa (w %) 2,74 2,7 2,77 2,8 2,9

Koszty/Dochody (w %) 48,65 54,0 47,85 48,7 46,1

Koszty ryzyka (w %) 0,41 0,4 0,40 0,4 0,4

P/E 15,2 16,9 15,1

P/BV 1,5 1,5 1,5

Stopa dywidendy 6,6% 5,9% 6,6%

 Wyniki w 1Q17 obciążone przez jednorazowe zaksięgowanie opłaty na fundusz restrukturyza-

cyjny. Rozkładając tę opłatę w czasie oczyszczony zysk netto wyniósłby ok. 484 mln PLN (+7% 

r/r).  

 Płaski wynik odsetkowy w ujęciu kwartalnym – efekt niższej liczby dni roboczych oraz presji po 

stronie oprocentowania portfela instrumentów dłużnych.  

 Sezonowo słaby wynik prowizyjny (-5% kw/kw).  

 Koszty ryzyka na poziomie ok. 40pb. 



 57 

Prime Car Management (Niepokrywana)

Sektor finansowy Data publikacji wyników: 25.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 126,0 151,9 21% 573,3 627,2 9% 665,2 6% Kurs akcji (21.4.2017): 29,02 PLN

EBITDA 42,2 41,9 -1% 166,3 170,5 2% 180,9 6% Kapitalizacja (PLN): 345 mln PLN

EBIT 11,7 11,6 -1% 45,9 47,1 2% 49,9 6%

Zysk netto 9,3 9,2 -1% 36,2 37,2 3% 39,4 6% Dług netto 2017: 1344 mln PLN

EV 2017: 1689 mln PLN

Marża EBITDA 33,5% 27,6% 29,0% 27,2% 27,2%

Marża EBIT 9,3% 7,6% 8,0% 7,5% 7,5% Free float: 100%

Marża netto 7,3% 6,0% 6,3% 5,9% 5,9%

EV/EBITDA 9,4 9,9 9,9

P/E 9,5 9,3 8,8

Stopa dywidendy 8,1% 8,3% 8,8%

 Spółka zaraportowała dostawy na poziomie 2,5 tys. pojazdów, co naszym zdaniem jest lekko 

rozczarowujące w kontekście całorocznego celu na poziomie 14 tys. sztuk.  

 Oczekujemy stabilnej marży finansowej w 1Q17 – z jednej strony zapadają kontrakty wysoko-

marżowe, z drugiej nowa sprzedaż jest już realizowana na trochę lepszych marżach.  

 Sezonowo lepsza marża usługowa, stabilna marża na ubezpieczeniach oraz odbicie w marży na 

remarketingu.  

 Spodziewamy się normalizacji kosztów ogólnego zarządu na poziomie ok. 10,5 mln PLN.  
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PZU (Trzymaj, 39 PLN)

Sektor ubezpieczeniowy Data publikacji wyników: 17.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Składka przypisana brutto 4 800,6 5 522,6 15% 20 219 20 726 3% 21 340 3% Kurs akcji (21.4.2017): 38,9 PLN

Wynik lokacyjny 1 031,3 1 810,5 76% 3 587 6 003 67% 6 195 3% Kapitalizacja (PLN): 33591 mln PLN

Odszkodowania netto -3 066,6 -3 645,2 19% -12 732 -13 677 7% -14 081 3%

Koszty operacyjne -1 236,8 -1 580,7 28% -5 456 -6 810 25% -6 303 -7% BV 2017: 14355 mln PLN

Zysk brutto 687,8 1 252,7 82% 3 031 4 036 33% 5 894 46% ROE 2017: 17,3%

Zysk netto 486,6 901,3 85% 1 947 2 361 21% 2 687 14%

Free float: 65%

P/E 17,3 14,2 12,5

P/BV 2,6 2,3 2,2

Stopa dywidendy 3,9% 5,6% 6,4%

 Oczekujemy dobrych wyników PZU. 

 Spodziewamy się kontynuacji wzrostu przypisu składki, m.in. w efekcie podwyżek cen polis ko-

munikacyjnych.  

 Dobry wynik inwestycyjny, dzięki hossie na GPW oraz spadkowi rentowności obligacji skarbo-

wych. 

 Marża w ubezpieczeniach grupowych pod presją z uwagi na wyższą umieralność. 

 Dobry wskaźnik mieszany w ubezpieczeniach majątkowych (brak wysokich szkód rolnych). 
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Raiffeisen (Sprzedaj, 17 EUR)

Sektor bankowy CEE Data publikacji wyników: 17.5.2017

mln EUR I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Wynik odsetkowy 761,0 769,8 1% 3 197,0 3 092,7 -3% 3 043,1 -2% Kurs akcji (21.4.2017): 19,23 EUR

Wynik z opłat i prowizji 372,0 383,5 3% 1 599,0 1 604,4 0% 1 606,6 0% Kapitalizacja (EUR): 6324 mln EUR

Przychody ogółem 1 193,0 1 207,0 1% 5 112,0 4 918,2 -4% 4 864,8 -1% Kapitalizacja (PLN): 27012 mln PLN

Koszty operacyjne 781,0 767,5 -2% -3 141,0 -3 072,0 -2% -3 081,9 0%

Wynik operacyjny 413,0 439,5 6% 1 971,0 1 846,2 -6% 1 783,5 -3% BV 2017: 9792 mln EUR

Saldo rezerw 105,0 183,5 75% -758,0 -760,1 0% -775,0 2% Tier1 2017: 12,36

Wynik przed opodatkowaniem 231,0 211,5 -8% 946,0 930,2 -2% 917,5 -1% ROE 2017: 6,1%

Wynik netto 111,0 119,7 8% 520,0 578,8 11% 571,0 -1%

Free float: 41%

Marża odsetkowa (w %) 2,54 2,5 2,57 2,5 2,4

Koszty/Dochody (w %) 65,47 63,6 61,44 62,5 63,4

Koszty ryzyka (w %) 0,65 1,0 0,94 0,9 0,9

P/E 12,2 10,9 11,1

P/BV 0,7 0,6 0,6

Stopa dywidendy 0,0% 1,4% 2,0%

 W przypadku Raiffeisen korzystamy z kwartalnych danych pro-forma. 

 Oczekujemy umiarkowanej poprawy zysku netto (+8% r/r), głównie dzięki niższej stawce podat-

ku. 

 Spodziewamy się stabilizacji przychodów, jako że na wyniki 1Q16 wpłynął negatywny wynik 

hedgingowy w Rosji, który (mamy nadzieję) tym razem się nie pojawi. 
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Vienna Insurance Group (Niepokrywana)

Sektor ubezpieczeniowy CEE Data publikacji wyników: 23.5.2017

mln EUR I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Składka przypisana brutto 2 706,0 2 760,1 2% 9 051 9 249 2% 9 556 3% Kurs akcji (21.4.2017): 22,74 EUR

Wynik lokacyjny 215,0 210,0 -2% 912 812 -11% 796 -2% Kapitalizacja (EUR): 2910 mln EUR

Odszkodowania netto 1 751,0 1 776,9 1% 6 753 6 911 2% 7 101 3% Kapitalizacja (PLN): 12432 mln PLN

Koszty operacyjne 502,0 509,8 2% 1 908 1 931 1% 1 994 3%

Zysk brutto 101,5 121,0 19% 407 377 -7% 386 2% BV 2017: 4848 mln EUR

Zysk netto 77,6 89,8 16% 288 282 -2% 291 3% ROE 2017: 10,4%

P/E 10,1 10,3 10,0 Free float: 30%

P/BV 16,2 17,2 17,3

Stopa dywidendy 3,5% 4,0% 4,4%

 VIG powinien ogłosić wzrost raportowanego wyniku netto o 16% r/r. 

 Składka przypisana brutto powinna wzrosnąć o 2% dzięki wzrostom w segmencie majątkowym. 

 Wynik inwestycyjny pozostanie płaski r/r nawet przy konsolidacji austriackiego segmentu za-

rządzania nieruchomościami. 

 Poprawa wskaźnika szkodowości prawdopodobnie zwiększy wynik kwartalny. 
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Lotos (Kupuj, 52 PLN)

Sektor paliwowy Data publikacji wyników: 26.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 3 931,9 5 642,8 44% 20 895,4 25 304,4 21% 28 384,0 12% Kurs akcji (21.4.2017): 51,83 PLN

EBITDA LIFO 547,0 596,0 9% 2 785,7 2 562,7 -8% 2 621,4 2% Kapitalizacja (PLN): 9581 mln PLN

EBIT 133,8 339,4 154% 1 741,3 1 452,4 -17% 1 653,2 14%

Zysk netto 102,0 217,6 113% 1 155,7 943,5 - 1 126,4 19% Dług netto 2017: 6211 mln PLN

EV 2017: 15792 mln PLN

Marża EBITDA 13,9% 10,6% 13,3% 10,1% 9,2%

Marża EBIT 3,4% 6,0% 8,3% 5,7% 5,8% Free float: 47%

Marża netto 2,6% 3,9% 5,5% 3,7% 4,0%

EV/EBITDA 5,6 6,2 6,1

P/E 8,3 10,2 8,5

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 2,0%

 Oczekujemy, że Lotos ogłosi przychody na poziomie 5,6 mld PLN (+44% r/r, -11% kw/kw) i 

oczyszczony EBIT LIFO w wysokości 596 mln PLN (+9% r/r, -38% kw/kw). Efekt LIFO zakłada-

my na poziomie 45 mln PLN z uwagi na odbicie cen ropy naftowej o 9% kw/kw. Raportowana 

EBITDA powinna wynieść 641 mln PLN (+60% r/r; -39% kw/kw).  

 Na wyniki operacyjne/finansowe spółki w 1Q17 negatywny wpływ wywarł przeprowadzany co 

cztery lata przestój remontowy, który powinien przynieść spadek wolumenu rafineryjnego o 

20% r/r. Z kolei środowisko makro segmentu downstream wspierało w 1Q17 marżę rafineryjną 

Lotosu na poziomie 7,3 USD/bbl (+13% r/r, -11% kw/kw).  

 Wolumen segmentu downstream szacujemy na 2,27 mln t (-6% r/r, -23% kw/kw), a EBIT LIFO 

na 336 mln PLN (-12% r/r, -47% kw/kw). W segmencie detalicznym EBITDA powinna wynieść 

12 mln PLN (+2,8x r/r; +3% r/r) przy wolumenie 318 kt (+5% r/r; -8% kw/kw). 

 Wyniki segmentu upstream powinny ulec poprawie r/r dzięki wyższym cenom węglowodorów 

(ropa Brent +58% r/r; gaz UK NBP +37% r/r) . Wolumen ropy naftowej zakładamy na 129 kt (-

5% r/r, +19% kw/kw), a wolumen gazu na 235 mln m3 (-5% r/r, +6% kw/kw). W efekcie seg-

ment upstream Lotosu powinien wygenerować EBITDA na poziomie 259 mln PLN (+67% r/r; 

+18% kw/kw).  

 Pozostała działalność spółki powinna być neutralna dla wyniku operacyjnego 1Q17. Zakładamy 

także amortyzację na poziomie 302 mln PLN (z czego 182 mln PLN w upstream). Wynik finan-

sowy netto powinien wynieść -47 mln PLN, głównie z uwagi na 56 mln PLN kosztów odsetek. 

Wprawdzie nie oczekujemy istotnych strat na różnicach kursowych, wynik netto spółki szacuje-

my na 217 mln PLN (w porównaniu do 102 mln PLN w 1Q16 i 217 mln PLN w 4Q16). Odbiór 

wyników: neutralny. 
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MOL (Kupuj, 27181 HUF)

Sektor paliwowy Data publikacji wyników: 5.5.2017

mld HUF I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 703,9 907,0 29% 3 506,2 3 959,8 13% 4 204,7 6% Kurs akcji (21.4.2017): 21250 HUF

EBITDA CCS 143,4 172,6 20% 629,7 716,8 14% 704,2 -2% Kapitalizacja (HUF): 2176 mld HUF

EBIT 56,5 110,8 96% 340,8 422,7 24% 404,8 -4% Kapitalizacja (PLN): 29 mld PLN

Zysk netto 73,6 79,6 8% 279,6 293,3 - 277,7 -5%

Dług netto 2017: 512 mld HUF

Marża EBITDA 20,4% 19,0% 18,0% 18,1% 16,7% EV 2017: 2688 mld HUF

Marża EBIT 8,0% 12,2% 9,7% 10,7% 9,6%

Marża netto 10,5% 8,8% 8,0% 7,4% 6,6% Free float: 45%

EV/EBITDA 4,3 3,5 3,3

P/E 7,8 7,4 7,8

Stopa dywidendy 2,5% 2,7% 2,9%

 Przychody MOL powinny wzrosnąć o 29% r/r dzięki wyższym o 58% cenom ropy. Naszym zda-

niem, środowisko makro w 1Q17 i brak niezapowiedzianych przestojów produkcyjnych powinny 

wywindować oczyszczony EBITDA CCS do 173 mld HUF (+20% r/r, +23% kw/kw).  

 Oczekujemy poprawy wyników segmentu downstream (r/r i kw/kw), głównie dzięki dobrej sy-

tuacji w segmencie rafineryjnym (modelowa marża rafineryjna 6,6 USD/bbl vs 5,8 USD/bbl w 

1Q16) i petrochemicznym (odbicie marż; wsparcie ze strony butadienu). Czysty EBITDA CCS w 

segmencie downstream szacujemy na 97 mld HUF (+4% r/r i +15% kw/kw).  

 Efekt CCS szacujemy na ok. 10 mld HUF, implikując EBITDA downstream na poziomie 107 mld 

HUF. Nasze szacunki dotyczące wyników segmentu downstream bazują na wzroście wolume-

nów o 4% r/r.  

 Oczekujemy, że segment upstream wygeneruje czyste EBITDA na poziomie 60 mld HUF (+46% 

r/r i +9% kw/kw), zaś produkcja węglowodorów powinna sięgnąć 113,5 tyś boe/d (-1% r/r, 

+1% kw/kw), w tym 8 tyś boe/d ze strony JV/podmiotów powiązanych. Prognozowany wzrost 

wyników segmentu upstream wynika z wyższych średnich cen węglowodorów (28% r/r i 9% 

kw/kw) oraz OPEX założonego na poziomie 6,5 USD/boe.   

 Segment Gas&Power powinien wygenerować czysty EBITDA w wysokości 18 mld HUF (-6% r/r, 

+24% kw/kw), a segment korporacyjny i pozostałe będzie miał negatywny wpływ wysokości 2 

mld HUF. 

 W raportowanych wynikach nie spodziewamy się żadnych znaczących zdarzeń jednorazowych 

ani szczególnych. W efekcie szacujemy amortyzację na 71 mld HUF i raportowane EBIT na po-

ziomie 111 mld HUF. Zakładamy także wynik finansowy netto na -9,6 mld HUF i wynik netto na 

79 mld HUF (przy efektywnej stawce podatkowej 17%).  

 Bieżąca sytuacja na rynku downstream i ceny ropy na poziomie ok. 55 USD/bbl oznaczają do-

bre warunki dla MOL. Początek 2Q17 napawa jeszcze większym optymizmem dzięki widoczne-

mu wzrostowi marż rafineryjnych w Europie. W efekcie nasza prognoza EBITDA CCS na 2017P 

r. w wysokości 717 mld HUF pozostaje bez zmian. Podtrzymujemy rekomendację Kupuj. Odbiór 

wyników: pozytywny. 



 63 

OMV (Trzymaj, 35,3 EUR)

Sektor paliwowy Data publikacji wyników: 11.5.2017

mln EUR I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 4 595,0 6 293,0 37% 22 034,0 26 436,4 20% 28 123,3 6% Kurs akcji (21.4.2017): 38,65 EUR

EBITDA CCS 700,0 1 136,0 62% 3 269,0 3 625,6 11% 3 787,9 4% Kapitalizacja (EUR): 12649 mln EUR

EBIT 144,0 594,0 313% 1 110,1 1 514,5 36% 1 634,7 8% Kapitalizacja (PLN): 54029 mln PLN

Zysk netto 96,0 333,0 247% -218,4 972,4 - 996,7 3%

Dług netto 2017: 2928 mln EUR

Marża EBITDA 15,2% 18,1% 14,8% 13,7% 13,5% EV 2017: 15577 mln EUR

Marża EBIT 3,1% 9,4% 5,0% 5,7% 5,8%

Marża netto 2,1% 5,3% -1,0% 3,7% 3,5% Free float: 43%

EV/EBITDA 4,8 4,1 3,8

P/E -57,9 13,0 12,7

Stopa dywidendy 2,6% 3,1% 3,1%

 Prognozujemy silne wyniki kwartalne dzięki wyższym cenom węglowodorów i wolumenom, a 

także przyzwoitym wynikom segmentu downstream. Czysta EBITDA (EBIT) CCS powinna wy-

nieść 1136 mln EUR (574 mln EUR), co stanowi wzrost względem 700 mln EUR (264 mln EUR) w 

1Q16.  

 Upstream: Na podstawie danych operacyjnych z 11 kwietnia zakładamy sprzedaż węglowodo-

rów na poziomie 28,5 mln boe (+8% r/r i -1% kw/kw). Wzrost wolumenu sprzedaży r/r wynika z 

większej produkcji w Norwegii i Libii (ok. 10 kboe/d). Wyniki segmentu upstream wspierać po-

winny wyższe ceny zrealizowane ropy (+34% r/r i +14% kw/kw). Koszty eksploracji zakładamy 

na 82 mln EUR, a OPEX na 12,2 USD/boe (płasko r/r). Na bazie przyjętych założeń szacujemy 

oczyszczony EBIT segmentu upstream na 178 mln EUR (vs 91 mln EUR w 4Q16). 

 Downstream: Środowisko makro pozostało korzystne, a marża rafineryjna OMV wyniosła 5,4 

USD/bbl (w porównaniu do 5,1 USD/bbl w 1Q16 i 5,6 USD/bbl w 4Q16). Wolumen sprzedaży 

segmentu rafineryjnego i detalicznego zmniejszy się o 3% i 10% r/r z uwagi na słabe wolumeny 

w Petrol Ofisi. Przyzwoite wsparcie zapewni za to działalność petrochemiczna dzięki większym 

spreadom olefin w lutym-marcu i silnej marży na butadienie. Segment gazu powinien wykazać 

wyższe wyniki r/r przy płaskim wolumenie sprzedaży gazu r/r. W segmencie downstream ocze-

kujemy więc czystego EBIT CCS na poziomie 403 mln EUR, z czego 345 mln EUR (+17% r/r, +4% 

kw/kw) wygenerowane będzie w segmencie dowstream oil, a segment downstream gas powi-

nien wygenerować 58 mln EUR (vs ujemnego EBIT na poziomie 10 mln EUR w 1Q16 i dodatnie-

go EBIT w wysokości 29 mln EUR w 4Q16). Wyższe ceny ropy kw/kw powinny przynieść pozy-

tywny efekt CCS na poziomie ok. 20 mln EUR.  

 Segment korporacyjny i pozostałe: Zakładamy ujemny EBIT na poziomie 8 mln EUR (w porów-

naniu do straty 4 mln EUR w 1Q16).  

 Zwracamy uwagę, że zgodnie z informacją OMV o zmianie struktury rachunku zysków i strat (z 

6 kwietnia) uwzględniamy udział JV/podmiotów powiązanych w wynikach operacyjnych seg-

mentu upstream i zysków wycenianych metodą praw własności z Borealis (80 mln EUR) w wy-

nikach operacyjnych w ramach segmentu downstream.  

 Podsumowując, oczekujemy od spółki dobrych danych za 1Q17. Dodatkowo, zastrzyk gotówki 

ze zbycia OM VUK (ok. 1,0 mld USD) powinien wzmocnić FCF. Napływ gotówki z dezinwestycji 

powinien bardzo pomóc w pokryciu zobowiązań dywidendowych spółki (rekomendowana dywi-

denda to 1,2 EUR/akcję, stopa 3%). Odbiór wyników: pozytywny. 
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PKN Orlen (Trzymaj, 98 PLN)

Sektor paliwowy Data publikacji wyników: 27.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 16 213,0 22 942,0 42% 79 553,0 103 903,9 31% 113 208,7 9% Kurs akcji (21.4.2017): 113,1 PLN

EBITDA LIFO 1 930,0 2 366,0 23% 9 642,0 9 166,7 -5% 8 839,3 -4% Kapitalizacja (PLN): 48373 mln PLN

EBIT 478,0 2 192,0 359% 7 532,0 7 049,3 -6% 6 615,7 -6%

Zysk netto 337,0 1 931,0 473% 5 261,0 5 282,3 0% 4 872,7 -8% Dług netto 2017: 2053 mln PLN

EV 2017: 50426 mln PLN

Marża EBITDA LIFO 11,9% 10,3% 12,1% 8,8% 7,8%

Marża EBIT 2,9% 9,6% 9,5% 6,8% 5,8% Free float: 73%

Marża netto 2,1% 8,4% 6,6% 5,1% 4,3%

EV/EBITDA 5,4 5,5 5,6

P/E 9,2 9,2 9,9

Stopa dywidendy 1,8% 1,9% 2,2%

 PKN powinien wejść w 2017 r. z dobrymi wynikami operacyjnymi dzięki mocnemu wsparciu 

wszystkich segmentów. Wyniki w 1Q17 wsparte były znacznie wyższymi wolumenami rafineryj-

nymi r/r w Polsce (ograniczenie nielegalnego obrotu paliwem), płaskimi modelowymi marżami 

rafineryjnymi (mimo wzrostu cen ropy o 58% r/r) i odszkodowaniem za zeszłoroczny przestój w 

rafinerii w Kralupach w wysokości 40 mln USD.  

 Segment downstream PKN powinien wygenerować EBITDA LIFO rzędu 2,1 mld PLN (+21% r/r), 

z tego: 1,42 mld PLN z rafinerii (+28% r/r) i 704 mln PLN z petrochemii (+11% r/r). EBITDA seg-

mentu detalicznego i upstream powinna wynieść odpowiednio 332 mln PLN (+11% r/r) i 74 mln 

PLN (+174% r/r). Koszty korporacyjne zakładamy na poziomie 152 mln PLN (+4% r/r).  

 Nasze szacunki bazują na następujących danych operacyjnych: przerób ropy 7,9 mln t (+7% r/

r); wolumen rafineryjny 6,0 mln t (+3,5% r/r) na skutek silnego wzrostu w Polsce i 10% spadku 

w Czechach i na Litwie. Wolumen sprzedaży w segmencie petrochemicznym wzrósł o 10% r/r, 

głównie dzięki wyższej sprzedaży poliolefin. Wolumen sprzedaży w segmencie detalicznym wy-

nosi 1,93 mln t (+1% r/r). Produkcja segmentu upstream sięgnęła 13,8 kboe/d. 

 Generalnie zakładamy, że oczyszczona EBITDA LIFO wyniesie 2,37 mld PLN (w porównaniu do 

1,75 mld PLN w 1Q16), a raportowana EBITDA 2,72 mld PLN (wzrost wynika także z efektu LIFO 

na poziomie 0,35 mld PLN). W efekcie szacujemy czysty EBIT LIFO na 1,84 mld PLN (vs 1,42 mld 

PLN w 1Q16), a raportowany EBIT na 2,19 mld PLN (w porównaniu do 478 mln PLN w 1Q16).  

 Zakładamy także pozytywny wynik netto na działalności finansowej w wysokości 442 mln PLN 

głównie dzięki dodatnim różnicom kursowym na zadłużeniu w EUR (ok. 250 mln PLN) i na zobo-

wiązaniach (ok. 220 mln PLN), a także dzięki kosztom odsetek netto (28 mln PLN). Efektywna 

stawka podatkowa powinna wynieść 19%, co daje zysk netto w wysokości 1,93 mld PLN w 

porównaniu do 337 mln PLN w 1Q16.  

 Szacowana EBITDA LIFO (wraz z odszkodowaniem) w wysokości 2,37 mld PLN w 1Q17 wraz z 

założonym CAPEX na poziomie 1,1 mld PLN oraz podatkiem w wysokości 0,5 mld PLN oznacza, 

że kwartalny FCF wyniesie 0,73 mld PLN w porównaniu z 1,3 mld PLN w 1Q16.  

 Wyniki 1Q17 są pozytywne, choć nie widzimy fundamentalnego potencjału wzrostu wobec ak-

tualnej wyceny rynkowej. Odbiór wyników: pozytywny. 
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PGNIG (Trzymaj, 6,35 PLN)

Sektor paliwowy Data publikacji wyników: 25.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 10 980,0 12 202,0 11% 33 027,9 34 783,2 5% 37 028,2 6% Kurs akcji (21.4.2017): 6,31 PLN

EBITDA 2 393,0 2 625,0 10% 6 002,5 6 811,5 13% 7 395,1 9% Kapitalizacja (PLN): 37229 mln PLN

EBIT 1 721,0 1 924,0 12% 3 298,5 4 084,7 24% 4 624,1 13%

Zysk netto 1 386,0 1 464,0 6% 2 312,4 3 035,4 - 3 390,0 12% Dług netto 2017: 474 mln PLN

EV 2017: 37703 mln PLN

Marża EBITDA 21,8% 21,5% 18,2% 19,6% 20,0%

Marża EBIT 15,7% 15,8% 10,0% 11,7% 12,5% Free float: 28%

Marża netto 12,6% 12,0% 7,0% 8,7% 9,2%

EV/EBITDA 6,3 5,5 5,1

P/E 16,1 12,3 11,0

Stopa dywidendy 2,8% 3,0% 4,0%

 Szacujemy przychody spółki na poziomie 12,2 mld PLN (+11% r/r, +20 kw/kw) głównie za spra-

wą wyższych przychodów ze sprzedaży gazu (+14% r/r) i z działalności wydobywczej (+29% r/

r). Naszym zdaniem, EBITDA spółki w 1Q17 powinna być wspierana mocną kontrybucją 

wszystkich segmentów operacyjnych. Wyższe ceny ropy naftowej wspierały wyniki segmentu 

upstream, podczas gdy korzystne warunki pogodowe pozytywnie wpływały na biznes obrotu 

gazem i dystrybucji.  

 Szacujemy oczyszczoną EBITDA na 2,63 mld PLN (+10% r/r, +44% kw/kw). Jako, że nie zakłada-

my żadnych odpisów na aktywach, raportowana EBITDA powinna być równa wynikom oczysz-

czonym. Skorygowany EBIT jest szacowany przez nas na poziomie 1,92 mld PLN (+12% r/r, 

+64% kw/kw). Segmentowy podział wyników operacyjnych jest tak jak poniżej:      

 Wydobycie: EBITDA powinna wynieść 854 mln PLN (+38% r/r, +1.9x kw/kw). Zakładamy pro-

dukcję ropy naftowej na poziomie 346 tyś ton (-1% r/r) i jej sprzedaż na poziomie 390 tyś ton 

(+2% r/r). Oczekujemy, że produkcja gazu poza taryfowego i ze złóż w Norwegii na poziomie 

332 tyś m3 (-10% r/r).  

 Obrót gazem: Szacujemy EBITDA na poziomie 679 mln PLN vs 660 mln PLN rok temu. Wolume-

ny sprzedanego gazu (szacowane przez spółkę) zakładamy na 8,89 mld m3 (+11% r/r, ze wzglę-

du wzrost wolumenów segmentu detalicznego (+6% r/r) i znacząco wyższych wolumenów 

sprzedanych przez spółkę dominującą. Produkcja gazu jest założona na poziomie 1,19 mld m3 

(+1% r/r), podczas gdy import gazu wzrósł 2% r/r. Naszym zdaniem silna produkcja gazu w 

Polsce (sprzedaż do segmentu wydobycia po kosztach) to jedna z przyczyn poprawy wyników 

segmentu r/r.  

 Dystrybucja: Ten segment powinien zaraportować EBITDA na poziomie 767 mln PLN. Nasze 

szacunki wyniku operacyjnego uwzględniają około 150 mln PLN (założenie PKO) kosztów z ty-

tułu bilansowania systemu. Wolumeny dystrybucyjne szacujemy na 3,94 mld m3 (+11% r/r). 

 Wytwarzanie: Spodziewamy się EBITDA na poziomie 326 mln PLN (-10% r/r, +64% kw/kw). 

Pozostałe segmenty i operacje nie powinny mieć wpływu na wyniki grupy. 

 Szacujemy, wynik netto spółki na 1,46 mld PLN w porównaniu do 1,39 mld PLN w 1Q16. Do 

obliczania zysku netto założyliśmy efektywną stopę podatkową na 23% (wobec około 22% w 

1Q16). 

 Naszym zdaniem wyniki spółki w 1Q17 powinny mieś pozytywny odbiór. Outlook na pozostałe 

kwartały jest mieszany. Wyniki spółki powinny zależeć od globalnych cen ropy i europejskich 

cen gazu. W 2Q17 warunki pogodowe są korzystne dla sprzedaży gazu, jednakże oczekiwane 

dostawy LNG do Europy mogą negatywnie wpłynąć na lokalne ceny gazu (źle dla PGNiG). Od-

biór wyników: pozytywny. 
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CEZ (Kupuj, 76,23 PLN)

Sektor energetyczny Data publikacji wyników: 11.5.2017

mld CZK I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 51 883,0 51 016,0 -2% 188,8 199,4 6% 203,1 2% Kurs akcji (21.4.2017): 68,92 PLN

EBITDA 20 011,0 16 047,0 -20% 57,2 55,6 -3% 53,2 -4% Kapitalizacja (CZK): 233 mld CZK

EBIT 12 967,0 8 547,0 -34% 26,3 24,4 -7% 22,3 -9% Kapitalizacja (PLN): 37 mld PLN

Zysk netto 9 876,0 5 837,7 -41% 17,7 14,5 -18% 12,3 -15%

Dług netto 2017: 136 mld CZK

Marża EBITDA 38,6% 31,5% 30,3% 27,9% 26,2% EV 2017: 369 mld CZK

Marża EBIT 25,0% 16,8% 13,9% 12,3% 11,0%

Marża netto 19,0% 11,4% 9,4% 7,3% 6,0% Free float: 30%

EV/EBITDA 6,5 6,6 6,9

P/E 13,2 16,2 19,1

Stopa dywidendy 38,1% 31,2% 26,5%

 Oczekujemy istotnego spadku wyniku w segmencie energetyki konwencjonalnej. W 2017 r. 

szacujemy efektywne ceny energii na poziomie niższym o ok. 4 EUR/MWh w relacji do 2016 r. 

Dodatkowo w I kwartale 2016 r. Spółka rozpoznała wysokie zyski z tradingu w wysokości ok. 

1,7 mld CZK.  

 Wolumeny w elektrowniach jądrowych obniżyły się o ok 2,8% r/r, ale częściowo zostało skom-

pensowane to wyższą produkcją w elektrowniach na węglu brunatnym. Zakładamy relatywnie 

stabilne wyniki w pozostałych segmentach.  

 Nie oczekujemy istotnego wpływu zdarzeń jednorazowych. Zyski z konwersji obligacji zamien-

nych zostaną zaksięgowane w 2Q 2017. 
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Enea (Trzymaj, 10,2 PLN)

Sektor energetyczny Data publikacji wyników: 25.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 2 936,8 3 041,5 4% 10 185,3 10 553,2 4% 10 389,1 -2% Kurs akcji (21.4.2017): 11,35 PLN

EBITDA 668,3 697,8 4% 2 305,4 2 283,2 -1% 2 632,1 15% Kapitalizacja (PLN): 5010 mln PLN

EBIT 388,6 417,5 7% 1 088,6 1 099,2 1% 1 268,1 15%

Zysk netto 272,9 309,5 13% 769,9 778,5 - 829,1 6% Dług netto 2017: 5199 mln PLN

EV 2017: 10209 mln PLN

Marża EBITDA 22,8% 22,9% 22,6% 21,6% 25,3%

Marża EBIT 13,2% 13,7% 10,7% 10,4% 12,2% Free float: 43%

Marża netto 9,3% 10,2% 7,6% 7,4% 8,0%

EV/EBITDA 4,2 4,5 3,8

P/E 6,5 6,4 6,0

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%

 W I kwartale 2017 r. oczekujemy wzrostu EBITDA do 698 mln PLN (ok. 5% r/r). W naszej opinii 

złożą się na to głównie lepsze wyniki w segmencie wydobycia (Bogdanka) oraz segmencie ob-

rotu. W segmencie wydobycia pojawi się dodatkowy wpływ ok. 23 mln PLN wynikający z do-

stosowania zasad raportowania LWB Bogdanka do Grupy ENEA.  

 W segmencie obrotu zakładamy istotny wzrost marży ze względu na niskie ceny zielonych cer-

tyfikatów.  

 Słabszych wyników oczekujemy w segmencie dystrybucji ze względu na wysoką bazę wyniko-

wą w I kwartale 2016 r.  

 W segmencie wytwarzania zakładamy stabilne wyniki. Po raz pierwszy zostanie ujęty Połaniec 

(zakupiony 14 marca br. ), ale jego kontrybucja będzie stosunkowo niewielka. 
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Energa (Trzymaj, 9,6 PLN)

Sektor energetyczny Data publikacji wyników: 10.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 2 621,0 2 761,0 5% 10 598,5 11 533,8 9% 11 857,4 3% Kurs akcji (21.4.2017): 10 PLN

EBITDA 645,0 601,0 -7% 1 955,8 2 004,3 2% 2 108,0 5% Kapitalizacja (PLN): 4140 mln PLN

EBIT 106,0 367,0 246% 601,4 1 037,9 73% 1 119,3 8%

Zysk netto 8,0 286,7 3484% 178,2 627,1 - 701,0 12% Dług netto 2017: 5212 mln PLN

EV 2017: 9352 mln PLN

Marża EBITDA 24,6% 21,8% 18,5% 17,4% 17,8%

Marża EBIT 4,0% 13,3% 5,7% 9,0% 9,4% Free float: 48%

Marża netto 0,3% 10,4% 1,7% 5,4% 5,9%

EV/EBITDA 4,6 4,7 4,7

P/E 23,2 6,6 5,9

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%

 Energa zaraportowała wstępne wyniki za 1Q 2017. EBITDA wyniosła 601 mln PLN co oznacza 

spadek o 6,8% r/r. W segmencie dystrybucji EBITDA wyniosła 530 mln PLN wobec 499 mln w 

1Q 2016.  

 W naszej opinii oprócz nieco wyższej bazy aktywów na taką skalę wzrostu mogły mieć wpływ 

także czynniki jednorazowe (Spółka nie podała szczegółów wyników).  

 Spadek EBITDA w segmencie wytwarzania (104 mln PLN wobec 133 mln w 1Q 2016) może być 

pochodną znacznie niższych cen zielonych certyfikatów. Niskie ceny certyfikatów oraz efekt 

sprzedawcy z urzędu dla źródeł OZE przyczyniły się także do straty w segmencie sprzedaży (-9 

mln PLN wobec 28 mln PLN zysku w zeszłym roku).  

 Na poziomie działalności finansowej Spółka rozpozna zysk w wysokości 53 mln PLN pochodzą-

cy z wyceny opcji na akcje Polimeksu. 
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Polenergia (Trzymaj, 11,95 PLN)

Sektor energetyczny Data publikacji wyników: 11.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 722,5 711,2 -2% 2 721,7 2 693,6 -1% 2 681,2 0% Kurs akcji (21.4.2017): 12,5 PLN

EBITDA 87,8 43,2 -51% 207,5 167,2 -19% 154,5 -8% Kapitalizacja (PLN): 568 mln PLN

EBIT 61,1 16,5 -73% -88,2 59,0 -167% 46,4 -21%

Zysk netto 36,4 2,7 -93% -114,8 4,6 - -11,2 -341% Dług netto 2017: 722 mln PLN

EV 2017: 1290 mln PLN

Marża EBITDA 12,2% 6,1% 7,6% 6,2% 5,8%

Marża EBIT 8,5% 2,3% -3,2% 2,2% 1,7% Free float: 34%

Marża netto 5,0% 0,4% -4,2% 0,2% -0,4%

EV/EBITDA 6,6 7,7 8,1

P/E -4,9 - -50,9

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%

 Wyniki będą pod wpływem niskich cen zielonych certyfikatów, które obniżyły się w stosunku do 

1Q 2016 r. o ok. 70 PLN.  

 Zakładamy relatywnie niezmieniony poziom produkcji energii w farmach wiatrowych na pozio-

mie ok. 190 GWh, ponieważ w 1Q 2016 r. pracowała ta sama baza wytwórcza.  

 W segmencie energetyki konwencjonalnej oczekujemy niższych wyników ze względu na dodat-

kowe przychody z rekompensaty kosztów osieroconych rozpoznane w 1Q 2016.  

 W segmencie obrotu zakładamy nieco niższe wyniki, które także znajdą się pod wpływem spad-

ku cen zielonych certyfikatów. 
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PGE (Trzymaj, 10,7 PLN)

Sektor energetyczny Data publikacji wyników: 9.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 7 133,0 7 763,0 9% 27 181,5 27 692,4 2% 28 288,0 2% Kurs akcji (21.4.2017): 11,41 PLN

EBITDA 1 822,0 1 965,0 8% 6 458,7 6 048,6 -6% 6 614,7 9% Kapitalizacja (PLN): 21333 mln PLN

EBIT 1 123,0 1 167,0 4% 2 778,2 3 101,0 12% 3 608,1 16%

Zysk netto 870,0 907,2 4% 1 965,2 2 208,8 - 2 524,8 14% Dług netto 2017: 10587 mln PLN

EV 2017: 31920 mln PLN

Marża EBITDA 25,5% 25,3% 23,8% 21,8% 23,4%

Marża EBIT 15,7% 15,0% 10,2% 11,2% 12,8% Free float: 43%

Marża netto 12,2% 11,7% 7,2% 8,0% 8,9%

EV/EBITDA 4,2 5,3 5,2

P/E 10,9 9,7 8,4

Stopa dywidendy 2,2% 2,6% 3,0%

 Mimo braku przychodów z KDT prognozujemy lekki wzrost wyników w segmencie energetyki 

konwencjonalnej.  

 Oczekujemy generacji na poziomie 10.3 TWh co oznacza wzrost o 1.8 TWh r/r (remonty w Beł-

chatowie w 1H 2016 r.). Wzrost zysków pochodzący z większych wolumenów powinien zastąpić 

brak przychodów z KDT (w 1Q16 zaksięgowano łącznie 278 mln PLN ze względu na wygraną 

sprawę sądową). W segmencie zakładamy także pozytywne saldo niższych koszów CO2 i węgla 

oraz negatywnego efektu niższej ceny energii (zakładamy spadek o ok. 2 PLN r/r).  

 W segmencie dystrybucji oczekujemy wzrostu EBITDA ze względu na wzrost WRA przy podob-

nej stopie zwrotu z WACC.  

 Ze względu na spadek cen zielonych certyfikatów zakładamy niższe o ok. 20% wyniki w seg-

mencie OZE. Dzięki niskim cenom certyfikatów, Spółka powinna z drugiej strony utrzymać mar-

że w segmencie obrotu.  
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Tauron (Trzymaj, 2,89 PLN)

Sektor energetyczny Data publikacji wyników: 10.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 4 647,0 4 762,0 2% 19 127,2 19 847,6 4% 21 333,4 7% Kurs akcji (21.4.2017): 3,13 PLN

EBITDA 872,9 902,0 3% 3 190,2 3 243,8 2% 3 583,4 10% Kapitalizacja (PLN): 5485 mln PLN

EBIT 456,0 478,0 5% 842,9 1 525,1 81% 1 826,8 20%

Zysk netto 323,2 332,7 3% 509,1 974,8 - 1 213,3 24% Dług netto 2017: 10432 mln PLN

EV 2017: 15917 mln PLN

Marża EBITDA 18,8% 18,9% 16,7% 16,3% 16,8%

Marża EBIT 9,8% 10,0% 4,4% 7,7% 8,6% Free float: 54%

Marża netto 7,0% 7,0% 2,7% 4,9% 5,7%

EV/EBITDA 4,6 4,9 4,6

P/E 10,8 5,6 4,5

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%

 Zakładamy wzrost wyniku EBITDA o ok 5% r/r do poziomu ok. 900 mln PLN.  

 Segmentem generującym wzrost EBITDA powinna być dystrybucja, gdzie zakładamy wzrost do 

ok. 580 mln PLN wobec 540 mln w 1Q 2016 r., co wynika głównie z rosnącej bazy aktywów 

(WRA).  

 Poprawy wyników oczekujemy także w segmencie wydobycia, ale będzie to raczej tylko mniej-

sza strata. Spółka sygnalizowała spadek produkcji węgla wobec rekordowych poziomów w 4Q 

2016 (2,2 mln ton) ze względu na prace techniczne.  

 Nieco słabszych wyników oczekujemy w segmencie wytwarzania na co składają się głównie 

niższe ceny energii. Segment obrotu ze względu na wsparcie spadających cen zielonych certyfi-

katów powinien wypracować relatywnie stabilne wyniki. 
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ZE PAK (Kupuj, 14,5 PLN)

Sektor energetyczny Data publikacji wyników: 15.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 680,0 654,0 -4% 2 687,4 2 707,5 1% 2 204,0 -19% Kurs akcji (21.4.2017): 18,39 PLN

EBITDA 175,3 135,3 -23% 603,8 563,6 -7% 414,7 -26% Kapitalizacja (PLN): 934 mln PLN

EBIT 114,4 80,3 -30% 397,1 366,0 -8% 262,4 -28%

Zysk netto 74,0 61,8 -16% 271,3 258,2 - 190,1 -26% Dług netto 2017: 180 mln PLN

EV 2017: 1114 mln PLN

Marża EBITDA 25,8% 20,7% 22,5% 20,8% 18,8%

Marża EBIT 16,8% 12,3% 14,8% 13,5% 11,9% Free float: 27%

Marża netto 10,9% 9,5% 10,1% 9,5% 8,6%

EV/EBITDA 2,4 2,0 2,3

P/E 3,4 3,6 4,9

Stopa dywidendy 4,3% 4,3% 4,3%

 W I kwartale 2017 r. zakładamy efektywną cenę energii niższą o ok. 3 PLN r/r.  

 Oczekujemy spadku produkcji energii elektrycznej w relacji do 1Q 2016 r., co wpłynie negatyw-

nie na jednostkowy koszt produkcji.  

 Zakładamy bazę kosztów stałych na relatywnie niskim poziomie zbliżonym do poprzednich 

kwartałów. Przychody z KDT prognozujemy na poziomie ok. 47 mln PLN w podobnej wysokości 

do przychodów rozpoznanych w 1Q 2016.  

 Pozytywnie na wynik netto wpłyną koszty działalności finansowej, które zmniejszone zostaną o 

ok. 18 mln PLN ze względu na umocnienie się złotówki.  
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 Po bardzo dobrym pierwszym półroczu fiskalnego 2016/2017 (3-4Q16) gdzie przychody w 

Polsce wzrosły odpowiednio o 18% r/r w 1Q17 (3Q roku fiskalnego 16/17) spodziewamy się 

spadku dynamiki wzrostu biznesu do poziomu 10% r/r. niższych odbiorów w sieciach handlo-

wych (widoczna presja na marże), niewielkiego wzrostu w sieciach franczyzowych, mniejszego 

eksportu. 

 W Czechach również widzimy stabilizację, w 1Q17 spodziewamy się 12% r/r wzrostu przycho-

dów (efekty wysokiej bazy) oraz płaskiego wyniku na Słowacji. 

 Pomimo wyższych kosztów logistyki (obsługa biznesu z dwóch lokalizacji) oraz rozwoju nowych 

projektów i usług, co przekłada się na wzrost kosztów SG&A w kwartale, spodziewamy się nie-

wielkiej poprawy  zysku EBIT r/r. 

 Spodziewamy się neutralnych przepływów operacyjne w kwartale (niższe saldo należności), 

oraz utrzymania cyklu rotacji gotówki na poziomie 33 dni. W konsekwencji długu netto na po-

ziomie poniżej 3x EBITDA, wyższych kosztów finansowych ze względu na większe wykorzystanie 

faktoringu w kwartale. 

 W całym 2016/17 roku fiskalnym (kończącym się w czerwcu 2017) oczekujemy 8,5 mld PLN 

przychodów (+12% r/r), 122 mln PLN EBITDA (+9% r/r) i 68 mln PLN zysku netto (+6% r/r). 

AB (Trzymaj, 30 PLN)

Handel detaliczny i hurtowy Data publikacji wyników: 15.5.2017

mln PLN
III kw. 

15/16

III kw. 

16/17P
r/r

I-III kw. 

15/16

I-III kw. 

16/17P
r/r 2016/17P 17/2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 1 706,8 1 833,0 7% 5 566,3 6295,8 13,1% 7 372,5 7 555,8 2% Kurs akcji (21.4.2017): 36,5 PLN

EBITDA 24,8 26,3 6% 86,6 94,8 9,4% 107,3 109,5 2% Kapitalizacja (PLN): 590 mln PLN

EBIT 21,0 22,6 8% 76,7 84,0 9,4% 92,6 94,3 2%

Zysk netto 12,4 13,2 7% 50,5 55,1 9,1% 58,3 61,0 5% Dług netto 2017: 305 mln PLN

EV 2017: 895 mln PLN

Marża EBITDA 1,5% 1,4% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4%

Marża EBIT 1,2% 1,2% 1,4% 1,3% 1,3% 1,2% Free float: 81%

Marża netto 0,7% 0,7% 0,9% 0,9% 0,8% 0,8%

EV/EBITDA 8,3 7,9

P/E 10,1 9,7

Stopa dywidendy 1,9% 2,1%
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ABC Data (Niepokrywana)

Handel detaliczny i hurtowy Data publikacji wyników: 16.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 1 036,4 990,0 -4% 4 926,2 5 144,9 4% 5 425,0 5% Kurs akcji (21.4.2017): 1,92 PLN

EBITDA 12,1 0,0 -100% 40,5 33,8 -16% 35,6 5% Kapitalizacja (PLN): 240 mln PLN

EBIT 11,5 0,6 -94% 37,9 31,3 -17% 33,0 5%

Zysk netto 7,3 -2,4 -133% 17,2 17,6 2% 19,0 8% Dług netto 2017: 68 mln PLN

EV 2017: 308 mln PLN

Marża EBITDA 1,2% 0,0% 0,8% 0,7% 0,7%

Marża EBIT 1,1% 0,1% 0,8% 0,6% 0,6% Free float: 39%

Marża netto 0,7% -0,2% 0,3% 0,3% 0,4%

EV/EBITDA 7,4 9,1 9,0

P/E 14,0 13,6 12,7

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%

 Zaraportowane szacunkowe skonsolidowane przychody za 1Q17 na poziomie 1 mld PLN (-4% 

r/r) są naszym zdaniem raczej związane ze słabością konkurencji, aniżeli potwierdzają długo-

trwały pozytywny trend. Ze względu na problemy w branży spółka boryka się z niższymi limita-

mi ubezpieczeniowymi na swoich kontrahentów.  

 W 1Q17 spodziewamy się płaskiej marży brutto na sprzedaży, wzrostu kosztów SG&A r/r, w 

konsekwencji spółka zaraportuje naszym zdaniem tylko lekko pozytywny wynik na poziomie 

operacyjnym. Oczekujemy wyższej sprzedaż do sieci handlowych w kwartale co zapewne będzie 

widoczne w negatywnych przepływach operacyjnych, w konsekwencji dług netto powinien się 

kształtować na poziomie 1,5-2,0x EBITDA (wyższe wykorzystanie faktoringu). 

 Ze względu na wysoki poziom zapasów na polskim rynku, brak przetargów oraz wciąż utrzymu-

jącą się presję na marże potencjał do poprawy wyników w 2017 i 2018 r. wydaje się być moc-

no ograniczony. 

 Realizacja przyjętej do 2018 r. strategii (1,8 mld EUR przychodów i blisko 90 mln zysku netto) 

wydaje się być coraz mniej realna. 

 ABC DATA zarekomendowała niewypłacanie (!) dywidendy z zysku za 2016 r., jednocześnie 

zarząd ABC Data będzie rekomendował przeprowadzenie skupu akcji własnych. Propozycja 

zakłada nabycie do 2,5 mln walorów po cenie jednostkowej w przedziale 1-2,57 PLN (koszt buy 

back’u maksymalnie 5 mln PLN). 
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Action (Niepokrywana)

Handel detaliczny i hurtowy Data publikacji wyników: 30.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 1 089,5 435,0 -60% 3 212,8 2 162,8 -33% 2 379,1 10% Kurs akcji (21.4.2017): 4,45 PLN

EBITDA 5,9 -19,4 -430% -144,1 -3,7 -97% 11,1 -397% Kapitalizacja (PLN): 75 mln PLN

EBIT 2,2 -22,4 -1100% -156,0 -17,3 -89% -2,4 -86%

Zysk netto 0,4 -23,6 -6278% -157,9 -16,4 -90% -6,8 -59% Dług netto 2017: 257 mln PLN

EV 2017: 332 mln PLN

Marża EBITDA 0,5% -4,5% -4,5% -0,2% 0,5%

Marża EBIT 0,2% -5,1% -4,9% -0,8% -0,1% Free float: 52%

Marża netto 0,0% -5,4% -4,9% -0,8% -0,3%

EV/EBITDA - - -

P/E - - -

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%

 1 sierpnia 2016 na wniosek spółki Sąd wydał postanowienie o otwarciu postępowania sanacyj-

nego co daje spółce czas na przeprowadzenie restrukturyzacji, a sama spółka chroniona jest 

przed egzekucją długów. Sanacja została otwarta w związku z toczącymi się postępowaniami 

podatkowymi i niekorzystnymi dla spółki decyzjami Urzędów Skarbowych w Olsztynie i War-

szawie, które zobowiązują spółkę do zwrotu niesłusznie naliczonego VAT, wraz z odsetkami w 

łącznej kwocie 65 mln PLN (po zmniejszeniu wysokości odsetek przez Urząd Skarbowy w War-

szawie o kwotę 16 mln PLN). 

 W całym 2016 r. Action zaraportował 3,2 mld PLN przychodów oraz stratę netto na poziomie 

157 mln PLN, co oznacza, że w 4Q16 Action zawiązał rezerwy na koszty sanacji, restrukturyzacji 

grupy oraz wyprzedaż magazynów, na kwotę blisko 130 mln PLN. 

 Szacunkowe skonsolidowane przychody za 1Q17 na poziomie 435 mln PLN (-60% r/r) są wyni-

kiem sanacji. W całym 2017 spodziewamy się 2,2 mld PLN przychodów (-33% r/r), 3,8 mln 

straty EBITDA i około 16,4 mln straty netto. 

 Ze względu na sprzeciw części wierzycieli, spodziewamy się, że układ zostanie zaakceptowany 

przez Sąd dopiero pod koniec 2017 r., a kontynuacja procesów naprawczych w Action, może 

potrwać nawet kilka lat. 
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AmRest (Sprzedaj, 257 PLN)

Handel detaliczny i hurtowy Data publikacji wyników: 18.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 858,2 1 168,7 36% 4 207,4 5 253,0 25% 6 024,8 15% Kurs akcji (21.4.2017): 343 PLN

EBITDA 116,6 140,0 20% 539,2 634,2 18% 737,5 16% Kapitalizacja (PLN): 7276 mln PLN

EBIT 55,2 64,0 16% 268,2 321,5 20% 384,7 20%

Zysk netto 39,8 42,8 8% 190,6 210,7 11% 262,5 25% Dług netto 2017: 982 mln PLN

EV 2017: 8258 mln PLN

Marża EBITDA 13,6% 12,0% 12,8% 12,1% 12,2%

Marża EBIT 6,4% 5,5% 6,4% 6,1% 6,4% Free float: 38%

Marża netto 4,6% 3,7% 4,5% 4,0% 4,4%

EV/EBITDA 15,4 13,0 11,0

P/E 38,2 34,5 27,7

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%

 W 1Q17 spodziewamy się kontynuacji trendów z zeszłych kwartałów, imponującego wzrostu 

przychodów o blisko 36% r/r, głównie ze względu na konsolidację przejętej sieci Starbucks w 

Niemczech (+151 mln PLN przychodów), 14% wzrostu w Polsce, dwucyfrowych wzrostów na 

Węgrzech, w Rosji i Hiszpanii oraz dalszych wzrostów w Rumunii. Na koniec 1Q17 AmRest za-

rządzał siecią 1202 restauracji (+21 restauracje w 1Q17). 

 Ze względu na konsolidację Starbucksa w Niemczech oraz ostatnio komunikowane przejęcia we 

Francji oraz w Niemczech spodziewamy się większej presji na marżę EBITDA w grupie w przy-

szłych kwartałach. 

 W wynikach 1Q17 nie spodziewamy się istotnych odpisów z tytułu utraty wartości aktywów, w 

1Q16 AmRest zaksięgował 15% efektywną stawkę podatkową czego spodziewamy się i w tym 

roku. 

 W 1Q17 AmRest podpisał umowę przejęcia sieci 123 restauracji PH (7 własnych, 115 franczy-

zowych) oraz 42 restauracji KFC (własne) we Francji a także 76 restauracji PH w Niemczech (2 

własne, 74 franczyzowe) oraz rozpoczął konsolidację 15 restauracji KFC w Niemczech. Ponadto 

spółka podpisała umowę objęcia 51% udziałów w PizzaPortal.pl. Na przejęcia w 1Q17 AmRest 

wydał naszym zdaniem 40-50 mln EUR. 

 Przy sprzedaży ‘take away’ Amrest wciąż stosuje 5% stawkę podatku VAT (posiada indywidual-

ną interpretację z Ministerstwa Finansów), co jest sprawą dyskusyjną, ze względu interpretację 

ogólną z czerwca 2016, w której Minister Finansów stwierdza, że należy stosować 8%. 



 77 

Asbis (Niepokrywana)

Handel detaliczny i hurtowy Data publikacji wyników: 9.5.2017

mln USD I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 249,1 290,0 16% 1 137,7 1 257,7 11% 1 383,5 10% Kurs akcji (21.4.2017): 2,75 PLN

EBITDA 3,7 4,5 21% 22,6 23,5 4% 25,5 9% Kapitalizacja (USD): 37 mln USD

EBIT 3,3 3,9 17% 20,4 21,3 5% 23,2 9% Kapitalizacja (PLN): 152 mln PLN

Zysk netto 0,4 0,8 100% 4,6 5,7 23% 7,2 26%

Dług netto 2017: 85 mln USD

Marża EBITDA 1,5% 1,6% 2,0% 1,9% 1,8% EV 2017: 122 mln USD

Marża EBIT 1,3% 1,3% 1,8% 1,7% 1,7%

Marża netto 0,2% 0,3% 0,4% 0,5% 0,5% Free float: 63%

EV/EBITDA 4,6 5,2 5,3

P/E 8,1 6,6 5,2

Stopa dywidendy 1,1% 1,5% 1,8%

 Po blisko 10 kwartałach spadków przychodów na wszystkich kluczowych rynkach i wyhamo-

waniu spadków w 2H16, w 1Q17 spodziewamy się dodatniej dwucyfrowej dynamiki sprzedaży 

r/r, utrzymania pozytywnej tendencji poprawy marży brutto na sprzedaży r/r oraz wyniku netto 

na poziomie 0,8 mln USD. 

 W samym 1Q17 spodziewamy się negatywnego cykl konwersji gotówki i długu netto na pozio-

mie 90 mln USD co implikuje dług netto/EBITDA na poziomie 4x, natomiast w całym roku prze-

pływy operacyjne powinny być neutralne. 

 W 2016 r. Asbis obniżył udział Prestigio w mixie produktowym do 10%, co zmniejsza ryzyko 

dalszych odpisów na zapasy. W 2H16 spółka raportowała już poprawę sprzedaży na kluczo-

wych dla spółki rynkach (Europa Środkowo-Wschodnia, Rosja, Ukraina), które historycznie 

przynosiły największe zyski. Spodziewamy się, że Rosja i Ukraina wygeneruje dwucyfrowe dy-

namiki wzrostu przychodów w 2017 r. 

 W marcu ASBIS opublikował prognozę na 2017 r., która zakłada przychody na poziomie 1,2-1,3 

mld USD i 5-6 mln USD zysku netto – prognoza jest poniżej naszych wcześniejszych oczekiwań 

na 2017 (wyższe marże, restrukturyzacja kosztowa, niższe zadłużenie, mniejsze magazyny Pre-

stigio).  
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CCC (Trzymaj, 200 PLN)

Handel detaliczny i hurtowy Data publikacji wyników: 15.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 534,6 721,0 35% 3 191,0 3 949,1 24% 4 698,8 19% Kurs akcji (21.4.2017): 223,55 PLN

EBITDA 11,4 17,6 55% 445,4 527,0 18% 667,5 27% Kapitalizacja (PLN): 8747 mln PLN

EBIT -4,8 1,4 -130% 375,7 436,0 16% 573,7 32%

Zysk netto -19,5 -8,1 -58% 306,6 324,0 6% 432,3 33% Dług netto 2017: 755 mln PLN

EV 2017: 9502 mln PLN

Marża EBITDA 2,1% 2,4% 14,0% 13,3% 14,2%

Marża EBIT -0,9% 0,2% 11,8% 11,0% 12,2% Free float: 54%

Marża netto -3,6% -1,1% 9,6% 8,2% 9,2%

EV/EBITDA 21,2 18,0 14,1

P/E 28,5 27,0 20,2

Stopa dywidendy 1,0% 1,6% 1,8%

 Na podstawie raportowanych miesięcznych danych, CCC w 1Q’17 wygenerował 721 mln PLN 

przychodów, wzrost o 35% r/r, w tym sprzedaż eobuwie.pl 111 mln PLN (+148% r/r), a szaco-

wana powierzchnia handlowa na koniec grudnia wyniosła 467 tys. m2 (+20% r/r). 

 W 1Q spodziewamy się utrzymania marży brutto na sprzedaży na poziomie blisko 50,5% - na 

plus w kwartale przekłada się lepszy mix sprzedażowy (większy udział biznesu zagranicznego 

oraz mniejsze wyprzedaże, ze względu na dobry 4Q16), na minus konsolidacja eobuwie.pl 

(marża brutto na poziomie 40%) oraz utrzymujący się silny kurs dolara, w konsekwencji oczeku-

jemy 364 mln PLN zysku brutto na sprzedaży. 

 Wzrost kosztów SG&A i kosztów funkcjonowania sklepów na m2 szacujemy na 9% r/r, głównie 

ze względu na aprecjacje kursu EUR/PLN (wyższe koszty czynszów), wzrost udziału powierzchni 

zagranicznej w całkowitym mixie powierzchni sklepowej (powierzchnia w Niemczech +42% r/r), 

co implikuje również średni wzrost wynagrodzenia w grupie oraz koszty telewizyjnej kampanii 

reklamowej w kwartale (+8-10 mln PLN). 

 Jeszcze w 1Q’17 spodziewamy się niższej efektywnej stropy podatkowej, ze względu na amorty-

zacje aktywa podatkowego.  

 W całym 2017 r. spodziewamy się 4,1 mld PLN przychodów (+28% r/r), blisko 535 mln PLN 

EBITDA (+20% r/r) oraz 350 mln PLN zysku netto w jednostce dominującej (+14% r/r). W sto-

sunku do 2016 r. wynik netto powinien poprawić się o: 15 mln PLN z tytułu wzrostu eobuwie.pl, 

20 mln PLN z tytułu dojrzewania powierzchni otwartej w 2016 r., około 10 mln PLN z tytułu 

wzrostu LFL na powierzchni dojrzałej oraz około 10 mln PLN niższej straty z biznesu w Niem-

czech i Austrii. 
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Emperia (Trzymaj, 63 PLN)

Handel detaliczny i hurtowy Data publikacji wyników: 15.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 605,5 614,0 1% 2 466,9 2 782,0 13% 3 291,1 18% Kurs akcji (21.4.2017): 74,1 PLN

EBITDA 21,2 26,3 24% 111,5 107,8 -3% 116,3 8% Kapitalizacja (PLN): 914 mln PLN

EBIT 9,3 13,9 49% 62,6 57,1 -9% 62,5 9%

Zysk netto 7,6 11,3 49% 51,8 46,6 -10% 50,9 9% Dług netto 2017: -175 mln PLN

EV 2017: 739 mln PLN

Marża EBITDA 3,5% 4,3% 4,5% 3,9% 3,5%

Marża EBIT 1,5% 2,3% 2,5% 2,1% 1,9% Free float: 48%

Marża netto 1,3% 1,8% 2,1% 1,7% 1,5%

EV/EBITDA 7,0 6,9 5,9

P/E 17,6 19,6 17,9

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%

 Na podstawie raportowanych miesięcznych danych, Stokrotka w 1Q17 wygenerowała 602 mln 

PLN sprzedaży, spodziewamy się, że segment real estate wygenerował 18 mln PLN przychodów, 

a IT 10 mln PLN, w konsekwencji całkowite przychody Emperii 614 mln PLN (+1% r/r). Sprzedaż 

LFL w 1Q17 wyhamowała do poziomu -2,8% r/r. 

 Szacowana powierzchnia handlowa na koniec marca wyniosła 176.5 tys. m2 (+11% r/r). Empe-

ria w 1Q17 otworzyła 11 sklepów (zamknęła 3), podczas gdy w 1Q16 otwartych zostało 17 

sklepów (zamkniętych 1).  

 Pomimo silnej konkurencji, programów lojalnościowych oraz kontynuacji otwarć sklepów w 

formule franczyzowej (+4 sklepów) spodziewamy się poprawy marży brutto na sprzedaży o 

czym naszym zdaniem świadczy ujemna dynamika sprzedaży LFL. 

 Ponadto wzrost kosztów SG&A w kwartale na poziomie niższym niż wzrost przychodów dodat-

kow przełozy się na poprawę marży EBITDA do poziomu 4,3% r/r w kwartale (bez one-off). 

 W całym 2017 r. spodziewamy się wyników lepszych niż pierwotnie oczekiwaliśmy: 2,7 mld PLN 

przychodów (8% r/r), blisko 119 mln PLN EBITDA (+7% r/r) oraz 56 mln PLN zysku netto (+8% 

r/r).  

 Dyrektor Urzędu Kontroli Skarbowej określił zobowiązanie podatkowe Emperii, ze sprzedaży 

Tradisu do Eurocashu, na kwotę 142,5 mln zł plus odsetki 52 mln PLN (łącznie 194 mln PLN, co 

implikuje 16 PLN negatywnego wpływu na wycenę). Spółka będzie odwoływać się do Sądu. 
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Eurocash (Sprzedaj, 32 PLN)

Handel detaliczny i hurtowy Data publikacji wyników: 12.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 4 764,0 5 171,7 9% 21 206,5 22 079,8 4% 22 986,2 4% Kurs akcji (21.4.2017): 32,3 PLN

EBITDA 47,3 48,6 3% 440,5 481,9 9% 501,1 4% Kapitalizacja (PLN): 4492 mln PLN

EBIT 6,6 3,6 -46% 274,3 310,4 13% 339,3 9%

Zysk netto 1,2 -1,5 -227% 179,2 226,6 26% 251,6 11% Dług netto 2017: 43 mln PLN

EV 2017: 4535 mln PLN

Marża EBITDA 1,0% 0,9% 2,1% 2,2% 2,2%

Marża EBIT 0,1% 0,1% 1,3% 1,4% 1,5% Free float: 56%

Marża netto 0,0% 0,0% 0,8% 1,0% 1,1%

EV/EBITDA 10,4 9,4 8,9

P/E 25,1 19,8 17,9

Stopa dywidendy 3,1% 3,6% 4,0%

 W 1Q17 spodziewamy się wzrostu przychodów na poziomie 9% r/r, w tym około 200 mln PLN z 

tytułu konsolidacji firmy EKO, 50 mln PLN z PDA i 30 mln PLN z FHC w kwartale. W segmencie 

Cash&Carry oczekujemy dalszej kanibalizacji sprzedaży LFL, w Delikatesach Centrum silnej jed-

nocyfrowej dynamiki przychodów r/r, w Tradisie, segmencie papierosów i alkoholu jednocyfro-

wej dynamiki wzrostów przychodów. 

 Ze względu na konsolidację w detalu (EKO, Inmedio, firma Rogala) oczekujemy wzrostu marży 

brutto na sprzedaży o 0,4pp oraz wzrostu kosztów SG&A o blisko 16% r/r, kosztów konsolidacji 

EKO, dalszej presji na wynagrodzenia, oraz kosztów nowych projektów (Kontigo, 1 minute, duży 

Ben, abc fast food).  

 Pod koniec 4Q16 Eurocash dostał zgodę UOKiK na przejęcie Eko Holdingu, Polskiej Dystrybucji 

Alkoholi oraz FHC-2. Spodziewamy się, że z tytułu tych przejęć skonsolidowane przychody spół-

ki w 2017 r. urosną o 1,4 mld PLN na marży EBITDA na poziomie poniżej 1%, co implikuje do-

datkowo 0-14 mln PLN zysku EBITDA dla grupy. 

 W 2017 r. ze względu na konsolidację EKO, PDA i FHC-2 spodziewamy się 23,3 mld PLN przy-

chodów (+10% r/r), 482 mln PLN EBITDY (+9% r/r) i 222 mln PLN zysku netto (24% r/r).  

 Wyniki 2017 r. będą obciążone kosztami nowych projektów (27 mln PLN ujemnego wpływu na 

EBITDA) oraz rozwojem projektu świeżej żywności (25 mln PLN ujemnego wpływu na EBITDA). 

Ponadto restrukturyzacja Cash&Carry - będzie kosztowała spółkę około 17 mln PLN (1 mln PLN 

per halę C&C). 
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Inter Cars (Niepokrywana)

Handel detaliczny i hurtowy Data publikacji wyników: ..

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 1 303,5 1 532,4 18% 5 963,9 6 984,0 17% 7 926,0 13% Kurs akcji (21.4.2017): 309,25 PLN

EBITDA 80,2 85,8 7% 341,5 380,4 11% 404,8 6% Kapitalizacja (PLN): 4381 mln PLN

EBIT 67,7 72,6 7% 289,9 322,2 11% 343,8 7%

Zysk netto 50,5 55,3 10% 224,1 243,6 9% 260,2 7% Dług netto 2017: 1094 mln PLN

EV 2017: 5475 mln PLN

Marża EBITDA 6,2% 5,6% 5,7% 5,4% 5,1%

Marża EBIT 5,2% 4,7% 4,9% 4,6% 4,3% Free float: 65%

Marża netto 3,9% 3,6% 3,8% 3,5% 3,3%

EV/EBITDA 15,7 14,4 13,7

P/E 19,6 18,0 16,8

Stopa dywidendy 0,2% 0,2% 0,3%

 W 1Q rejestracja używanych samochodów spadła o 6% r/r, po wzroście o 38% r/r w 4Q16, co 

miało związek z zapowiedzą wchodzących od 2017 roku przepisów podwyższających wysokość 

akcyzy na stare samochody używane oraz wynikiem wchodzącej akcyzy na samochody do-

stawcze, które jednak ostatecznie nie weszły w życie. 

 Zaraportowane szacunkowe skonsolidowane przychody za 1Q17 na poziomie 1,53 mld PLN 

(+20% r/r) są kontynuacją trendów z zeszłych kwartałów, chociaż dynamika wydaje się przyha-

mowywać. Wzrost sprzedaży IC do polskich klientów +16% r/r, eksport z IC SA płasko, sprzedaż 

spółek zagranicznych +29% r/r.  

 W 1Q17 spodziewamy się utrzymania marży brutto na sprzedaży płasko r/r oraz wyższych 

kosztów SG&A (otwarcie nowego magazynu w Zakroczymiu) i kosztów usługi dystrybucyjnej na 

poziomie 11% do przychodów oraz niższej efektywnej stopy podatkowej ze względu na amorty-

zację znaków towarowych.  

 W samym 1Q spodziewamy się neutralnych przepływów operacyjnych, pogorszenia cyklu kon-

wersji gotówki o 2 dni, w konsekwencji długu netto na poziomie powyżej 800 mln PLN (2.5x 

EBITDA). 

 Ze względu na bardzo dobrą sprzedaż na wszystkich liniach biznesowych podwyższamy nasze 

całoroczne prognozy finansowe, spodziewamy się 7 mld PLN przychodów (+17% r/r), 380 mln 

EBITDA (+11% r/r) i 244 mln PLN zysku netto (+9% r/r). Wysoka baza 2016 r. oznacza spowol-

nienie w 2017. 
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Jeronimo Martins (Trzymaj, 15 EUR)

Handel detaliczny i hurtowy Review

mln EUR I kw. 2016 I kw. 2017 r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 3 375,7 3 679,0 9% 14 622,0 15 182,2 4% 15 902,5 5% Kurs akcji (21.4.2017): 16,1 EUR

EBITDA 182,9 192,0 5% 862,0 870,2 1% 900,6 3% Kapitalizacja (EUR): 10131 mln EUR

EBIT 110,2 114,0 3% 568,0 563,7 -1% 591,1 5% Kapitalizacja (PLN): 43276 mln PLN

Zysk netto 77,3 78,0 1% 593,0 413,0 -30% 433,7 5%

Dług netto 2017: -183 mln EUR

Marża EBITDA 5,4% 5,2% 5,9% 5,7% 5,7% EV 2017: 9948 mln EUR

Marża EBIT 3,3% 3,1% 3,9% 3,7% 3,7%

Marża netto 2,3% 2,1% 4,1% 2,7% 2,7% Free float: 32%

EV/EBITDA 11,5 11,3 10,8

P/E 17,1 24,5 23,4

Stopa dywidendy 1,9% 2,2% 2,2%

 Wyniki Jeronimo Martins za 1Q17 są zgodne z naszymi oczekiwaniami i konsensusem. Przycho-

dy nadal rosną dzięki dobrej sprzedaży LFL w sieci Biedronka (wzrost sprzedaży LFL o +8,4% w 

1Q17); w Portugalii sprzedaż dystrybucyjna rosła stabilnie, a w Kolumbii ostro przyspieszyła 

(94 nowe otwarcia). Wyhamowanie liczby nowych otwarć w Polsce (tylko 11 lokalizacji w ciągu 

kwartału, poniżej prognozowanego przez nas poziomu) oznacza naszym zdaniem, że rynek lo-

kalny jest już nasycony. Skonsolidowana marża EBITDA wyniosła 5,2%, ale w segmencie Bie-

dronek wzrosła do 6,8% (+0,2 pp).  

 W 1Q17 spółka wygenerowała ujemny FCF na poziomie 200 mln EUR (w porównaniu do +17 

mln EUR w zeszłym roku) z uwagi na CAPEX na poziomie 123 mln EUR (93 mln EUR w 1Q16), 

wyższy podatek dochodowy i zmiany w kapitale obrotowym na poziomie -206 mln EUR (-67 

mln EUR w 1Q16). Cykl konwersji gotówki jest nadal negatywny i wynosi 50 dni (poprawa o 1 

dzień r/r). W efekcie poziom gotówki netto na koniec marca wyniósł 135 mln EUR w porówna-

niu do 211 mln EUR długu netto w zeszłym roku, co oznacza, że JMT jest gotowy na przejęcia. 

 Prognozy na 2017 r.: Biedronka skupiać się będzie na zwiększaniu wartości koszyka i planuje 

rozbudować sieć o ponad 100 lokalizacji (netto). Na rynku portugalskim Pingo Doce będzie 

nadal poprawiać poziom funkcjonowania sieci, a dla Recheio priorytetem będzie optymalizacja 

oferty wielokanałowej. W Kolumbii Ara skupi się na wzmocnieniu zespołu i usprawnieniu infra-

struktury logistycznej, aby zwiększyć tempo wzrostu. Liczba nowych otwarć Ary szacowana jest 

na przynajmniej 150 w 2017 r. (+23 w 1Q17). Łączne straty Ary i Hebe powinny wzrosnąć 

względem poprzedniego roku z uwagi na plany ekspansji Ary. Program inwestycyjny na rok 

2017 szacowany jest na ok. 700 mln EUR. Znaczną część CAPEX pochłonie sieć logistyczna 

grupy z uwagi na budowę kilku centrów dystrybucyjnych – po jednym w Polsce i Portugalii i 

trzech w Kolumbii. Widzimy potencjał do podwyższenia naszych prognoz na rok 2017: przycho-

dy w wysokości 15,6 mld EUR, EBITDA na poziomie 907 mln EUR, a zysk netto 418 mln EUR 

(2017 P/E 24,5x; EV/EBITDA 11,1x).  
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LPP (Trzymaj, 5444 PLN)

Handel detaliczny i hurtowy Data publikacji wyników: 17.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 1 174,8 1 356,0 15% 6 020,6 6 942,3 15% 7 806,8 12% Kurs akcji (21.4.2017): 6870 PLN

EBITDA -1,0 -6,2 543% 496,7 948,7 91% 1 077,7 14% Kapitalizacja (PLN): 12606 mln PLN

EBIT -63,9 -76,3 19% 229,4 644,1 181% 723,9 12%

Zysk netto -65,6 -86,4 32% 176,0 474,0 169% 538,6 14% Dług netto 2017: 607 mln PLN

EV 2017: 13213 mln PLN

Marża EBITDA -0,1% -0,5% 8,3% 13,7% 13,8%

Marża EBIT -5,4% -5,6% 3,8% 9,3% 9,3% Free float: 57%

Marża netto -5,6% -6,4% 2,9% 6,8% 6,9%

EV/EBITDA 26,8 13,9 12,1

P/E - 26,6 23,4

Stopa dywidendy 0,5% 0,7% 0,9%

 Na podstawie raportowanych miesięczny danych, LPP wygenerował 1,36 mld PLN przychodów 

w 1Q’17 (+15% r/r), a powierzchnia handlowa na koniec marca wyniosła 913 tys. m2 (+7% r/

r). 

 Szacowana marża brutto na sprzedaży w 1Q’17 wyniosła 46%, (płasko r/r), co jak podaje spół-

ka było wynikiem wprowadzenia kolekcji wiosennej do sklepów dopiero w lutym, podczas gdy 

w 2016 roku kolekcja wiosenna wprowadzona została na początku stycznia (marża brutto w 

styczniu 35% w lutym 44%, w marcu 60%). W konsekwencji oczekujemy 625 mln PLN zysku 

brutto. 

 Spodziewamy się 7% r/r wzrostu kosztów SG&A na m2 w kwartale, ze względu na aprecjację 

kursu USD/PLN (90% zakupów towarów) EUR/PLN (wyższych kosztów czynszów) oraz wzrostu 

udziału powierzchni zagranicznej w mixie sklepowym, których koszty funkcjonowania są wyższe 

niż w Polsce. 

 Spodziewamy się neutralnych przepływów operacyjnych w kwartale, oraz długu netto poniżej 

0,5x EBITDA. 

 W całym 2017 r. spodziewamy się niższych niż pierwotnie oczekiwaliśmy wyników finanso-

wych: 6.9 mld PLN przychodów (+14% r/r), około 770 mln PLN zysku EBITDA (+55% r/r) oraz 

342 mln PLN zysku netto (+95% r/r). Przy obecnym wzroście powierzchni raportowana mie-

sięczna sprzedaż w kanale tradycyjnym w przeliczeniu na m2 wciąż utrzymuje się pod presją, a 

dynamika wzrostu biznesu w Rosji wydaje się wyhamowywać. Ponadto we wrześniu spółka 

uruchomi swój flagowy sklep w Londynie, który naszym zdaniem wygeneruje 15 mln PLN straty 

w 4Q17. 



 84 

Neuca (Kupuj, 386 PLN)

Handel detaliczny i hurtowy Data publikacji wyników: 15.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 1 859,1 1 970,6 6% 7 077,0 7 745,9 9% 7 921,4 2% Kurs akcji (21.4.2017): 375 PLN

EBITDA 52,3 50,7 -3% 169,7 177,9 5% 190,6 7% Kapitalizacja (PLN): 1707 mln PLN

EBIT 45,0 42,7 -5% 139,1 141,2 1% 149,5 6%

Zysk netto 35,5 33,7 -5% 111,1 113,1 2% 119,9 6% Dług netto 2017: 174 mln PLN

EV 2017: 1881 mln PLN

Marża EBITDA 2,8% 2,6% 2,4% 2,3% 2,4%

Marża EBIT 2,4% 2,2% 2,0% 1,8% 1,9% Free float: 43%

Marża netto 1,9% 1,7% 1,6% 1,5% 1,5%

EV/EBITDA 11,0 10,6 9,4

P/E 15,4 15,1 14,2

Stopa dywidendy 1,5% 1,8% 2,0%

 W 1Q17 spodziewamy się kilkuprocentowej dodatniej dynamiki przychodów, głównie za sprawą 

wzrostu sprzedaży do sieci aptecznych, kontynuacji wzrostu marek własnych oraz istotnie wyż-

szych przychów w segmencie przychodni, po serii akwizycji w 2016 r. 

 W konsekwencji spadku marży brutto na sprzedaży r/r w kwartale (wzrost biznesu w sieciach 

aptecznych) oraz ze względu na wysoki sezon zachorowań, wyższego udziału leków refundowa-

nych w mixie produktowym. 

 Zmienia się również struktura kosztów SG&A, dochodzą koszty nowych projektów oraz budowa-

nia trzeciej nogi w telemedycynie, badaniach klinicznych oraz e-commerce. Ostatecznie spo-

dziewamy się, że wynik na poziomie operacyjnym będzie lekko niższy r/r. 

 Spodziewamy się lekko pozytywnych przepływów operacyjnych w kwartale oraz utrzymania 

zadłużenia netto na poziomie poniżej 1x.  

 Prognoza spółki na 2017 r. jest naszym zdaniem rozczarowująca (zysk netto 115 mln PLN). Z 

zysku za 2016 r. Neuca wypłaci 5,75 PLN dywidendy na akcję (stopa dywidendy na poziomie 

1,5%). Spodziewamy się, że w tym roku spółka wyda na inwestycje 120 mln PLN (w tym 30 mln 

PLN na przejęcia i 50 mln PLN na nowy magazyn). Ponadto spółka planuje buy-back, wartość 

programu około 45 mln PLN.  
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Pelion (Sprzedaj, 48 PLN)

Handel detaliczny i hurtowy Data publikacji wyników: 8.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 2 364,3 2 461,7 4% 9 178,0 9 259,4 1% 9 541,6 3% Kurs akcji (21.4.2017): 54,5 PLN

EBITDA 45,1 43,3 -4% 130,5 148,8 14% 161,4 8% Kapitalizacja (PLN): 607 mln PLN

EBIT 31,9 28,0 -12% 72,6 90,9 25% 98,0 8%

Zysk netto 16,5 14,2 -14% 5,0 46,7 835% 51,2 10% Dług netto 2017: 390 mln PLN

EV 2017: 997 mln PLN

Marża EBITDA 1,9% 1,8% 1,4% 1,6% 1,7%

Marża EBIT 1,3% 1,1% 0,8% 1,0% 1,0% Free float: 34%

Marża netto 0,7% 0,6% 0,1% 0,5% 0,5%

EV/EBITDA 7,7 6,7 6,1

P/E - 13,0 11,9

Stopa dywidendy 0,0% 1,8% 2,8%

 Po bardzo dobrym styczniu (+18% r/r, szczyt sezonu zachorowań), w lutym rynek pokazał lekko 

negatywną dynamikę (-1,6% r/r), czego spodziewamy się również w marcu. Szacujemy, że ry-

nek apteczny (detaliczny) wzrośnie o 4% r/r w 1Q17, podczas gdy rynek hurtowy według na-

szych szacunków wzrośnie o 3-4% r/r. Liczba zachorowań na grypę w 1Q17 wzrosła o 27% r/r.  

 W 1Q’17 spodziewamy się kontynuacji wzrostu przychodów w grupie na poziomie 4%, jednocy-

frowego wzrostu w hurcie, a ze względu na efekt wysokiej bazy w detalu (bardzo dobra sprzedaż 

na Litwie w 1Q16) płaskich wyników segmentu.  

 W kwartale spodziewamy się poprawy EBIT w segmencie detalicznym kosztem dalszej utraty 

marży w hurcie. W całym roku spodziewamy się niższych wyników niż pierwotnie zakładaliśmy. 

 W 1Q17 Jacka Szwajcowski i Zbigniew Molenda, założyciele Peliona, działając poprzez KIPF 

wezwali do sprzedaży do 8.250.393 akcji spółki, dających do 45,24% ogólnej liczby głosów oraz 

do 23.300 akcji imiennych, uprawniających na dzień ogłoszenia wezwania do 0,64% głosów na 

walnym zgromadzeniu spółki. Cena za akcję w wezwaniu została ustalona na 52,33 PLN. 

 Pelion jest naszym zdaniem najbardziej narażony na aktualne ryzyka legislacyjne spośród dys-

trybutorów notowanych na GPW. Wprowadzenie nowelizacji prawa farmaceutycznego, które 

ingeruje w strukturę własnościową aptek może skutkować utratą zezwoleń na prowadzenie 

aptek, a zaostrzenie egzekwowania istniejącego przepisu dotyczącego koncentracji „1% aptek w 

województwie” jeszcze bardziej utrudnić funkcjonowanie segmentu detalicznego. 
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Agora (Niepokrywana)

Sektor TMT Data publikacji wyników: 12.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 288,5 294,4 2% 1 198,4 1 218,3 2% 1 239,3 2% Kurs akcji (21.4.2017): 14,42 PLN

EBITDA 28,0 29,4 5% 114,9 118,8 3% 123,0 4% Kapitalizacja (PLN): 687 mln PLN

EBIT 3,0 4,4 47% 16,7 20,3 22% 24,5 21%

Zysk netto -7,2 2,5 - -16,6 12,2 - 16,4 34% Dług netto 2017: 72 mln PLN

EV 2017: 759 mln PLN

Marża EBITDA 9,7% 10,0% 9,6% 9,8% 9,9%

Marża EBIT 1,0% 1,5% 1,4% 1,7% 2,0% Free float: 77%

Marża netto -2,5% 0,8% -1,4% 1,0% 1,3%

EV/EBITDA 6,0 5,6 5,2

P/E - - -

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%

 Spodziewamy się ok. 10% spadku przychodów w segmencie Prasa, co będzie związane ze spad-

kiem wartości rynku reklamy prasowej i zamknięciem Metrocafe. Jednocześnie zakładamy 8% 

wzrost przychodów segmentu Film i Książka, na skutek dobrej frekwencji w kinach, a także wyż-

szych przychodów z segmentu Internetu, zgodnych z wysoką dynamiką rynku reklamy online.  

 W konsekwencji oczekujemy ok. 2% wzrostu przychodów r/r. 

 Oczekujemy presji na koszty w segmencie Film i Książka, co będzie związane z wprowadzeniem 

minimalnych stawek godzinowych. Jednocześnie zakładamy oszczędności na kosztach pracow-

niczych w segmencie Prasy.  

 Zakładamy wzrost EBITDA o ok. 5%.  
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Asseco Business Solutions (Niepokrywana)

Sektor TMT Data publikacji wyników: 27.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 41,3 45,3 10% 168,7 184,9 10% 201,0 9% Kurs akcji (21.4.2017): 27,69 PLN

EBITDA 15,5 17,0 10% 62,6 67,9 9% 73,1 8% Kapitalizacja (PLN): 925 mln PLN

EBIT 12,7 14,2 12% 51,6 56,6 10% 61,5 9%

Zysk netto 10,4 11,7 13% 42,5 45,7 8% 49,7 9% Dług netto 2017: -70 mln PLN

EV 2017: 855 mln PLN

Marża EBITDA 37,5% 37,5% 37,1% 36,7% 36,4%

Marża EBIT 30,8% 31,3% 30,6% 30,6% 30,6% Free float: 54%

Marża netto 25,2% 25,8% 25,2% 24,7% 24,7%

EV/EBITDA 14,2 12,6 11,7

P/E 21,8 20,3 18,6

Stopa dywidendy 4,6% 5,1% 5,4%

 Spodziewamy się stabilnego wzrostu sprzedaży rozwiązań ERP w Polsce i dwucyfrowej dynami-

ki w eksporcie. W konsekwencji zakładamy, że przychody w I kwartale 2017 r. wzrosną o 9,7% 

r/r. 

 Oczekujemy stabilnej marży EBITDA, jako że efekt dźwigni operacyjnej będzie kompensowany 

przez znaczącą presję na koszty pracy programistów w regionie lubelskim 
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Asseco Poland (Trzymaj, 59,5 PLN)

Sektor TMT Data publikacji wyników: 25.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 1 844,4 2 016,5 9% 7 931,9 8 556,3 8% 8 779,7 3% Kurs akcji (21.4.2017): 54,94 PLN

EBITDA 257,8 271,3 5% 1 066,1 1 128,0 6% 1 151,0 2% Kapitalizacja (PLN): 4560 mln PLN

EBIT 186,0 197,3 6% 769,4 819,7 7% 852,7 4%

Zysk netto 65,6 75,5 15% 301,3 313,0 4% 330,6 6% Dług netto 2017: 181 mln PLN

EV 2017: 4741 mln PLN

Marża EBITDA 14,0% 13,5% 13,4% 13,2% 13,1%

Marża EBIT 10,1% 9,8% 9,7% 9,6% 9,7% Free float: 90%

Marża netto 3,6% 3,7% 3,8% 3,7% 3,8%

EV/EBITDA 9,2 8,5 8,2

P/E 15,1 14,6 13,8

Stopa dywidendy 5,5% 5,7% 5,8%

 Spodziewamy się ok. 9% wzrostu przychodów, co będzie głównie rezultatem dwucyfrowego 

wzrostu segmentu izraelskiego, wspieranego dodatkowo przez silny kurs USD. Spodziewamy się 

również silnego wzrostu przychodów Asseco Business Solutions i Asseco South Eastern Europe. 

Negatywnie będzie wpływać spadek przychodów segmentu polskiego w związku z silnym spad-

kiem przychodów z administracji publicznej.  

 Spodziewamy się spadku marży EBITDA z 14% do 13,5% w związku z większym udziałem mniej 

marżowych segmentów (Izrael).  
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Asseco SEE (Niepokrywana)

Sektor TMT Data publikacji wyników: 26.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 119,9 127,4 6% 570,6 586,4 3% 602,2 3% Kurs akcji (21.4.2017): 12,13 PLN

EBITDA 18,9 22,7 20% 94,0 99,7 6% 103,5 4% Kapitalizacja (PLN): 629 mln PLN

EBIT 10,2 13,7 34% 56,8 60,1 6% 61,7 3%

Zysk netto 8,1 11,5 41% 51,5 51,6 0% 53,7 4% Dług netto 2017: -117 mln PLN

EV 2017: 512 mln PLN

Marża EBITDA 15,8% 17,8% 16,5% 17,0% 17,2%

Marża EBIT 8,5% 10,8% 10,0% 10,2% 10,2% Free float: 45%

Marża netto 6,8% 9,0% 9,0% 8,8% 8,9%

EV/EBITDA 5,9 5,1 4,5

P/E 12,2 12,2 11,7

Stopa dywidendy 4,0% 4,1% 4,3%

 Spodziewamy się wzrostu przychodów o 6,3% r/r. Zakładamy  odbicie przychodów segmentu 

„Banking Solutions”, a także wzrost przychodów w segmencie „Płatności”. 

 Spodziewamy się wzrostu zysku EBIT, co będzie związane przede wszystkim z odbiciem  zysku  

w segmencie „Banking Solutions” z uwagi na niską bazę w I kw. 2016 r. spowodowaną przesu-

nięciami w kontraktach na początku 2016 r.  
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Cyfrowy Polsat (Kupuj, 27,5 PLN)

Sektor TMT Data publikacji wyników: 11.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 2 364,0 2 327,2 -2% 9 695,1 9 565,1 -1% 9 574,2 0% Kurs akcji (21.4.2017): 23,85 PLN

EBITDA 846,5 868,3 3% 3 614,0 3 585,8 -1% 3 603,4 0% Kapitalizacja (PLN): 15253 mln PLN

EBIT 422,8 363,3 -14% 1 692,5 1 730,1 2% 1 836,1 6%

Zysk netto 175,5 149,6 -15% 863,6 1 040,9 21% 1 194,6 15% Dług netto 2017: 9953 mln PLN

EV 2017: 25206 mln PLN

Marża EBITDA 35,8% 37,3% 37,3% 37,5% 37,6%

Marża EBIT 17,9% 15,6% 17,5% 18,1% 19,2% Free float: 34%

Marża netto 7,4% 6,4% 8,9% 10,9% 12,5%

EV/EBITDA 7,4 7,0 6,6

P/E 17,7 14,7 12,8

Stopa dywidendy 1,3% 2,7% 3,1%

 Spodziewamy się spadku raportowanych przychodów w I kw. co będzie związane z negatyw-

nym wpływem konsolidacji Midasa przed rokiem. Przychody pro forma według naszych oczeki-

wań wzrosną o ok. 2%, ponieważ spadek przychodów detalicznych  zostanie więcej niż skom-

pensowany przez wzrost interkonnektu i przychodów ze sprzedaży sprzętu. 

 Po stronie kosztowej oczekujemy wzrostu kosztów dystrybucji i marketingu, w związku z inten-

syfikacją działań marketingowych oraz wzrostem pensji minimalnej, a także wzrostu kosztów 

technicznych i rozliczeń międzyoperatorskich pro forma (głównie interkonnektu). 

 W konsekwencji spodziewamy się 2,6% r/r wzrostu raportowanej EBITDA, oraz niewielkiego 

0,3% r/r  wzrostu EBITDA pro forma.  

 Zakładamy negatywny wpływ zawiązania rezerwy na premię za wcześniejszy wykup obligacji 

zerokuponowych w wysokości 59 mln PLN. 

 Podtrzymujemy swoją pozytywną opinię o spółce. 
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Hrvatski Telekom (Niepokrywana)

Sektor TMT Data publikacji wyników: 28.4.2017

mln HRK I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 1 672,8 1 832,8 10% 6 969,6 7 571,2 9% 7 295,2 -4% Kurs akcji (21.4.2017): 174,51 HRK

EBITDA 567,8 639,7 13% 2 736,4 2 919,1 7% 2 790,2 -4% Kapitalizacja (HRK): 14290 mln HRK

EBIT 219,2 243,7 11% 1 239,1 1 274,3 3% 1 215,8 -5% Kapitalizacja (PLN): 8013 mln PLN

Zysk netto 135,6 145,0 7% 933,6 919,5 -2% 923,4 0%

Dług netto 2017: -3195 mln HRK

Marża EBITDA 33,9% 34,9% 39,3% 38,6% 38,2% EV 2017: 11095 mln HRK

Marża EBIT 13,1% 13,3% 17,8% 16,8% 16,7%

Marża netto 8,1% 7,9% 13,4% 12,1% 12,7% Free float: 46%

EV/EBITDA 4,3 3,8 3,7

P/E 15,3 15,5 15,5

Stopa dywidendy 3,4% 4,0% 4,0%

 Spodziewamy się prawie 10% wzrostu przychodów r/r, co będzie spowodowane konsolidacją 

Czarnogórskiego Telekomu od stycznia 2017 r. Bez tej akwizycji, zakładamy stabilne przychody 

r/r, z presją w segmencie stacjonarnym i ICT i silnymi przychodami mobilnymi. 

 Spodziewamy się spadku kosztów pracowniczych w związku z programem zwolnień grupowych. 

Jednocześnie zakładamy koszty restrukturyzacji zatrudnienia w wysokości ok. 30 mln HRK.  

 Oczekujemy silnego wzrostu EBITDA, czego głównymi przyczynami będą (1) konsolidacja Czar-

nogórskiego Telekomu (2) niższe koszty pracownicze i niższe koszty restrukturyzacji zatrudnie-

nia. 

 W konsekwencji zakładamy również wzrost zysku operacyjnego i zysku netto. 

 Zakładamy dekonsolidację Optima Telekom w połowie 2018 r. 
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Magyar Telekom (Kupuj, 570 HUF)

Sektor TMT Data publikacji wyników: 10.5.2017

mln HUF I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 145 051,0 137 959,6 -5% 595 419,8 594 464,7 0% 595 282,6 0% Kurs akcji (21.4.2017): 487 HUF

EBITDA 48 248,0 37 049,0 -23% 195 655,0 190 980,7 -2% 191 073,6 0% Kapitalizacja (HUF): 507625 mln HUF

EBIT 21 552,0 11 878,0 -45% 81 344,6 78 518,8 -3% 82 519,3 5% Kapitalizacja (PLN): 6910 mln PLN

Zysk netto 10 715,0 4 396,9 -59% 37 656,5 37 765,9 0% 43 377,0 15%

Dług netto 2017: 385487 mln HUF

Marża EBITDA 33,3% 26,9% 32,9% 32,1% 32,1% EV 2017: 893112 mln HUF

Marża EBIT 14,9% 8,6% 13,7% 13,2% 13,9%

Marża netto 7,4% 3,2% 6,3% 6,4% 7,3% Free float: 41%

EV/EBITDA 4,9 4,8 4,6

P/E 13,5 13,4 11,7

Stopa dywidendy 5,1% 7,2% 9,2%

 Z wyłączeniem wyników spółki w Czarnogórze, która została sprzedana Hrvatskiemu Telekomo-

wi, spodziewamy się stabilnych przychodów r/r.  

 Zakładamy ok. 1% wzrost przychodów mobilnych na Węgrzech oraz ok. 2% spadek przychodów 

stacjonarnych, spowodowanych presją w segmencie stacjonarnej telefonii głosowej, spadkiem 

ARPU w segmencie Internetu stacjonarnego oraz dekonsolidacją Origo. Spodziewamy się rów-

nież poprawy przychodów SI/IT.  

 Spodziewamy się również ok. 1% spadku przychodów w Macedonii.  

 Zakładamy znaczący wzrost kosztów związanych z akwizycją i utrzymaniem klienta w związku ze 

zmianą podejścia w sezonowości wydatków marketingowych. W konsekwencji spodziewamy 

się znaczącego spadku marży EBITDA. Jednocześnie nie widzimy ryzyka dla realizacji prognozy 

Magyar Telekom wyniku EBITDA w 2017 r. na poziomie 182 mln HUF. 

 Znaczący spadek EBITDA r/r będzie spowodowany przez (1) pozytywny one-off w I kw. 2016 r. 

w wysokości 5,1 mln HUF pochodzący ze sprzedaży nieruchomości i spółki Origo, (2) brak wy-

niku EBITDA z Czarnogóry (w I kw. 2016 r. było to 2,3 mld HUF).  

 

Uwaga: w prognozach na 2017 i 2018 r. nie wzięto pod uwagę wpływu sprzedaży Crnogorskiego 
Telekomu w styczniu 2017 r. (zakładamy ok. 8,6 mld HUF zysku EBITDA w 2017 r.) 
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Netia (Sprzedaj, 4,3 PLN)

Sektor TMT Data publikacji wyników: 26.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 390,5 366,1 -6% 1 525,0 1 458,0 -4% 1 428,9 -2% Kurs akcji (21.4.2017): 4,55 PLN

EBITDA 107,1 98,2 -8% 421,6 396,1 -6% 392,7 -1% Kapitalizacja (PLN): 1584 mln PLN

EBIT 0,2 10,2 - 17,2 2,8 -83% 11,7 311%

Zysk netto -10,2 6,6 - 23,3 -6,9 - -1,0 - Dług netto 2017: 351 mln PLN

EV 2017: 1935 mln PLN

Marża EBITDA 27,4% 26,8% 27,6% 27,2% 27,5%

Marża EBIT 0,0% 2,8% 1,1% 0,2% 0,8% Free float: 51%

Marża netto -2,6% 1,8% 1,5% -0,5% -0,1%

EV/EBITDA 4,4 4,9 5,2

P/E - - -

Stopa dywidendy 4,4% 4,4% 2,4%

 Zakładamy spadek przychodów o ok. 6% r/r, co będzie skutkiem dalszego dwucyfrowego spad-

ku przychodów generowanych na sieci regulowanej. Na sieci własnej spodziewamy się ok. 8% 

spadku przychodów z telefonii głosowej i stabilizacji w Internecie stacjonarnym.   

 Spodziewamy się spadku kosztu wynajmu i utrzymania sieci w związku ze spadkiem liczby usług 

na sieci obcej.  

 W konsekwencji, zakładamy spadek EBITDA o ponad 8% r/r.  

 Oczekujemy znaczącego wzrostu nakładów inwestycyjnych w związku z programem moderniza-

cji swojej infrastruktury. Zakładamy CAPEX w tym roku na poziomie prawie 400 mln PLN i 

zwiększenie zasięgu zmodernizowanej sieci (>100 Mbps) do ok. 1,4 mln na koniec roku (na 2,5 

mln wszystkich gospodarstw w zasięgu własnej sieci). 
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O2 Czech Republic (Trzymaj, 258 CZK)

Sektor TMT Data publikacji wyników: 28.4.2017

mln CZK I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 9 048,0 9 150,0 1% 37 329,3 36 984,5 -1% 36 816,9 0% Kurs akcji (21.4.2017): 296,3 CZK

EBITDA 2 503,0 2 526,0 1% 10 561,9 10 315,6 -2% 10 155,5 -2% Kapitalizacja (CZK): 90935 mln CZK

EBIT 1 600,0 1 636,0 2% 7 132,4 6 796,9 -5% 6 756,4 -1% Kapitalizacja (PLN): 14412 mln PLN

Zysk netto 1 244,0 1 269,0 2% 5 588,1 5 153,9 -8% 5 106,3 -1%

Dług netto 2017: 3783 mln CZK

Marża EBITDA 27,7% 27,6% 28,3% 27,9% 27,6% EV 2017: 94718 mln CZK

Marża EBIT 17,7% 17,9% 19,1% 18,4% 18,4%

Marża netto 13,7% 13,9% 15,0% 13,9% 13,9% Free float: 15%

EV/EBITDA 9,0 9,4 9,6

P/E 16,3 17,6 17,8

Stopa dywidendy 7,3% 7,0% 7,0%

 Spodziewamy się ok. 1% wzrostu przychodów w I kw. 2017 r. w związku ze poprawą przycho-

dów mobilnych w Czechach (spodziewamy się silniejszego ARPU r/r i wyższej sprzedaży sprzę-

tu), a także wyższymi przychodami na Słowacji (wyższa baza klientów r/r). Z drugiej strony za-

kładamy spadek przychodów stacjonarnych w Czechach spowodowanych spadkiem liczby 

klientów i presją na ARPU Internetu stacjonarnego.  

 Zakładamy niewielki wzrost kosztów operacyjnych, którego głównym powodem będzie insour-

cing pracowników sieci dystrybucyjnych i call centers w Czechach.  

 W konsekwencji spodziewamy się poprawy EBITDA o ok. 1% r/r, co pozytywnie przełoży się na 

EBIT i zysk netto.  
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Orange Polska (Sprzedaj, 4,6 PLN)

Sektor TMT Data publikacji wyników: 26.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 2 803,0 2 793,0 0% 11 538,0 11 251,4 -2% 11 068,7 -2% Kurs akcji (21.4.2017): 4,43 PLN

EBITDA 868,0 722,0 -17% 3 163,0 2 899,1 -8% 2 838,5 -2% Kapitalizacja (PLN): 5813 mln PLN

EBIT 215,0 82,0 -62% -1 354,0 374,5 - 467,2 25%

Zysk netto 98,0 -8,0 - -1 746,0 -40,1 - 31,1 - Dług netto 2017: 7030 mln PLN

EV 2017: 12843 mln PLN

Marża EBITDA 31,0% 25,9% 27,4% 25,8% 25,6%

Marża EBIT 7,7% 2,9% -11,7% 3,3% 4,2% Free float: 49%

Marża netto 3,5% -0,3% -15,1% -0,4% 0,3%

EV/EBITDA 4,0 4,4 4,4

P/E - - -

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 5,6%

 W I kw. 2017 r. nastąpi zmiana raportowania segmentowego w związku z przeksięgowaniem 

przychodów z LTE-for-fixed z segmentu mobilnego do segmentu stacjonarnego.  

 Segment mobilny:  Zakładamy ok. 1% wzrost przychodów mobilnych. Oczekujemy dalszej erozji 

przychodów detalicznych oraz dynamicznego wzrostu przychodów ze sprzedaży sprzętu 

(ratalny model sprzedaży telefonów). Spodziewamy się kontynuacji spadku liczby kart prepaid 

w związku z obowiązkiem rejestracji.  Jednocześnie wciąż zakładamy znaczący wzrost liczby kart 

postpaid.  

 Segment stacjonarny: spodziewamy się ok. 12% spadku przychodów z telefonii głosowej oraz 

poprawy w dynamice spadku przychodów z Internetu stacjonarnego, co będzie w dużej mierze 

związane ze skompensowaniem spadku ADSL przez przychody z internetu mobilnego LTE-for-

fixed.   

 Koszty: Zakładamy wzrost kosztów sprzedaży, co będzie rezultatem ofensywnych działań sprze-

dażowych (zwłaszcza światłowodów). Spodziewamy się również wzrostu kosztów pracowni-

czych, pomimo pozytywnego efektu programu zwolnień, ponieważ w I kw. 2016 r. zaraportowa-

no jednorazowy pozytywny wpływ na koszty pracownicze w wysokości 94 mln PLN. Zakładamy 

także wzrost kosztów intekonnektu. 

 W rezultacie oczekujemy spadku raportowanej EBITDA o 16,8% r/r.  

 Spodziewamy się pogorszenia bilansu na koniec I kw. 2017 r. w związku ze spadkiem EBITDA 

 r/r oraz spłatą zobowiązań capeksowych z IV kw. 2016 r. 
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Telekom Austria (Trzymaj, 5,9 EUR)

Sektor TMT Data publikacji wyników: 24.4.2017

mln EUR I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 1 009,5 1 018,5 1% 4 198,0 4 157,1 -1% 4 149,8 0% Kurs akcji (21.4.2017): 6,23 EUR

EBITDA 334,6 333,5 0% 1 363,7 1 263,3 -7% 1 249,0 -1% Kapitalizacja (EUR): 4139 mln EUR

EBIT 117,4 114,6 -2% 509,8 412,3 -19% 404,7 -2% Kapitalizacja (PLN): 17682 mln PLN

Zysk netto 74,9 77,0 3% 302,7 182,6 -40% 180,0 -1%

Dług netto 2017: 2871 mln EUR

Marża EBITDA 33,1% 32,7% 32,5% 30,4% 30,1% EV 2017: 7010 mln EUR

Marża EBIT 11,6% 11,3% 12,1% 9,9% 9,8%

Marża netto 7,4% 7,6% 7,2% 4,4% 4,3% Free float: 12%

EV/EBITDA 5,6 6,0 6,1

P/E 13,7 22,7 23,0

Stopa dywidendy 3,2% 3,2% 3,2%

 Austria: W segmencie mobilnym spodziewamy się lekkiej presji na przychody z usług co będzie 

skompensowane wzrostem przychodów ze sprzedaży sprzętu. Ze względu na sezonowość, w I 

kw. nie spodziewamy się istotnego negatywnego wpływu cięć stawek roamingu UE. W segmen-

cie stacjonarnym z kolei zakładamy lekki spadek przychodów z usług, ale jednocześnie wzrost 

przychodów z interkonnektu. 

 Rynki zagraniczne: w I kwartale spodziewamy się dwucyfrowego wzrostu przychodów w Biało-

rusi, w związku z poprawą bardzo niekorzystnego otoczenia makroekonomicznego, silniejszej 

waluty, a także zrealizowanej akwizycji. Jednocześnie zakładamy presję w Słowenii i Serbii.  

 Spodziewamy się stabilnej marży EBITDA na rynku austriackim, poprawy marży w Białorusi, a 

także presji na marżę w Bułgarii, Chorwacji, Słowenii i Serbii. W konsekwencji, dla całej grupy 

oczekujemy marży EBITDA na poziomie podobnym r/r.  

 W związku z akwizycjami, znaczącą poprawą sytuacji na Białorusi, a także oszczędnościami 

kosztowymi mającymi na celu skompensowanie negatywnych skutków cięć stawek roamingu, 

widzimy przestrzeń do podniesienia naszych prognoz na 2017 r.  
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WPH (Trzymaj, 60 PLN)

Sektor TMT Data publikacji wyników: 16.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 88,4 99,8 13% 415,1 470,7 13% 530,5 13% Kurs akcji (21.4.2017): 53,85 PLN

EBITDA 24,4 22,6 -8% 122,9 135,3 10% 164,5 22% Kapitalizacja (PLN): 1544 mln PLN

EBIT 14,6 11,6 -21% 80,9 90,8 12% 119,6 32%

Zysk netto 8,2 9,4 14% 63,3 61,1 -3% 86,5 42% Dług netto 2017: 143 mln PLN

EV 2017: 1687 mln PLN

Marża EBITDA 27,6% 22,6% 29,6% 28,7% 31,0%

Marża EBIT 16,5% 11,6% 19,5% 19,3% 22,5% Free float: 61%

Marża netto 9,3% 9,4% 15,2% 13,0% 16,3%

EV/EBITDA 15,0 13,5 11,1

P/E 24,4 25,3 17,8

Stopa dywidendy 2,4% 2,3% 3,9%

 Zakładamy wzrost przychodów gotówkowych w I kwartale 2017 r. o prawie 13% w związku ze 

wzrostem reklamy Internetowej i dynamicznym wzrostem e-commerce.  

 Spodziewamy się negatywnej kontrybucji segmentu TV na zysk EBITDA w wysokości ok. 4 mln 

PLN.  

 Oczekujemy wzrostu kosztów usług obcych co będzie związane z wysokim udziałem kosztów 

bezpośrednich e-commerce. Oczekujemy również niegotówkowej straty na działalności bartero-

wej w wysokości ok. 2 mln PLN (sezonowe kampanie marketingowe prowadzone w I kw.), co 

będzie miało negatywny wpływ na raportowane wyniki. 

 W konsekwencji spodziewamy się spadku raportowanej EBITDA do ok. 22,6 mln PLN. Bez nega-

tywnego wpływu TV i barteru, zakładamy wzrost EBITDA do ok. 28,6 mln PLN. 
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Bogdanka (Trzymaj, 77 PLN)

Sektor wydobywczy Data publikacji wyników: 25.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 420,6 468,6 11% 1 789,2 1 725,5 -4% 1 818,2 5% Kurs akcji (21.4.2017): 71,01 PLN

EBITDA 172,3 184,0 7% 597,1 550,2 -8% 640,1 16% Kapitalizacja (PLN): 2415 mln PLN

EBIT 78,9 89,0 13% 232,3 187,1 -19% 274,0 46%

Zysk netto 54,1 69,1 28% 179,9 146,8 -18% 220,0 50% Dług netto 2017: 79 mln PLN

EV 2017: 2494 mln PLN

Marża EBITDA 41,0% 39,3% 33,4% 31,9% 35,2%

Marża EBIT 18,8% 19,0% 13,0% 10,8% 15,1% Free float: 34%

Marża netto 12,9% 14,7% 10,1% 8,5% 12,1%

EV/EBITDA 4,3 4,5 3,7

P/E 13,4 16,5 11,0

Stopa dywidendy 1,5% 1,2% 1,8%

 W 1Q Bogdanka pokaże, naszym zdaniem, dobre wyniki kwartalne ze względu na silne wydoby-

cie oraz sprzedaż (2,4 mln ton). Natomiast utrzyma się niska cena węgla (+1% r/r). 

 Koszty utrzymywane są pod ścisłą kontrolą. W efekcie EBITDA wyniesie 184 mln PLN (+7% r/r). 

Zysk netto wyniesie ok. 69 mln PLN.  

 W 2017 r. wyniki będą bardzo przyzwoite, mimo niskich cen (+0-1% r/r), dzięki wolumenowi 

sprzedaży  przekraczającemu 9 mln ton oraz dbałości o koszty. Dynamiczna poprawa ceny wę-

gla w ARA przełoży się w małym stopniu na polski rynek i jeszcze w mniejszym na Bogdankę 

(kontrakty, koncentracja klientów).  

 Spółka ma bardzo silny bilans (dług netto około zero) i ciekawą strategię podnoszącą wartość. 

Oczekujemy, że w ślad spółki matki wypłaci dywidendę (ok. 1,1 PLN/akcję).  Nie ma jednak 

przejrzystej średnioterminowej polityki dywidendy i relacji z Grupą Enea (która ma słabszy bi-

lans). W świetle tego ryzyka utrzymujemy neutralne nastawienie do spółki (widzimy wysoki 

potencjalny zwrot, ale też istotne specyficzne ryzyko). 
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JSW (W trakcie rewizji)

Sektor wydobywczy Data publikacji wyników: 11.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 1 402,2 2 331,2 66% 6 731,3 8 997,4 34% 8 324,4 -7% Kurs akcji (21.4.2017): 71,25 PLN

EBITDA 112,0 1 172,4 947% 1 065,4 3 917,9 2,7x 3 163,4 -19% Kapitalizacja (PLN): 8365 mln PLN

EBIT -114,8 977,4 - 226,6 3 137,4 12,9x 2 351,0 -25%

Zysk netto -59,2 736,6 - 6,7 2 409,6 358,6x 1 796,0 -25% Dług netto 2017: -1812 mln PLN

EV 2017: 6553 mln PLN

Marża EBITDA 8,0% 50,3% 15,8% 43,5% 38,0%

Marża EBIT -8,2% 41,9% 3,4% 34,9% 28,2% Free float: 45%

Marża netto -4,2% 31,6% 0,1% 26,8% 21,6%

EV/EBITDA 8,4 1,7 1,8

P/E - 3,5 4,7

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%

 W 1Q  mocno wzrosła średnia cena węgla koksowego, o prawie 26% kw/kw. Cenę węgla ener-

getycznego zakładamy płasko kw/kw, natomiast oczekujemy nieproporcjonalnie wysokiego 

wzrostu ceny koksu o ponad 50% kw/kw.  

 Wolumeny sprzedaży zewnętrznej (2.6mt) był 12% poniżej poprzedniego kwartału. Oczekujemy 

słabego wolumenu w koksie na poziomie <0.7mt. 

 Na plus działa spadek kosztów, w tym zwłaszcza kosztów pracy (liczba etatów na koniec 2016 r. 

jest 11% poniżej średniej liczby w całym 2016 r.). W sumie EBITDA wyniesie 1,2 mld PLN, co 

jest rewelacyjnym wynikiem.  

 Benchmark na 2Q, po cyklonie w Australii, pozostaje wciąż nieustalony, jednak zakładamy, że 

będzie blisko poziomu 250 USD/t. Kluczowym pytaniem pozostaje jak szybko ceny węgla znor-

malizują się po okresie ekstremalnej zmienności i gdzie rynek znajdzie poziom równowagi (oraz 

nowy mechanizm ustalania globalnej ceny). 

 Naszym zdaniem utrzymujące się wysokie ceny węgla, dokonana restrukturyzacja oraz niższe 

koszty produkcji zaowocują znaczną poprawą sytuacji w spółce (wyniki, przepływy, bilans).  
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KAZ Minerals (Niepokrywana)

Sektor wydobywczy Data publikacji wyników: 27.4.2017

I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Miedź (kt) 21,5 49,0 128% 140,3 243,0 73% 305,0 26% Kurs akcji (21.4.2017): 4,486 GBP

Cynk (kt) 19,9 18,0 -10% 75,4 72,0 -5% 75,0 4% Kapitalizacja (GBP): 2056 mln GBP

Srebro (koz) 751,2 800,0 6% 3 102,8 3 200,0 3% 3 500,0 9% Kapitalizacja (PLN): 10496 mln PLN

Złoto (koz) 13,0 42,0 223% 119,7 170,0 42% 190,0 12%

Dług netto 2017: 2671 mln USD

EV 2017: 5297 mln USD

Free float: 52%

 Zakładamy wzrost produkcji miedzi 128% r/r  do 49kt w kwartale dzięki ramp-up projektu 

Bozshakol (23kt) i Aktogay (uruchomienie produkcji z rudy siarczkowej w 1Q: 5kt; ruda tlenko-

wa: 5kt). 

 Oczekujemy spadku produkcji cynku (18kt) i stabilnej produkcji srebra (800 koz) ze względu na 

przejściową zmianę jakości rudy (zawartość Zi i Ag) w istniejących kopalniach (Region Wschod-

ni). 

 Prognozujemy skok produkcji złota o 223% r/r dzięki wspomnianemu ramp-up projektu 

Bozshakol oraz kopalni złota w Kirgistanie (Bozymchak). 

 Olbrzymi wzrost wolumenów z dwóch nisko kosztowych projektów w Kazachstanie (Aktogay, 

Bozshakol) będzie motorem wzrostu wyników i wyceny w kolejnych latach. Sprowadzi P/E w 

okolice 3,2x i EV/EBITDA do poziomu 3,5x w 2019 r. Spółka z ekspozycją na wzrost na rynku 

miedzi. 
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KGHM (Trzymaj, 133 PLN)

Sektor wydobywczy Data publikacji wyników: 5.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 3 912,0 5 191,6 33% 19 156,0 20 985,4 10% 21 559,5 3% Kurs akcji (21.4.2017): 120,6 PLN

EBITDA 887,0 1 466,5 65% 4 666,0 5 735,8 23% 6 204,2 8% Kapitalizacja (PLN): 24120 mln PLN

EBIT 181,0 798,7 341% 1 742,0 4 008,1 130% 4 460,9 11%

Zysk netto 161,0 635,4 295% -4 371,0 2 604,3 - 3 157,3 21% Dług netto 2017: 6945 mln PLN

EV 2017: 31065 mln PLN

Marża EBITDA 22,7% 28,2% 24,4% 27,3% 28,8%

Marża EBIT 4,6% 15,4% 9,1% 19,1% 20,7% Free float: 68%

Marża netto 4,1% 12,2% -22,8% 12,4% 14,6%

EV/EBITDA 6,7 5,4 4,8

P/E -5,5 9,3 7,6

Stopa dywidendy 2,5% 3,4% 6,0%

 Oczekujemy silnego kwartału (EBITDA ok. 1,5 mld PLN), dzięki mocnej poprawie cen metali 

(miedź +11% kw/kw; srebro +2% kw/kw; USDPLN płasko) i stabilnym kosztom.  

 W 1Q spodziewamy się sezonowo słabszego wolumenu sprzedaży miedzi (130kt) niż w po-

przednim kwartale (-7% kw/kw). 

 Polskie aktywa, dzięki lepszym cenom (miedź +28% r/r w PLN) pokażą solidny wynik operacyj-

ny (EBITDA ok. 1,2 mld PLN). 

 W Sierra  Gorda spodziewamy się zaskoczenia na plus, zwłaszcza w produkcji molibdenu. Wyż-

sze ceny i wolumeny zaowocują poprawą EBITDA z 16,5 mln USD w 4Q16 do 28 mln USD w 

1Q17.  

 W KGHM Int. zakładamy słabszy wolumen miedzi kw/kw (19kt) i  utrzymania niskich kosztów. 

Razem z wyższą ceną miedzi oznacza to EBITDA ok. 37 mln USD (w porównaniu do 55 mln USD 

w 4Q16 i 35 mln USD w 1Q16).  

 Podsumowując, uważamy KGHM obecnie za wyceniony godziwie z bilansem ryzyk dla miedzi w 

dół. W związku z tym relatywnie niedoważalibyśmy spółkę.  
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Norilsk Nickel (Kupuj, 20,77 USD)

Sektor wydobywczy Data publikacji wyników: 27.4.2017

I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Nikiel (kt) 63,6 57,0 -10% 7 690,1 8 732,5 14% 9 871,3 13% Kurs akcji (21.4.2017): 14,88 USD

Miedź (kt) 87,3 96,8 11% 3 583,4 4 531,5 26% 5 428,2 20% Kapitalizacja (USD): 23546 mln USD

Pallad (troz) 642,0 652,8 2% 3 124,6 4 033,4 29% 4 856,5 20% Kapitalizacja (PLN): 94124 mln PLN

Platyna (troz) 171,0 157,9 -8% 2 375,9 2 864,5 21% 3 545,0 24%

Dług netto 2017: 5159 mln USD

EV 2017: 28705 mln USD

Free float: 33%

 Zakładamy spokojne dane produkcyjne zgodne z całoroczną prognozą spółki.  

 Produkcja niklu wyniesie ok. 57kt (z czego 52kt ze wsadów własnych) – jest to spadek o 10% r/

r, ale tylko ze wsadów obcych i jest zgodne ze strategią spółki, która zakłada rezygnację ze 

wsadów obcych od 2018 r. po rekonfiguracji aktywów hutniczych.  

 Oczekujemy stabilnej produkcji miedzi na poziomie 97kt (92kt ze wsadów własnych). 

 Prognozujemy stabilną produkcję platyny i palladu na poziomie odpowiednio 650 i 158 koz.  

 Zachowujemy pozytywne nastawienie względem spółki – silny rynek PGM jest głównym czynni-

kiem wzrostu, a stabilne ceny miedzi i możliwe odbicie cen niklu to dodatkowa opcja. 

 W długim terminie sytuacja pozostaje bez zmian – silny bilans (DN/EBITDA 1,2x), projekty zo-

rientowane na wzrost (produkcja z projektu Bystrinsky rozpocznie się pod koniec roku), niskie 

koszty wydobycia, dywersyfikacja przychodów (nikiel – 27%, PGM – 33%, miedź – 28%), wyso-

kie dywidendy (stopa dywidendy 8-10%) i potężne zasoby (na >50 lat produkcji). 
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Ciech (Kupuj, 88 PLN)

Sektor chemiczny Data publikacji wyników: 16.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 826,5 890,6 8% 3 386,0 3 548,2 5% 3 491,8 -2% Kurs akcji (21.4.2017): 77,75 PLN

EBITDA 203,6 189,7 -7% 874,5 809,4 -7% 795,8 -2% Kapitalizacja (PLN): 4097 mln PLN

EBIT 150,5 132,4 -12% 656,0 580,1 -12% 565,3 -3%

Zysk netto 102,1 96,8 -5% 579,4 514,4 - 422,7 -18% Dług netto 2017: 1037 mln PLN

EV 2017: 5134 mln PLN

Marża EBITDA 24,6% 21,3% 25,8% 22,8% 22,8%

Marża EBIT 18,2% 14,9% 19,4% 16,3% 16,2% Free float: 49%

Marża netto 12,3% 10,9% 17,1% 14,5% 12,1%

EV/EBITDA 6,0 6,3 6,2

P/E 7,1 8,0 9,7

Stopa dywidendy 3,9% 5,0% 4,1%

 Europejski rynek sody kalcynowanej był w równowadze w 1Q17, przy czym czynnikiem nega-

tywnie wpływającym były koszty energii. Naszym zdaniem w roku 2017 r. Ciech powinien od-

notować spadek cen sody kalcynowanej o ok. 3% r/r, ale nowe moce produkcyjne (soda +200) 

i atrakcyjny kurs EUR/USD powinny wspierać wyniki spółki w 1Q17. Wyższe koszty węgla, kok-

su i gazu, a także koszty dostaw pary w Rumunii są głównymi czynnikami niższej rentowności 

r/r. 

 Oczekujemy, że Ciech ogłosi przychody na poziomie 891 mln PLN (+8% r/r; -2% kw/kw) oraz 

czyste EBITDA w wysokości 190 mln PLN (-8% r/r; 18% kw/kw).  

 Segment sody powinien wygenerować EBITDA w wysokości 166 mln PLN (-8% r/r; -21% kw/

kw). Segment organiczny powinien osiągnąć EBITDA w wysokości 15 mln PLN (-21% r/r)  z 

uwagi na słabą kondycję rynku żywic i umiarkowany wolumen sprzedaży środków ochrony 

roślin. EBITDA segmentu agrochemicznego sięgnie 10 mln PLN (+60% r/r; +21% kw/kw) dzięki 

uruchomieniu nowego pieca do produkcji krzemianu. Pozostałe operacje powinny pochłonąć 1 

mln PLN (w porównaniu do 1,1 mln PLN w 1Q16).  

 Przy założeniu amortyzacji na poziomie 57 mln PLN i kosztów środowiskowych w wysokości 6,5 

mln PLN, EBIT wyniesie 132 mln PLN (-12% r/r). Przy założeniu straty finansowej netto na po-

ziomie 13 mln PLN i standardowej stawki podatku 19% szacujemy wynik netto na 97 mln PLN 

(-5% r/r). Odbiór wyników: neutralny. 
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Grupa Azoty (Trzymaj, 74,18 PLN)

Sektor chemiczny Data publikacji wyników: 11.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 2 476,0 2 723,0 10% 8 956,0 9 865,0 10% 10 150,0 3% Kurs akcji (21.4.2017): 68,93 PLN

EBITDA 516,0 420,0 -19% 1 006,0 1 184,0 18% 1 216,0 3% Kapitalizacja (PLN): 6837 mln PLN

EBIT 389,0 283,0 -27% 487,0 636,0 31% 660,0 4%

Zysk netto 272,0 194,0 -29% 335,0 374,0 - 367,0 -2% Dług netto 2017: 1197 mln PLN

EV 2017: 8034 mln PLN

Marża EBITDA 20,8% 15,4% 11,2% 12,0% 12,0%

Marża EBIT 15,7% 10,4% 5,4% 6,4% 6,5% Free float: 23%

Marża netto 11,0% 7,1% 3,7% 3,8% 3,6%

EV/EBITDA 8,5 7,9 8,2

P/E 20,4 18,3 18,6

Stopa dywidendy 0,0% 1,6% 1,7%

 Oczekujemy, że Grupa Azoty opublikuje słabe wyniki r/r, głównie z uwagi na niską rentowności 

produkcji w segmencie nawozów. Wyższe ceny gazu (+43% r/r) są jedną z głównych przyczyn 

niższej rentowności. Dodatkowo średnie lokalne ceny nawozów azotowych były niższe r/r, co 

ogranicza rentowność spółki w tym segmencie.  

 Fundamenty rynku nawozowego w Europie są zróżnicowane z uwagi na niskie ceny zbóż i utrzy-

mującą się nadpodaż nawozów. Do pozytywów zaliczamy ograniczoną globalną podaż moczni-

ka (spowodowaną znacząco niższymi dostawami z Chin i Ukrainy), co wspiera cenę tego pro-

duktu w Europie. Lokalni rolnicy otrzymali już dopłaty, co pozwoliło na wyczyszczenie nadmier-

nych zapasów w łańcuchu dystrybucji.    

 Popyt na tworzywa sztuczne (kaprolaktam, PA6), produkty pochodne mocznika i melaminę 

wzrósł w 1Q17 w ślad za rosnącymi cenami ropy i gazu. Z kolei rynek na alkohole OXO i dwu-

tlenku tytanu pozostaje słaby. 

 Generalnie oczekujemy przyzwoitego popytu na tworzywa sztuczne i produkty chemiczne. 

Wzrost cen ich wsadów (propylen, benzen, fenol, gaz) w 1Q17 był powolny i umożliwiał popra-

wę rentowności. 

 Zakładamy przychody i EBITDA Grupy Azoty na poziomie odpowiednio 2,72 mld PLN (+10% r/r, 

+17% kw/kw) i 420 mln PLN (-19% r/r, +129% kw/kw). EBIT grupy szacujemy na 283 mln PLN 

(-27% r/r; +4,8x q/q). Koszty finansowe netto powinny wynieść 19 mln PLN, a stawka podatko-

wa 19%. W efekcie oczekujemy wyniku netto na poziomie 194 mln PLN (spadek o 29% r/r). 

 Wkład Azotów Puławy do EBITDA (EBIT) grupy w 1Q17 szacujemy na 195 mln PLN (149 mln 

PLN), co stanowi spadek o 14% (-18%) r/r, podczas gdy Azoty Police powinny wygenerować 

EBITDA (EBIT) w wysokości 75 mln PLN (52 mln PLN), co implikuje spadek o 29% (-38%) r/r.  

 Znacząca poprawa wyników r/r w 2017 r. może być dla Grupy Azoty trudna, zważywszy że 1Q 

jest zwykle najmocniejszym kwartałem. Nie widzimy żadnych czynników fundamentalnych, któ-

re mogłyby wesprzeć spółkę w tym roku. Dodatkowo spółka planuje niedługo ogłosić aktualiza-

cję strategii; uważamy, że zwiększenie CAPEX jest bardzo prawdopodobne. Zważywszy na naszą 

prognozę 2017P EBITDA na poziomie 1,18 mld PLN i CAPEX w wysokości minimum 1,0 mld 

PLN, nie widzimy istotnych możliwości generowania FCF (co oznacza brak znaczącej dywiden-

dy). Odbiór wyników: negatywny.  
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Synthos (Sprzedaj, 4,9 PLN)

Sektor chemiczny Data publikacji wyników: 30.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 1 018,0 1 992,0 96% 4 755,0 7 520,6 58% 7 500,5 0% Kurs akcji (21.4.2017): 5,21 PLN

EBITDA 120,0 400,9 234% 662,0 1 268,2 92% 1 145,2 -10% Kapitalizacja (PLN): 6894 mln PLN

EBIT 71,0 338,5 377% 451,0 1 018,4 126% 896,0 -12%

Zysk netto 50,0 261,7 423% 256,0 775,1 - 643,8 -17% Dług netto 2017: 757 mln PLN

EV 2017: 7651 mln PLN

Marża EBITDA 11,8% 20,1% 13,9% 16,9% 15,3%

Marża EBIT 7,0% 17,0% 9,5% 13,5% 11,9% Free float: 32%

Marża netto 4,9% 13,1% 5,4% 10,3% 8,6%

EV/EBITDA 12,6 6,0 6,5

P/E 26,9 8,9 10,7

Stopa dywidendy 10,2% 0,0% 5,6%

 Nieoczekiwany deficyt butadienu w Azji i Europie i stosunkowo wysokie ceny styrenów w 1Q17 

wywindowały marże produkcyjne na monomerach i kauczukach eSBR do ekstremalnie wyso-

kich poziomów. Utrzymujący się korzystny kurs EUR/USD także wspierał działalność Synthosu. 

W efekcie oczekujemy rekordowo wysokiej kwartalnej EBITDA w 1Q17.      

 Dane modelowe 1Q17: Ceny kontraktowe butadienu w Europie zakładamy na 1047 EUR/t 

(+91% r/r), ceny styrenów na 1352 EUR/t (+40% r/r), a średnią cenę eSBR (kontraktowa/spot) 

na 2156 EUR/t (+105% r/r). W przypadku produktów styrenowych (EPS/PS) zakładamy średnią 

cenę na poziomie 1675 EUR/t (+42% r/r), co implikuje marżę produkt/wsad w wysokości 325 

EUR/t (-7% r/r).   

 Wysokie ceny produktów i marż, a także konsolidacja INEOS Styrenics powinny zwiększyć 

przychody spółki do 1,99 mld PLN (+96% r/r; +39% kw/kw), a EBITDA i EBIT odpowiednio do 

401 mln PLN (+2,3x r/r; +95% kw/kw) i 338 mln PLN (+3,8x r/r; +1,3x kw/kw). W 1Q17 oczeku-

jemy wyniku netto na poziomie 262 mln PLN (+4,2x r/r; +2,9x kw/kw). Prognoza wyniku netto 

bazuje na standardowej stawce podatkowej 19%.  

 Choć obecne dane fundamentalne rynku kauczuków syntetycznych wspierają wyniki Synthosu 

w 1H17, naszym zdaniem są nie do utrzymania nawet w krótkim terminie. W efekcie spodziewa-

my się pogorszenia wyników operacyjnych spółki. Odbiór wyników: pozytywny. 
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Alumetal (Kupuj, 64 PLN)

Przemysł Data publikacji wyników: 15.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 338,0 380,0 12% 1 271,8 1 651,0 30% 1 839,0 11% Kurs akcji (21.4.2017): 64,1 PLN

EBITDA 35,7 26,1 -27% 115,9 122,4 6% 132,9 9% Kapitalizacja (PLN): 976 mln PLN

EBIT 30,4 19,2 -37% 92,7 93,8 1% 100,9 8%

Zysk netto 28,7 19,5 -32% 89,9 97,6 9% 88,9 -9% Dług netto 2017: 107 mln PLN

EV 2017: 1083 mln PLN

Marża EBITDA 10,6% 6,9% 9,1% 7,4% 7,2%

Marża EBIT 9,0% 5,1% 7,3% 5,7% 5,5% Free float: 60%

Marża netto 8,5% 5,1% 7,1% 5,9% 4,8%

EV/EBITDA 9,6 8,8 7,8

P/E 10,9 10,0 11,0

Stopa dywidendy 4,7% 4,7% 5,2%

 Koniunktura w motoryzacji w Europie ciągle dobra. Niepokojące sygnały dochodzą z rynku 

motoryzacyjnego w USA. 

 Zakładamy, że wolumeny w Polsce będą dalej na dość niskim poziomie (około 40k ton) – ze 

względu na obronę marży. Powinna się jednak za to rozpędzić sprzedaż na rynku węgierskim. W 

sumie wolumen może sięgnąć poziomu około 46,5k ton (wobec 42,5k w 1Q 2016). 

 1Q 2017 to okres w którym opóźniona o 4 miesiące marża benchmarkowa jest blisko swojego 

dna z 4Q 2016. Dodatkowym obciążeniem może być tradycyjnie niższa  - w okresach rosną-

cych cen aluminium - dostępność złomu. 

 Mimo to, zakładamy, że Alumetal będzie skutecznie bronił swojej marży. 

 Spadek wyniku r/r jest oczywisty, końcowka 2015 i początek 2016 to okres rekordowych marż. 

Poprawa rentowności w Alumetalu powinna nastąpować od 2Q 2016 w ślad za odbijającą mar-

żą benchmarkową (w marcu już powyżej średniej długoterminowej). 

 Nowy sposób raportowania podatku w P/L może pozytywnie wpłynąć na nominalny zysk netto 

(zakładamy +1.3 mln PLN). 
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Amica (Niepokrywana)

Przemysł Data publikacji wyników: 30.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 573,5 583,0 2% 2 474,6 2 878,0 16% 3 100,0 8% Kurs akcji (21.4.2017): 191 PLN

EBITDA 51,8 53,4 3% 201,2 210,0 4% 229,0 9% Kapitalizacja (PLN): 1485 mln PLN

EBIT 40,8 42,0 3% 155,7 162,0 4% 179,0 10%

Zysk netto 28,7 30,4 6% 112,5 117,0 4% 131,0 12% Dług netto 2017: 240 mln PLN

EV 2017: 1725 mln PLN

Marża EBITDA 9,0% 9,2% 8,1% 7,3% 7,4%

Marża EBIT 7,1% 7,2% 6,3% 5,6% 5,8% Free float: 65%

Marża netto 5,0% 5,2% 4,5% 4,1% 4,2%

EV/EBITDA 8,6 8,2 7,5

P/E 13,2 12,7 11,3

Stopa dywidendy 2,6% 2,9% 3,2%

 Oczekujemy skromnych wzrostów sprzedaży w 1Q 2017.  W dalszym ciągu spada sprzedaż w 

Niemczech (mniej korzystny hedging, zmiana struktur sprzedaży), kompensowana częściowo 

dynamicznie rosnącą Francją. Słaby funt zmniejsza przychód z rynku brytyjskiego. W sumie 

segment zachód powinien zanotować około 8% spadku. Rynek polski powinien zanotować oko-

ło 3-4% wzrost. Najbardziej dynamiczne powinny być rynki wschodnie (zakładamy +26% r/r) – 

jest to przede wszystkim efekt walutowy (umocnienie rubla) i zwiększenie sprzedaży na Ukrainie. 

 Konsolidacja francuskiej spółki dystrybucyjnej nastąpi dopiero od 2Q 2017. 

 Spadek sprzedaży na zachodzie (głównie towary) i wzrost sprzedaży na wschodzie (głównie 

produkty) powinien mieć pozytywny wpływ na marże – kompensujący wzrost kosztów pracy i 

surowców (stali). Zakładamy wzrost marży brutto r/r o 0.5p.p. 

 Strategia opublikowana przez zarząd jest bardzo ambitna i zakłada duże wzrosty wyniku. Nasze 

prognozy są znacznie bardziej konserwatywne, ale uważamy, że Amica jest dość atrakcyjnie 

wyceniana. 
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Apator (Kupuj, 36 PLN)

Przemysł Data publikacji wyników: 15.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 197,8 206,0 4% 853,0 903,0 6% 930,1 3% Kurs akcji (21.4.2017): 33,86 PLN

EBITDA 27,6 31,5 14% 111,0 140,0 26% 143,3 2% Kapitalizacja (PLN): 1121 mln PLN

EBIT 18,8 22,7 21% 76,1 106,0 39% 108,4 2%

Zysk netto 13,2 17,1 30% 60,5 78,9 30% 81,5 3% Dług netto 2017: 124 mln PLN

EV 2017: 1245 mln PLN

Marża EBITDA 14,0% 15,3% 13,0% 15,5% 15,4%

Marża EBIT 9,5% 11,0% 8,9% 11,7% 11,7% Free float: 77%

Marża netto 6,7% 8,3% 7,1% 8,7% 8,8%

EV/EBITDA 11,5 8,9 8,5

P/E 18,5 14,2 13,7

Stopa dywidendy 3,2% 4,1% 4,4%

 Zakładamy brak obciążenia wyników ze strony spółki córki Rector – kończącej kontrakty dla 

energetyki (w 1Q 2016 wynik był obciążony na około 3 mln PLN). 

 Kontrakt w Etiopii (dostawa liczników wody o wartości kilkanaście milionów PLN), wpłynie na 

wyniki raczej dopiero w 2Q 2017. 

 Spodziewamy się w dalszym ciągu dość słabych wyników Elkomtech’a – brak znaczącego oży-

wienia na rynku energetycznym. 

 Linie mierników energii i gazu powinny sobie radzić bardzo dobrze. 

 Ścieżka wyników na razie zgodna z naszym modelem. 
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Forte (Kupuj, 74 PLN)

Przemysł Data publikacji wyników: 30.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 300,2 315,2 5% 1 090,3 1 227,9 13% 1 337,1 9% Kurs akcji (21.4.2017): 81,97 PLN

EBITDA 48,9 53,4 9% 167,1 176,3 5% 199,5 13% Kapitalizacja (PLN): 1791 mln PLN

EBIT 43,3 47,5 10% 144,4 153,1 6% 168,7 10%

Zysk netto 34,2 35,0 2% 110,4 118,3 7% 127,7 8% Dług netto 2017: 505 mln PLN

EV 2017: 2296 mln PLN

Marża EBITDA 16,3% 16,9% 15,3% 14,4% 14,9%

Marża EBIT 14,4% 15,1% 13,2% 12,5% 12,6% Free float: 59%

Marża netto 11,4% 11,1% 10,1% 9,6% 9,6%

EV/EBITDA 13,0 13,0 11,9

P/E 16,2 15,1 14,0

Stopa dywidendy 0,6% 0,6% 0,6%

 Bardzo wysoka baza porównawcza. 1Q 2016 był relatywnie najmocniejszy w całym roku 

(biorąc pod uwagę sezonowość). 

 Lekkie (o 1%) umocnienie złotówki wobec EUR. 

 Wyższe koszty odsetkowe ze względu na dług zaciągnięty na pośredni zakup akcji własnych 

(pakiet 8,5%). 
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Kęty (Trzymaj, 455 PLN)

Przemysł Data publikacji wyników: 25.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 519,0 600,1 16% 2 252,0 2 544,1 13% 2 778,8 9% Kurs akcji (21.4.2017): 408,2 PLN

EBITDA 90,1 98,8 10% 396,3 445,0 12% 479,6 8% Kapitalizacja (PLN): 3869 mln PLN

EBIT 64,7 67,8 5% 290,1 322,3 11% 343,3 7%

Zysk netto 54,1 54,0 0% 275,4 255,9 -7% 263,6 3% Dług netto 2017: 588 mln PLN

EV 2017: 4457 mln PLN

Marża EBITDA 17,4% 16,5% 17,6% 17,5% 17,3%

Marża EBIT 12,5% 11,3% 12,9% 12,7% 12,4% Free float: 100%

Marża netto 10,4% 9,0% 12,2% 10,1% 9,5%

EV/EBITDA 10,8 10,0 9,4

P/E 14,0 15,1 14,7

Stopa dywidendy 5,7% 5,3% 6,1%

 Grupa Kęty podała wstępne prognozy wyników za 1Q 2017 r. Sprzedaż wzrosła o około 16% r/

r, a marża EBIT wyniosła 11,3%. Spółka ma kolejny solidny kwartał za sobą. Cały czas utrzymu-

je się korzystna koniunktura w Polsce i eksporcie.   

 Sprzedaż wyniosła 600 mln PLN (+15,6% r/r). Na plus wyróżniła się dynamika w SOG (+20% r/

r dzięki uruchomieniu nowego zakładu i silnemu popytowi) i SWW (+35%, przejęcie na Słowenii, 

wolumen +10%, wysoka cena aluminium). Dynamika w SSA to 0% ze względu na wysoką bazę 

(35 mln PLN przychodów z kontraktu w USA). 

 EBITDA wyniosła 99 mln PLN. Wzrost o 8% r/r (+8 mln PLN) wynika ze spadku marży (SSA, 

SWW). 

 Spółka ma nadal bardzo mocne fundamenty: wzrost w perspektywie 5 lat (EBITDA +40%), do-

bry 2017 r. i solidna dywidenda (5,6%). Z drugiej strony po wzrostach kursu ma też wyższą 

wycenę (P/E 2017: 15-16x), co skłania nas do neutralnego podejścia.  
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Mangata (Niepokrywana)

Przemysł Data publikacji wyników: 15.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 147,5 157,0 6% 567,8 615,0 8% 655,0 7% Kurs akcji (21.4.2017): 119 PLN

EBITDA 25,8 26,5 3% 79,7 94,0 18% 100,0 6% Kapitalizacja (PLN): 794 mln PLN

EBIT 19,8 20,5 4% 56,2 70,0 25% 75,0 7%

Zysk netto 16,9 16,6 -2% 44,9 55,5 24% 59,5 7% Dług netto 2017: 40 mln PLN

EV 2017: 834 mln PLN

Marża EBITDA 17,5% 16,9% 14,0% 15,3% 15,3%

Marża EBIT 13,4% 13,1% 9,9% 11,4% 11,5% Free float: 36%

Marża netto 11,5% 10,6% 7,9% 9,0% 9,1%

EV/EBITDA 10,3 8,9 8,7

P/E 17,7 14,3 13,4

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%

 1Q 2016 to wyjątkowo silna baza porównawcza (zdecydowanie najlepszy kwartał w 2016). 

 Spodziewamy się dużych wzrostów w segmencie motoryzacji (+11%) i porównywalnych r/r 

przychodów w pozostałych segmentach. 

 Spodziewamy się lekkiej presji na marże w związku z istotnym wzrostem cen surowców (stal). 

Ceny produktów są w dużej mierze indeksowane, ale z pewnym opóźnieniem. 

 Ścieżka wyników na razie zgodna z naszą prognozą (i prognozą spółki zakładającą wynik netto 

55,9 mln PLN) 
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Pfleiderer Group (Trzymaj, 31 PLN)

Przemysł Data publikacji wyników: 11.5.2017

mln EUR I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 252,0 254,0 1% 994,3 1 029,1 4% 1 049,7 2% Kurs akcji (21.4.2017): 42,08 PLN

EBITDA 20,4 32,0 57% 130,3 135,1 4% 134,0 -1% Kapitalizacja (PLN): 2722 mln PLN

EBIT 17,0 15,0 -12% 59,8 67,1 12% 65,9 -2%

Zysk netto 5,8 5,0 -14% 24,6 33,0 34% 36,0 9% Dług netto 2017: 390 mln EUR

EV 2017: 1027 mln EUR

Marża EBITDA 8,1% 12,6% 13,1% 13,1% 12,8%

Marża EBIT 6,7% 5,9% 6,0% 6,5% 6,3% Free float: 49%

Marża netto 2,3% 2,0% 2,5% 3,2% 3,4%

EV/EBITDA 7,9 7,6 7,5

P/E 25,9 19,3 17,7

Stopa dywidendy 2,9% 3,6% 4,3%

 Zakładamy bardzo sprzyjający rynek i pełne wykorzystanie mocy w grupie. 

 Ceny drewna powinny być stabilne kw/kw, ale wciąż o kilkanaście % niższe r/r. 

 Duże wzrosty cen chemikaliów. Melamina była droższa o 4% r/r i o 3,5% kw/kw. Metanol jest 

wyżej o 25% kw/kw i prawie 2x wyżej r/r. Mocznik jest 17% wyżej kw/kw i 21% wyżej r/r. Ten 

dynamiczny wzrost może już być częściowo widoczny w wynikach 1Q 17. 

 Indeks cen płyt na rynku niemieckim cały czas powoli spada. W 1Q 2017 2% niżej kw/kw i 

3.5% niżej r/r – jest to dość niewielki spadek w porównaniu do wcześniejszego spadku cen su-

rowców. Pokazuje to siłę producentów płyty na rynku. 

 Prognozujemy raportowaną EBITDA. Spółka deklarowała że w 2017 roku będzie ona porówny-

walna z „sustainable” EBITDA – jednak w 1Q 2017 możliwe jest dość wyraźna różnica (około 2-

3 mln EUR). 
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PKP Cargo (Sprzedaj, 40 PLN)

Przemysł Data publikacji wyników: 26.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 1 035,0 1 087,0 5% 4 411,0 4 701,0 7% 4 963,0 6% Kurs akcji (21.4.2017): 63,52 PLN

EBITDA 80,4 147,2 83% 490,2 729,0 49% 858,2 18% Kapitalizacja (PLN): 2844 mln PLN

EBIT -61,6 5,2 -108% -131,0 161,0 -223% 290,2 80%

Zysk netto -66,0 0,0 -100% -134,0 104,0 -178% 205,0 97% Dług netto 2017: 1650 mln PLN

EV 2017: 4494 mln PLN

Marża EBITDA 7,8% 13,5% 11,1% 15,5% 17,3%

Marża EBIT -6,0% 0,5% -3,0% 3,4% 5,8% Free float: 67%

Marża netto -6,4% 0,0% -3,0% 2,2% 4,1%

EV/EBITDA 8,9 6,2 5,2

P/E -21,2 27,4 13,9

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 1,8%

 Oczekujemy znaczącego wzrostu wolumenów w 1Q 2017 (około +7% r/r) – częściowo za spra-

wą bardziej surowej zimy. 

 Spółka utrzymuje wysoką dyscyplinę kosztową. Największe oszczędności powinny być widocz-

ne w kosztach pracy (około 32 mln PLN mniej r/r w 1Q) – niezmienione pensje i odejścia na 

wcześniejszą emeryturę z końcem 2016. 

 Wysokie tempo poprawy wyniku, przy dość oszczędnych (biorąc pod uwagę wiek floty) nakła-

dach inwestycyjnych – to generuje dość pozytywny bieżący obraz spółki. W dłuższym terminie 

spodziewamy się wzrostu nakładów inwestycyjnych, konsumujących większość CF. 
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Rawlplug (Niepokrywana)

Przemysł Data publikacji wyników: 15.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 175,5 176,4 1% 705,0 743,6 5% 773,4 4% Kurs akcji (21.4.2017): 12,86 PLN

EBITDA 22,6 23,1 2% 79,5 88,1 11% 92,2 5% Kapitalizacja (PLN): 418 mln PLN

EBIT 16,4 16,1 -2% 53,7 60,1 12% 63,2 5%

Zysk netto 10,0 10,2 2% 32,0 36,7 15% 39,0 6% Dług netto 2017: 230 mln PLN

EV 2017: 648 mln PLN

Marża EBITDA 12,9% 13,1% 11,3% 11,8% 11,9%

Marża EBIT 9,3% 9,1% 7,6% 8,1% 8,2% Free float: 40%

Marża netto 5,7% 5,8% 4,5% 4,9% 5,0%

EV/EBITDA 8,2 7,4 7,0

P/E 13,1 11,4 10,7

Stopa dywidendy 2,6% 2,8% 3,0%

 1 kw. 2017 stanowi stosunkowo wysoką bazę porównawczą dla Rawlplug (szczególnie na rynku 

polskim). 

 Spodziewamy się lekkiego spadku na rynku krajowym, skompensowanego niewielkim wzrostem 

eksportu. 

 Rosnące ceny materiałów mogą wywierać lekką presję na strukturalną poprawę marż 

(zastąpienie towarów przez produkty). 

 Zakładamy podwyżki cen produktów na przełomie I i II kwartału. 

 Przy założeniu poprawy sytuacji makro Rawlplug wydaje się być stosunkowo atrakcyjny. Spół-

ka cechuje się silną dźwignią operacyjną i finansową. 
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Sanok Rubber Company (Niepokrywana)

Przemysł Data publikacji wyników: 15.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 219,3 224,9 3% 931,2 973,0 4% 1 061,0 9% Kurs akcji (21.4.2017): 58,14 PLN

EBITDA 35,8 33,9 -5% 167,2 174,0 4% 177,0 2% Kapitalizacja (PLN): 1562 mln PLN

EBIT 27,2 24,2 -11% 130,8 135,0 3% 142,0 5%

Zysk netto 19,2 19,8 3% 104,2 110,0 6% 114,0 4% Dług netto 2017: 75 mln PLN

EV 2017: 1637 mln PLN

Marża EBITDA 16,3% 15,1% 18,0% 17,9% 16,7%

Marża EBIT 12,4% 10,8% 14,0% 13,9% 13,4% Free float: 89%

Marża netto 8,8% 8,8% 11,2% 11,3% 10,7%

EV/EBITDA 9,8 9,4 9,3

P/E 15,0 14,2 13,7

Stopa dywidendy 3,9% 4,0% 4,3%

 Koniunktura w motoryzacji w Europie ciągle dobra. Niepokojące sygnały dochodzą z rynku 

motoryzacyjnego w USA. 

 Dopłaty dla rolników mogą ożywić nieco segment Przemysł i Rolnictwo. 

 Gwałtowny wzrost surowca - cena kauczuków EPDM idzie w ślad za rosnącym etylenem i pro-

pylenem. Ceny mogą być wyższe o nawet 30% r/r i o ponad 60% wyższe od dołka z przełomu 

3/4 kw. Ciężar surowca powinien stopniowo wchodzić w wynik w 1H 2017. 

 Duży wzrost cen surowca i jego ostateczny wpływ na wysokość marży (która mocno urosła 

razem ze spadającymi surowcami w ostatnich latach) jest w tym momencie głównym czynni-

kiem ryzyka. 
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Stalexport (Niepokrywana)

Przemysł Data publikacji wyników: 10.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 65,0 68,6 5% 292,9 308,5 5% 317,9 3% Kurs akcji (21.4.2017): 3,9 PLN

EBITDA 66,6 51,0 -23% 266,8 240,0 -10% 246,5 3% Kapitalizacja (PLN): 964 mln PLN

EBIT 55,7 40,0 -28% 222,8 196,0 -12% 202,5 3%

Zysk netto 39,9 28,8 -28% 159,6 138,4 -13% 158,5 15% EV 2017: 964 mln PLN

Free float: 39%

Marża EBITDA 102,5% 74,4% 91,1% 77,8% 77,5%

Marża EBIT 85,7% 58,3% 76,1% 63,5% 63,7%

Marża netto 61,4% 42,0% 54,5% 44,9% 49,9%

P/E 6,0 7,0 6,1

Stopa dywidendy 4,9% 0,0% 0,0%

 Zakładamy stopniową normalizację tempa wzrostu ruchu na autostradzie (+4,5% w 1Q 2017). 

 Przychody powinny wzrosnąć w nieco szybszym tempie (+5,5%) – ze względu na podwyższenie 

opłat od samochodów ciężarowych od marca 2017 (o 13%). 

 Nie zakładamy żadnych ruchów na rezerwach na wymianę nawierzchni. 

 W 1Q 2016 Stalexport rozwiązał rezerwę na wymianę nawierzchni (około 18 mln PLN). Bez tego 

ruchu wyniki w 1Q 2017 powinny wzrosnąć (według naszych założeń) o około 5%. 
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Stalprodukt (Niepokrywana)

Sektor wydobywczy Data publikacji wyników: 12.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 679,7 941,1 38% 3 140,9 3 610,0 15% 3 548,2 -2% Kurs akcji (21.4.2017): 550,3 PLN

EBITDA 114,2 185,0 62% 554,4 669,3 21% 632,4 -6% Kapitalizacja (PLN): 3070 mln PLN

EBIT 80,2 149,3 86% 413,8 526,6 27% 488,8 -7%

Zysk netto 65,7 113,0 72% 326,2 401,2 23% 372,8 -7% Dług netto 2017: -388 mln PLN

EV 2017: 2682 mln PLN

Marża EBITDA 16,8% 19,7% 17,7% 18,5% 17,8%

Marża EBIT 11,8% 15,9% 13,2% 14,6% 13,8% Free float: 33%

Marża netto 9,7% 12,0% 10,4% 11,1% 10,5%

EV/EBITDA 5,4 4,0 3,7

P/E 9,4 7,7 8,2

Stopa dywidendy 0,5% 0,9% 1,1%

 Spółka pokaże jeden z najlepszych kwartałów w historii (EBITDA 185 mln PLN) dzięki bardzo 

wysokiej cenie cynku (USD/t 2778, +65% r/r). 

 W segmencie cynku spodziewamy się prawie 570 mln PLN przychodów  (+64% r/r) i marży 

rzędu 27,6% (w porównaniu do 21,5% rok temu i 24% w 4Q16). Wynik segmentu powinien wy-

nieść 157 mln PLN (+31% kw/kw; +111% r/r). 

 W segmencie blach elektrotechnicznych wciąż widać presję na ceny, dlatego spodziewamy się 

jedynie symbolicznego wzrostu przychodów do 117 mln PLN (+2% r/r), marży 14% (w porów-

naniu do 13% w 4Q16 i 26,6% w 1Q16) i wyniku około 19 mln PLN. 

 W segmencie profili spółka boryka się z niską rentownością (oczekiwana marża 1,5%) i presją 

na ceny. Prognozujemy 176 mln PLN przychodów i wynik około 3 mln PLN.  

 Stalprodukt od drugiej połowy 2016 r. ma prawdziwe żniwa dzięki bardzo silnemu segmentowi 

cynku (produkuje 160kt cynku, z czego ponad połowę z koncentratu z własnej kopalni). Z dru-

giej strony segmenty blach i profili są pod dużą presją (nadpodaż mocy, import).  

 Przy obecnej cenie cynku P/E to około 8x i EV/EBITDA 4x (10% zmiany ceny Zn to ok. 75 mln 

PLN zmiany EBIT). Dodatkowo spółka ma gotówkę netto. Jednak zwracamy uwagę na relatyw-

nie krótki okres życia kopalni (4 lata; spółka próbuje to mitygować rozwojem recyklingu) oraz 

corporate governance.  
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Stelmet (Trzymaj, 32 PLN)

Przemysł Data publikacji wyników: 23.6.2017

mln PLN
II kw. 

15/16

II kw. 

16/17P
r/r 15/16 16/17P r/r 17/18P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 164,0 161,5 -2% 574,3 620,4 8% 659,8 6% Kurs akcji (21.4.2017): 27,41 PLN

EBITDA 29,1 27,1 -7% 91,4 99,1 8% 125,4 27% Kapitalizacja (PLN): 804 mln PLN

EBIT 23,6 19,5 -17% 70,9 67,1 -5% 84,4 26%

Zysk netto 21,5 19,5 -9% 63,9 42,5 -34% 67,4 59% Dług netto 2017: 214 mln PLN

EV 2017: 1018 mln PLN

Marża EBITDA 17,7% 16,8% 15,9% 16,0% 19,0%

Marża EBIT 14,4% 12,1% 12,3% 10,8% 12,8% Free float: 20%

Marża netto 13,1% 12,1% 11,1% 6,8% 10,2%

EV/EBITDA 10,9 10,3 7,5

P/E 12,6 18,9 11,9

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 4,6%

 Zakładamy, że wolumeny w Wielkiej Brytanii będą ciągle pod pewną (malejącą) presją w związ-

ku ze zmianą asortymentu u najważniejszego klienta. Dodatkowo, funt był słabszy o niemal 10% 

r/r – co przełoży się na spadek przychodów w złotówce. Ten rynek odpowiada za około 40% 

sprzedaży Stelmetu. 

 Na pozostałych rynkach spodziewamy się stabilnej lub lekko rosnącej sprzedaży. 

 Koszty mogą być obciążone zwolnieniami w brytyjskim zakładzie. Produkcja została w całości 

przeniesiona do Polski w połowie marca. Pozytywny efekt dopiero w drugiej części roku. Nowy 

zakład w Grudziądzu cały czas dochodzi do swojej docelowej efektywności. 

 Koszt drewna powinien być o około 1% niższy r/r. Obciążeniem dla marży są słabsze waluty 

(EUR o około 1.5% r/r, GBP o 9,6% r/r). 

 Wyniki będą wsparte rewaluacją długu w walucie (około +6 mln PLN). 
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 Przychody spadły o 10% r/r, poniżej oczekiwanego przez nas poziomu. Implikuje to sprzedaż na 

poziomie 619 mln PLN w roku finansowym. 

 Jednym z głównych ryzyk w 2017 r. jest skala kontraktu z siecią Biedronka. Zarząd nie ogłosił 

jednak żadnych prognoz przychodów. 

 Marża brutto w 1Q17 sięgnęła 41,1% (+36.7% w 1Q16), przekraczając nasze oczekiwania 

(37,6%). Naszym zdaniem jest to efekt niższej rentowności sprzedaży do Biedronek oraz nie-

zmiernie korzystnych cen ziarna kakaowca (-30% r/r, -20% kw/kw). Marża brutto w 2017 r. 

powinna się unormować na poziomie 39-40%. 

 Koszty sprzedaży podskoczyły z 13,1% przychodów do 15,2%. 

 Wawel opublikował mieszane wyniki. Nadzwyczajnie wysokie marże skompensowały nieco 

znacząco niższe przychody. Negocjacje z największym klientem (ok. 25% udziału w przychodach 

w 2016 r.) nadal trwają i, naszym zdaniem, stanowią znaczące ryzyko. Niemniej jednak ceny 

ziarna kakaowego w 2Q17 są nadal niskie, co może wesprzeć wyniki spółki w krótkim terminie. 

W średnim horyzoncie tak wysokiego poziomu marż nie da się raczej utrzymać. W całym 2017 

oczekujemy przychodu na poziomie 618 mln PLN i 94 mln PLN EBIT, co implikuje EV/EBITDA w 

wysokości 11,5x i P/E 18,7x. Są to nadal bardzo wysokie mnożniki jak na producenta słodyczy 

o niskim poziomie wzrostu, nasze nastawienie względem spółki pozostaje więc negatywne. 

Wawel (Niepokrywana)

Przemysł Review

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017 r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 178,0 160,5 -10% 645,9 619,0 -4% 660,9 7% Kurs akcji (21.4.2017): 1020 PLN

EBITDA 36,3 36,9 2% 121,6 123,1 1% 131,1 6% Kapitalizacja (PLN): 1529 mln PLN

EBIT 31,0 31,1 0% 98,7 94,0 -5% 100,4 7%

Zysk netto 26,2 26,1 0% 85,1 79,8 -6% 83,3 4% Dług netto 2017: -43 mln PLN

EV 2017: 1486 mln PLN

Marża EBITDA 20,4% 23,0% 18,8% 19,9% 19,8%

Marża EBIT 17,4% 19,4% 15,3% 15,2% 15,2% Free float: 48%

Marża netto 14,7% 16,3% 13,2% 12,9% 12,6%

EV/EBITDA 11,9 12,1 11,5

P/E 18,0 19,2 18,4

Stopa dywidendy 2,0% 2,0% 2,0%
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Wielton (Niepokrywana)

Przemysł Data publikacji wyników: 29.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 175,2 348,0 99% 1 198,0 1 406,0 17% 1 504,0 7% Kurs akcji (21.4.2017): 16,45 PLN

EBITDA 18,7 26,2 40% 106,2 111,6 5% 117,0 5% Kapitalizacja (PLN): 993 mln PLN

EBIT 14,3 19,3 35% 82,5 84,0 2% 89,0 6%

Zysk netto 10,0 14,0 40% 55,2 61,0 11% 70,0 15% Dług netto 2017: 100 mln PLN

EV 2017: 1093 mln PLN

Marża EBITDA 10,6% 7,5% 8,9% 7,9% 7,8%

Marża EBIT 8,1% 5,5% 6,9% 6,0% 5,9% Free float: 31%

Marża netto 5,7% 4,0% 4,6% 4,3% 4,7%

EV/EBITDA 10,1 9,8 9,7

P/E 18,0 16,3 14,2

Stopa dywidendy 1,5% 1,8% 3,0%

 Dane o rejestracjach nowych przyczep wskazują na dalszy dynamiczny wzrost rynku polskiego 

(o 8% r/r w 1Q 2017). Jednocześnie udział rynkowy Wieltonu wzrósł o 1p.p. do poziomu 16,9%. 

To implikuje wzrost wolumenowy spółki na rynku polskim o około 15%.  

 Spodziewamy się również znacznie wyższych wolumenów w eksporcie. Największy przyrost 

powinien być widoczny na rynku rosyjskim. W sumie przyrost w eksporcie może sięgnąć nawet 

28% (nie licząc francuskiego Freuhaufa). 

 Przypominamy, że w 1Q 2016 Freuhauf był konsolidowany jedynie metodą praw własności 

(konsolidacja metodą pełna od 2Q 2016). Zakładamy, że sprzedaż tej spółki będzie podobna r/r. 

 Szybki wzrost i solidna strategia, ale biorąc pod uwagę wysoką Betę – raczej w cenach. Dodat-

kowy potencjał mógłby być ewentualnie uwolniony przez przejęcie, wpisujące się w dotychcza-

sowy bardzo dobry track record. 
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ZPUE (Trzymaj, 465 PLN)

Przemysł Data publikacji wyników: 30.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 111,6 109,4 -2% 623,1 650,0 4% 677,0 4% Kurs akcji (21.4.2017): 377,95 PLN

EBITDA 6,8 4,8 -29% 66,3 69,0 4% 74,5 8% Kapitalizacja (PLN): 529 mln PLN

EBIT 2,0 0,0 -100% 48,0 50,0 4% 55,0 10%

Zysk netto 1,8 -0,5 -128% 43,4 39,0 -10% 42,9 10% Dług netto 2017: 84 mln PLN

EV 2017: 613 mln PLN

Marża EBITDA 6,1% 4,4% 10,6% 10,6% 11,0%

Marża EBIT 1,8% 0,0% 7,7% 7,7% 8,1% Free float: 50%

Marża netto 1,6% -0,5% 7,0% 6,0% 6,3%

EV/EBITDA 9,0 8,9 8,6

P/E 12,2 13,6 12,3

Stopa dywidendy 4,0% 4,0% 4,0%

 Rynek inwestycji w energetyce na razie wciąż nie jest imponujący. Skutkuje to bardziej agre-

sywną konkurencją.  

 Surowce (stal i miedź) i rosnące koszty pracy są obciążeniem dla marży. Zakładamy spadek 

marży brutto o 0.6p.p. r/r. 

 Ekport na wschód i na zachód powinien się w dalszym ciągu rozwijać, ale raczej nie będzie to 

skokowy wzrost. 

 Spółka może ograniczyć nieco pierwotne ambitne założenia inwestycyjne ze względu na słabość 

rynku. 
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ATAL (Trzymaj, 28 PLN)

Sektor deweloperski Data publikacji wyników: 23.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 118,0 191,0 62% 573,7 731,6 28% 856,7 17% Kurs akcji (21.4.2017): 36,7 PLN

EBITDA 28,1 47,5 69% 130,7 172,0 32% 202,3 18% Kapitalizacja (PLN): 1420 mln PLN

EBIT 27,8 47,2 70% 130,7 171,1 31% 201,5 18%

Zysk netto 21,9 36,3 66% 100,7 131,4 - 154,5 18% Dług netto 2017: 283 mln PLN

EV 2017: 1703 mln PLN

Marża EBITDA 23,8% 24,9% 22,8% 23,5% 23,6%

Marża EBIT 23,5% 24,7% 22,8% 23,4% 23,5% Free float: 12%

Marża netto 18,6% 19,0% 17,6% 18,0% 18,0%

EV/EBITDA 12,4 9,9 7,1

P/E 14,1 10,8 9,2

Stopa dywidendy 0,0% 1,7% 3,5%

 Spółka rozpoznała w wynikach pierwszego kwartału 2017 r. ok. 500 lokali wobec 359 lokali w 

1Q 2016. Najwięcej przekazań oczekiwanych jest w Krakowie (ok. 150 mieszkań, Masarska I, 

Lazurowy Park Bronowice I i II),  Warszawie (ok. 150 mieszkań, Oaza Wilanów II), następnie we 

Wrocławiu (ok. 100 mieszkań, Atal Towers I ) oraz Łodzi i Katowicach (po ok. 50 mieszkań).   

 Wg naszych szacunków zdecydowana większość rozpoznawanych inwestycji charakteryzuje się 

wysoką marżą na poziomie ok 30%. Ze względu na posiadaną szeroką ofertę, ATAL bardzo do-

brze wykorzystał rekordowy popyt w I kwartale br. i sprzedał 676 lokali (+34% r/r). Najwięcej 

umów deweloperskich podpisano w Krakowie (183), Warszawie (152), i Wrocławiu (132).  

 W 2017 r. Spółka oczekuje sprzedaży na poziomie 2700-2900 lokali oraz przekazań w wysoko-

ści 2500-2700 lokali. Prognozowany zysk netto dla akcjonariuszy jednostki dominującej ma 

wynieść 175-190 mln PLN.   
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Dom Development (Trzymaj, 62,2 PLN)

Sektor deweloperski Data publikacji wyników: 26.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 139,1 123,6 -11% 1 124,1 1 191,9 6% 1 122,2 -6% Kurs akcji (21.4.2017): 70,8 PLN

EBITDA 8,6 0,9 -89% 151,9 173,3 14% 154,4 -11% Kapitalizacja (PLN): 1753 mln PLN

EBIT 7,3 -0,1 -101% 151,9 169,3 11% 150,8 -11%

Zysk netto 5,1 -1,0 -119% 121,5 136,1 - 119,3 -12% Dług netto 2017: 141 mln PLN

EV 2017: 1894 mln PLN

Marża EBITDA 6,2% 0,7% 13,5% 14,5% 13,8%

Marża EBIT 5,2% -0,1% 13,5% 14,2% 13,4% Free float: 22%

Marża netto 3,7% -0,8% 10,8% 11,4% 10,6%

EV/EBITDA 12,2 10,9 12,0

P/E 14,4 12,9 14,7

Stopa dywidendy 0,0% 4,6% 6,8%

 Przekazania w 1Q 2017 wyniosły 230 lokali wobec 256 lokali w IQ 2016. Przekazywane lokale 

stanowią jedynie ok. 9% planowanych do rozpoznania mieszkań w 2017 r. Wielkość ta wynika z 

faktu, że w minionym kwartale nie została oddana do użytkowania żadna nowa inwestycja.  

 Na wyniki finansowe w największym stopniu wpłyną projekty o relatywnie wysokiej marży, jak 

Żoliborz Artystyczny (45 lokali) oraz Studio Mokotów (32 lokale). Wpływ wyników kwartału na 

wyniki całoroczne będzie niewielki i, tak jak w poprzednich latach, zdecydowana większość zy-

sku netto (ok 75%) wygenerowana zostanie w 4Q 2017.  

 Dom Development dobrze wykorzystuje obecną koniunkturę i pierwszym półroczu br. planuje 

prowadzić do sprzedaży historycznie najwyższą liczbę 2,2 tys. mieszkań. W 1Q 2017 Spółka 

zanotowała rekordową sprzedaż na poziomie 806 lokali. 
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Echo (Sprzedaj, 5,91 PLN)

Sektor deweloperski Data publikacji wyników: 29.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 143,2 64,2 -55% 478,2 453,0 -5% 270,1 -40% Kurs akcji (21.4.2017): 5,75 PLN

EBITDA 168,1 16,7 -90% 657,5 292,0 -56% 348,7 19% Kapitalizacja (PLN): 2372 mln PLN

EBIT 167,0 16,2 -90% 653,5 287,9 -56% 344,7 20%

Zysk netto 187,7 10,6 -94% 474,5 216,7 - 265,5 23% Dług netto 2017: 955 mln PLN

EV 2017: 3327 mln PLN

Marża EBITDA 117,4% 26,0% 137,5% 64,5% 129,1%

Marża EBIT 116,6% 25,2% 136,7% 63,6% 127,6% Free float: 66%

Marża netto 131,1% 16,5% 99,2% 47,8% 98,3%

EV/EBITDA 4,5 11,4 8,8

P/E 5,0 10,9 8,9

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%

 W I kwartale 2017 r. nastąpi istotny wzrost przychodów z działalności deweloperskiej (uznano 

w przychodach 90 mieszkań wobec 46 mieszkań w I kwartale 2016 r.).  

 Przychody z najmu będą nieporównywalne ponieważ w I kwartale 2016 r. ECHO  księgowało 

wpływy z portfela nieruchomości sprzedanego do EPP.  

 Na rewaluację nieruchomości komercyjnych, z których większość znajduje się w budowie nega-

tywny wpływ może mieć zmiana kursu EUR/PLN. 
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GTC (Kupuj, 9,24 PLN)

Sektor deweloperski Data publikacji wyników: 15.5.2017

mln EUR I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 30,8 29,9 -3% 120,3 142,7 19% 145,6 2% Kurs akcji (21.4.2017): 9,06 PLN

EBITDA 25,2 33,7 34% 155,3 178,4 15% 151,4 -15% Kapitalizacja (PLN): 4169 mln PLN

EBIT 25,1 33,6 34% 154,8 177,8 15% 150,8 -15%

Zysk netto 16,4 26,9 64% 158,5 127,3 -20% 102,2 -20% Dług netto 2017: 790 mln EUR

EV 2017: 1765 mln EUR

Marża EBITDA 81,8% 112,7% 129,1% 125,0% 104,0%

Marża EBIT 81,5% 112,4% 128,7% 124,6% 103,6% Free float: 68%

Marża netto 53,4% 90,0% 131,8% 89,2% 70,2%

EV/EBITDA 10,9 9,9 12,1

P/E 6,2 7,7 9,5

Stopa dywidendy 0,0% 3,0% 3,7%

 W 1Q 2017 nie było istotnych zmian portfela najmu. Nie zakładamy większych zmian poziomu 

przychodów i zysków z segmentów najmu i deweloperskiego co implikuje zysk brutto ze sprze-

daży zbliżony do poziomów poprzedniego kwartału.  

 Na wyniki operacyjnie powinny pozytywnie wpłynąć rewaluacje inwestycji w budowie (ok. 18 

mln EUR, głównie Galeria Północna).  

 W naszej opinii nie powinno dojść do zmian w wycenie projektu Galeria Wilanów po negatyw-

nej decyzji NSA dotyczącej warunków środowiskowych dla tej inwestycji. 
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 Zakładamy wzrost przychodów r/r ze względu na przyrost powierzchni najmu o ok. 30 tys. m2. 

Wyniki operacyjne powinny być wsparte dodatkowo przez dalsze rozpoznanie wartości na 

umowie deweloperskiej dotyczącej parku MLP Bieruń, jednak w skali znacznie mniejszej niż w 

4Q 2016.  

 Nie zakładamy wpływu rewaluacji wyceny oraz istotnych zdarzeń jednorazowych.  

 Koszty operacyjne w relacji kw/kw spadną ze względu na brak księgowania kosztów akcji fan-

tomowych.  

 W 1Q 2016 wynik netto skorygowany został o ok. 4 mln PLN (nierozpoznane aktywo z  tytułu  

podatku dochodowego) co poprawia bazę na 1Q 2017. 

MLP Group (Niepokrywana)

Sektor deweloperski Data publikacji wyników: 12.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 23,0 24,6 7% 101,0 101,1 0% 129,0 28% Kurs akcji (21.4.2017): 49,99 PLN

EBITDA 11,4 -33,2 - 102,5 53,0 -48% 68,6 29% Kapitalizacja (PLN): 905 mln PLN

EBIT 11,3 -33,3 - 102,3 52,8 -48% 68,4 30%

Zysk netto 3,9 -27,2 - 66,4 31,6 -52% 42,2 34% Dług netto 2017: 317 mln PLN

EV 2017: 1222 mln PLN

Marża EBITDA 49,4% - 101,5% 52,4% 53,2%

Marża EBIT 49,2% - 101,3% 52,2% 53,0% Free float: 25%

Marża netto 17,2% - 65,7% 31,3% 32,7%

EV/EBITDA - - -

P/E 13,6 28,7 21,5

Stopa dywidendy 1,7% 4,4% 2,2%
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PHN (Kupuj, 20,6 PLN)

Sektor deweloperski Data publikacji wyników: 23.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 40,6 40,2 -1% 175,4 167,0 -5% 169,1 1% Kurs akcji (21.4.2017): 17,3 PLN

EBITDA 13,5 7,8 -42% 46,1 53,9 17% 69,4 29% Kapitalizacja (PLN): 807 mln PLN

EBIT 13,2 7,5 -43% 45,0 52,3 16% 67,8 30%

Zysk netto 8,2 2,4 -70% 30,8 31,9 - 53,5 68% Dług netto 2017: 505 mln PLN

EV 2017: 1312 mln PLN

Marża EBITDA 33,3% 19,4% 26,3% 32,3% 41,1%

Marża EBIT 32,5% 18,7% 25,7% 31,3% 40,1% Free float: 30%

Marża netto 20,2% 6,0% 17,6% 19,1% 31,6%

EV/EBITDA 28,0 24,3 20,8

P/E 26,2 25,3 15,1

Stopa dywidendy 1,5% 1,6% 2,7%

 W pierwszym kwartale 2017 spodziewamy się kontynuacji trendów z poprzednich okresów. W 

segmencie najmu oczekujemy wyników operacyjnych na poziomie zbliżonym do 4Q 2016 r. 

Spadek przychodów z najmu w likwidowanych nieruchomościach przy ul. Świętokrzyskiej i al. 

Wilanowskiej powinien być w dużym stopniu kompensowany przez przyrosty w Intraco.   

 W relacji r/r wynik z najmu powinien być lepszy, ze względu na brak w portfelu Alchemii w 1Q 

2016 r.  

 Przychody z działalności deweloperskiej ze względu na brak lokali do przekazania będą symbo-

liczne.  

 Na wycenę aktywów negatywnie będzie działać umocnienie się złotówki, którego wpływ netto 

szacujemy na ok. 6 mln PLN. Nie oczekujemy istotnych zdarzeń o charakterze jednorazowym. 
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 Raportowane wyniki są wyznaczane przez relatywnie niskie przekazania mieszkań na poziomie 

113 lokali (dane ważone udziałem w poszczególnych spółkach grupy), z czego szacunkowo 

połowa przekazań miała miejsce w Polnordzie.  

 Mniejsza liczba przekazań wynika z przesunięcia oddania do użytkowania inwestycji planowa-

nych na 1Q 2017  m.in.: Śródmieście Wilanów i Brzozowy Zakątek.  

 W 1Q 2017 nie oczekujemy wystąpienia istotnych zdarzeń jednorazowych.  

 W pierwszym kwartale br. nastąpił wzrost sprzedaży (335 lokali wobec 276 lokali w 1Q 2016 r.), 

który wynika z czynników rynkowych. 

Polnord (Niepokrywana)

Sektor deweloperski Data publikacji wyników: 16.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 69,4 13,4 -81% 176,7 324,0 83% 408,0 26% Kurs akcji (21.4.2017): 8,5 PLN

EBITDA 2,4 -5,9 - -25,2 10,2 - 24,1 136% Kapitalizacja (PLN): 277 mln PLN

EBIT 2,2 -6,1 - -26,3 9,7 - 23,3 141%

Zysk netto 0,2 -6,2 - 16,9 13,7 -19% 21,4 57% Dług netto 2017: 301 mln PLN

EV 2017: 578 mln PLN

Marża EBITDA 3,5% - - 3,1% 5,9%

Marża EBIT 3,2% - - 3,0% 5,7% Free float: 52%

Marża netto 0,3% - 9,6% 4,2% 5,2%

EV/EBITDA - - -

P/E 16,4 20,4 13,0

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%
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Robyg (Kupuj, 3,72 PLN)

Sektor deweloperski Data publikacji wyników: 18.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 122,6 63,2 -48% 517,1 830,8 61% 1 090,5 31% Kurs akcji (21.4.2017): 3,4 PLN

EBITDA 20,5 3,6 -83% 125,2 173,9 39% 240,8 38% Kapitalizacja (PLN): 894 mln PLN

EBIT 19,8 2,9 -85% 122,9 173,0 41% 239,9 39%

Zysk netto 14,8 1,4 -91% 108,7 96,7 - 162,6 68% Dług netto 2017: 409 mln PLN

EV 2017: 1303 mln PLN

Marża EBITDA 16,7% 5,7% 24,2% 20,9% 22,1%

Marża EBIT 16,2% 4,6% 23,8% 20,8% 22,0% Free float: 31%

Marża netto 12,1% 2,2% 21,0% 11,6% 14,9%

EV/EBITDA 10,5 7,5 5,2

P/E 8,2 9,3 5,5

Stopa dywidendy 7,9% 9,2% 11,8%

 W 1Q 2017 r. Robyg osiągnął rekordową wśród giełdowych deweloperów sprzedaż w wysoko-

ści 937 lokali. Wyniki za 1Q 2017 r. będą wyznaczane przez stosunkowo niedużą liczbę przeka-

zanych mieszkań z istotnym udziałem projektów o przeciętnej marży, którą szacujemy łącznie 

na poziomie ok. 13%.  

 Spółka rozpoznała w wynikach 1Q 2017 r. ok. 320 mieszkań, co stanowi ok. 12% całkowitej 

liczby przekazań oczekiwanych w 2017 r. (ok. 2500 lokali).  

 Głównymi projektami rozpoznanymi w okresie były inwestycje w Gdańsku: Lawendowe Wzgó-

rza i Stacja Nowy Gdańsk, które stanowiły łącznie ok. 50% przekazań. Istotniejszym projektem 

był także Young City, na który przypadło ok. 15% przekazań.  
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Budimex (Kupuj, 275 PLN)

Sektor budowlany Data publikacji wyników: 27.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 930,0 1 050,0 13% 5 572,0 6 741,8 21% 7 625,3 13% Kurs akcji (21.4.2017): 256,3 PLN

EBITDA 69,0 110,0 59% 536,3 559,6 4% 567,4 1% Kapitalizacja (PLN): 6543 mln PLN

EBIT 62,9 102,9 64% 507,2 521,4 3% 524,5 1%

Zysk netto 51,5 85,3 66% 410,3 421,1 3% 427,5 2% Dług netto 2017: -2563 mln PLN

EV 2017: 3980 mln PLN

Marża EBITDA 7,4% 10,5% 9,6% 8,3% 7,4%

Marża EBIT 6,8% 9,8% 9,1% 7,7% 6,9% Free float: 45%

Marża netto 5,5% 8,1% 7,4% 6,2% 5,6%

EV/EBITDA 7,4 7,1 6,6

P/E 15,9 15,5 15,3

Stopa dywidendy 6,3% 6,4% 6,5%

 Budimex opublikował wstępny zysk netto za 1Q17 na bardzo wysokim poziomie 85,3 mln PLN. 

To bardzo dobry wynik jak na sezonowo najsłabszy kwartał. 

 Spółka zawdzięcza ten wynik segmentowi budowlanemu. Naszym zdaniem osiągnął on przy-

chód na poziomie 1050 mln PLN (+13% r/r, mimo mniej korzystnych warunków pogodowych) i 

bardzo wysoką marżę w wysokości ok. 12,8% (w porównaniu do 9,7% w 1Q16). W efekcie EBIT 

segmentu powinien wynieść 85 mln PLN (+93% r/r). 

 Sprzedaż segmentu deweloperskiego powinna wynieść ok. 105 mln PLN (+35% r/r) przy EBIT 

rzędu 13 mln PLN (+19% r/r). 

 Szacujemy, że portfel zamówień w 1Q17 wzmocnił się o ok. 0,5 mld PLN do 9,4 mld PLN (nowy 

rekord). 

 Wstępne wyniki zdecydowanie potwierdzają naszą rekomendację Kupuj i będą motorem dalsze-

go wzrostu konsensusu. 
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Elektrobudowa (Trzymaj, 100 PLN)

Budownictwo Data publikacji wyników: 15.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 214,8 203,0 -5% 971,5 960,0 -1% 950,0 -1% Kurs akcji (21.4.2017): 127 PLN

EBITDA 8,4 16,0 90% 75,2 71,5 -5% 65,2 -9% Kapitalizacja (PLN): 602 mln PLN

EBIT 2,5 12,5 400% 61,8 58,0 -6% 51,7 -11%

Zysk netto 1,6 10,0 525% 55,1 47,0 -15% 41,9 -11% Dług netto 2017: -58 mln PLN

EV 2017: 544 mln PLN

Marża EBITDA 3,9% 7,9% 7,7% 7,4% 6,9%

Marża EBIT 1,2% 6,2% 6,4% 6,0% 5,4% Free float: 100%

Marża netto 0,7% 4,9% 5,7% 4,9% 4,4%

EV/EBITDA 7,4 7,6 8,1

P/E 10,9 12,8 14,4

Stopa dywidendy 4,7% 4,7% 4,7%

 Początek roku to pełne zaangażowanie firmy na najbardziej rentownym kontrakcie – roboty w 

Elektrowni Atomowej w Finlandii (Olkiluoto). 

 Kolejny aneks dotyczący Olkiluoto, sprawia że będzie to najważniejszy kontrakt w roku 2017 

generujący przychody ponad 100 mln PLN. 

 Najważniejszą kwestią dla spółki jest obecnie odbudowanie rentownego portfela zleceń. Obec-

nie backlog wynosi jedynie około 1,1 mld PLN. 
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Pekabex (Trzymaj, 13 PLN)

Budownictwo Data publikacji wyników: 28.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016P 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 91,5 123,0 34% 500,8 543,7 9% 574,0 6% Kurs akcji (21.4.2017): 10,7 PLN

EBITDA 18,2 8,8 -52% 45,8 40,5 -12% 43,0 6% Kapitalizacja (PLN): 259 mln PLN

EBIT 15,8 6,0 -62% 35,8 30,5 -15% 33,0 8%

Znormalizowany zysk netto 4,1 4,3 5% 18,5 21,8 18% 24,2 11% Dług netto 2017: 45 mln PLN

EV 2017: 304 mln PLN

Marża EBITDA 19,9% 7,2% 9,2% 7,5% 7,5%

Marża EBIT 17,3% 4,9% 7,2% 5,6% 5,8% Free float: 33%

Marża netto 4,5% 3,5% 3,7% 4,0% 4,2%

EV/EBITDA 6,9 7,5 7,1

P/E 14,0 11,9 10,7

Stopa dywidendy 1,2% 4,2% 4,5%

 Ponad 35% wzrost wolumenów prefabrykacji r/r (dane podawane co miesiąc przez spółkę).  

 Jest to w dużej mierze zasługa masowo produkowanej płyty stropowej. Ponadto 1Q 2016 to 

dopiero rozruch fabryki w Poznaniu.  

 Należy jednak pamiętać, że sprzedaż w 1Q roku jest zazwyczaj niższa niż produkcja (szczególnie 

w styczniu). 

 W 1Q 2016 wynik był zaburzony zaksięgowaniem zysku z okazyjnego przejęcia zakładu w Po-

znaniu (+9.8 mln PLN). 

 Spory wzrost produkcji powinien przykryć znaczące wzrosty wynagrodzeń i cen stali. 

 Zapowiada się rok walki z rosnącymi kosztami (praca, stal) i o jakąś poprawę wyniku. Dopiero 

mocniejszy rozruch sektora budowlanego mógłby przyczynić się do diametralnej poprawy wy-

ników. 



 133 

Torpol (Niepokrywana)

Budownictwo Data publikacji wyników: 23.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 146,7 102,0 -30% 770,2 740,0 -4% 990,0 34% Kurs akcji (21.4.2017): 12,85 PLN

EBITDA 7,0 1,7 -76% 32,4 23,5 -27% 35,6 51% Kapitalizacja (PLN): 295 mln PLN

EBIT 3,7 -2,0 -154% 17,8 8,5 -52% 20,5 141%

Zysk netto 3,2 -2,0 -163% 10,3 7,0 -32% 16,0 129% Dług netto 2017: 0 mln PLN

EV 2017: 295 mln PLN

Marża EBITDA 4,8% 1,7% 4,2% 3,2% 3,6%

Marża EBIT 2,5% -2,0% 2,3% 1,1% 2,1% Free float: 62%

Marża netto 2,2% -2,0% 1,3% 0,9% 1,6%

EV/EBITDA 7,6 12,6 9,7

P/E 28,7 42,2 18,4

Stopa dywidendy 2,3% 1,6% 3,1%

 Obecny backlog wynosi około 1,2 mld PLN (po uwzględnieniu nie podpisanych najlepszych 

ofert – 1,6 mld PLN). 

 Zakładamy, że przychody będą rozpoznawane z marżą około 4,8%. 

 W kolejnych latach zakładamy przyśpieszenie tempa wzrostu, ale marże mogą pozostać pod 

presją. 
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Trakcja (Niepokrywana)

Budownictwo Data publikacji wyników: 16.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 140,0 150,0 7% 1 381,0 1 480,0 7% 2 020,0 36% Kurs akcji (21.4.2017): 15,95 PLN

EBITDA 7,0 7,1 1% 97,2 104,0 7% 117,0 13% Kapitalizacja (PLN): 819 mln PLN

EBIT 1,5 1,0 -33% 73,8 78,0 6% 90,0 15%

Zysk netto 0,5 0,0 - 54,7 59,0 8% 69,0 17% Dług netto 2017: 70 mln PLN

EV 2017: 889 mln PLN

Marża EBITDA 5,0% 4,7% 7,0% 7,0% 5,8%

Marża EBIT 1,1% 0,7% 5,3% 5,3% 4,5% Free float: 69%

Marża netto 0,4% 0,0% 4,0% 4,0% 3,4%

EV/EBITDA 9,2 8,6 7,6

P/E 15,0 13,9 11,9

Stopa dywidendy 2,5% 3,0% 4,5%

 Warunki pogodowe były raczej lekko gorsze r/r. 

 Z drugiej strony cały czas budował się portfel zleceń. Obecnie wynosi około 1,6 mld PLN (2,9 

mld PLN uwzględniając najlepsze oferty). 

 W sumie zakładamy lekki wzrost sprzedaży. 

 Wyniki powinny oscylować koło zera – kwartał bez większego znaczenia dla wyników (duża 

sezonowość). 

 Neutralny obraz spółki – duże rezerwy marży w bilansie, ale nadnaturalnie wysoka rentowność 

części litewskiej. 
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 Przygasająca popularność „This War of Mine” i skupienie działań spółki na „Frostpunk” spowo-

dują dość niskie przychody  

 Kampania marketingowa (wspomniany „Frostpunk” + „Beat Cop”, którego 11bit jest wydawcą) i 

rozbudowa zespołu powiększą koszty, przede wszystkim usług obcych.  

 Uważamy, że wyniki tego kwartału nie powinny mieć dużego wpływu na sentyment do spółki. 

Ważniejsze wydają się nadchodzące informacje o „Frostpunk”, np. prezentacja gameplay’u, któ-

ra powinna odbyć się na targach E3 (13-15 czerwca) 

 Naszym zdaniem „Frostpunk” zadebiutuje w 4Q, a jego sprzedaż w tym roku przyniesie ponad 

26 mln PLN  

 Wycena spółki zależy od powodzenia rozwinięcia trybu wydawniczego do 2 gier w ciągu ok. 3 

lat. Uważamy, że obecna wycena uwzględnia ok. 100 mln PLN przychodu w całym cyklu życia 

każdego z projektów. Dla porównania, spodziewamy się, że „This War of Mine” przyniesie w 

całym cyklu życia ponad 70 mln PLN.  

11 bit studios (Niepokrywana)

Gry Data wydania rekomendacji: 11.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 7,0 4,3 -39% 27,0 42,1 56% 50,6 20% Kurs akcji (21.4.2017): 190,6 PLN

EBITDA 6,3 1,4 -78% 16,7 29,5 77% 36,8 25% Kapitalizacja (PLN): 422 mln PLN

EBIT 5,6 0,7 -88% 14,1 25,3 79% 32,5 28%

Zysk netto 4,6 0,6 -87% 12,9 20,6 60% 26,5 29% Dług netto 2017: -44 mln PLN

EV 2017: 378 mln PLN

Marża EBITDA 90,0% 32,6% 61,9% 70,1% 72,7%

Marża EBIT 80,0% 16,3% 52,2% 60,1% 64,2% Free float: 71%

Marża netto 65,7% 14,0% 47,8% 48,9% 52,4%

EV/EBITDA 23,6 12,8 10,0

P/E 32,8 20,5 15,9

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%
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Benefit Systems (Niepokrywana)

Usługi Data publikacji wyników: 27.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 172,1 228,3 33% 742,0 972,0 31% 1 133,0 17% Kurs akcji (21.4.2017): 911 PLN

EBITDA 15,6 21,7 39% 118,8 157,0 32% 193,6 23% Kapitalizacja (PLN): 2367 mln PLN

EBIT 10,2 14,7 44% 95,4 126,0 32% 158,6 26%

Zysk netto 8,6 12,0 40% 82,8 99,0 20% 124,0 25% Dług netto 2017: 50 mln PLN

EV 2017: 2417 mln PLN

Marża EBITDA 9,1% 9,5% 16,0% 16,2% 17,1%

Marża EBIT 5,9% 6,4% 12,9% 13,0% 14,0% Free float: 34%

Marża netto 5,0% 5,3% 11,2% 10,2% 10,9%

EV/EBITDA 20,0 15,4 12,4

P/E 28,6 23,9 19,1

Skup akcji własnych 3,0% 3,3% 3,6%

 Segment Kart w Polsce powinien zanotować silny wzrost. Liczba kart wzrosła o 16,1% r/r 

(liczba wcześniej ujawniona przez spółkę). Oczekujemy poprawy marży brutto w segmencie o 

0,6% (pomimo już dość wysokiego poziomu w 2016). W sumie EBIT segmentu powinien wzro-

snąć do 16,3 mln PLN (+31% r/r). 

 Segment Fitness powinien wykazać duży wzrost. Liczba konsolidowanych klubów powinna 

wzrosnąć do około 49 (wobec 26 w 1Q 16, konsolidacja 13 klubów Zdrofit od grudnia 2016). W 

sezonowo najlepszym kwartale, segment powinien wyjść na lekki plus (EBIT 1,1 mln PLN, wobec 

0,3mln PLN w 1Q 16). 

 Zakładamy dalszą poprawę w segmencie Kafeterie. Oczekujemy EBIT na poziomie 0,7 mln PLN 

(wobec 0 w 1Q 2016). 

 W segmencie Zagranica najważniejszą liczbę już znamy — przyrost kart do poziomu 81,2k ozna-

cza wzrost o 180% r/r. Oczekujemy EBIT w segmencie na poziomie 1,7 mln PLN. 

 Benefit utrzymuje bardzo wysokie tempo wzrostu. Nominalny wzrost kart zagranicznych zbliża 

się powoli do wzrostu kart w Polsce.  Marże w najważniejszym segmencie wyglądają dobrze. 

Ryzyko zmian regulacji funduszy socjalnych jest małe. Spółka pozostaje na liście naszych top 

pick’ow. 
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CD Projekt (Niepokrywana)

Gry Data publikacji wyników: 25.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 87,0 82,0 -6% 583,9 387,2 -34% 364,5 -6% Kurs akcji (21.4.2017): 66,71 PLN

EBITDA 44,9 40,0 -11% 339,2 189,4 -44% 147,8 -22% Kapitalizacja (PLN): 6412 mln PLN

EBIT 43,9 39,0 -11% 303,6 179,4 -41% 132,8 -26%

Zysk netto 32,6 33,4 2% 250,5 151,8 -39% 114,0 -25% Dług netto 2017: 570 mln PLN

EV 2017: 6982 mln PLN

Marża EBITDA 51,6% 48,8% 58,1% 48,9% 40,5%

Marża EBIT 50,5% 47,6% 52,0% 46,3% 36,4% Free float: 67%

Marża netto 37,5% 40,7% 42,9% 39,2% 31,3%

EV/EBITDA 20,6 36,9 47,2

P/E 25,6 42,2 56,2

Stopa dywidendy 1,6% 1,5% 1,5%

 Zakładamy sprzedaż 650k kopii Wiedźmina 3 – główny silnik napędowy wyniku. Koszty deve-

lopment’u gry są już całkowicie zamortyzowane. 

 Cały czas trwa zamknięta beta Gwinta.  Szacujemy MAU na około 400k – i około 6 mln PLN 

przychodu w skali kwartału z tego projektu. 

 Niższy poziom wyników, oznacza mniejsze wewnętrzne bonusy w firmie (mniejsze obciążenie 

kosztami SG&A). 

 Najważniejsze najbliższe wydarzenie to start otwartej bety Gwinta – nad którym pracuje duży 

zespół około 100 osób. Zamknięta beta była naszym zdaniem dobrze przyjęta przez graczy.  

 W naszych prognozach zakładamy wydanie Cyberpunk 2077 dopiero na początku 2019. 
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 CI Games odczuje w 1Q17 skutki decyzji z zeszłego roku, kiedy udostępniło grę „Lords of the 

Fallen” w usługach subskrypcyjnych Microsoftu i Sony (łącznie ok. 7 mln pobrań) – spodziewa-

my się przychodów niższych niż w najsłabszym kwartale 2016 

 Niskie przychody w połączeniu z rozpoczętą kampanią marketingową gry „Sniper 3” i jej koszta-

mi dadzą ujemny wynik kwartału 

 Spółka zamortyzowała w całości wszystkie poprzednie gry do końca 2016 roku, natomiast 

„Sniper 3” będzie amortyzowany od 2Q17, stąd EBITDA i EBIT będą bliźniacze 

 Przyszłość (i wycena) CI Games zależą od skali sukcesu gry „Sniper 3” (debiut 25 kwietnia 2017 

r.). Wielkość przychodów z tego tytułu zdeterminuje całą strategię spółki, która ma zostać za-

prezentowana do końca 2Q17. 

CI Games (Niepokrywana)

Gry Data wydania rekomendacji: 24.5.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 7,7 3,5 -55% 24,3 188,4 675% 28,3 -85% Kurs akcji (21.4.2017): 2,77 PLN

EBITDA 3,6 -5,4 - 1,1 117,8 - 4,5 -96% Kapitalizacja (PLN): 415 mln PLN

EBIT -1,0 -5,5 - -14,3 60,5 - -4,8 -

Zysk netto -1,5 -5,9 - -16,2 49,1 - -4,2 - Dług netto 2017: -73 mln PLN

EV 2017: 342 mln PLN

Marża EBITDA 46,8% -154,3% 4,5% 62,5% 15,9%

Marża EBIT -13,0% -157,1% -58,8% 32,1% -17,0% Free float: 60%

Marża netto -19,5% -168,6% -66,7% 26,1% -14,8%

EV/EBITDA - 2,9 -

P/E - 8,5 -

Stopa dywidendy 0,0% 0,0% 0,0%
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 1Q jest sezonowo najsłabszy - baza kosztowa w dużej mierze jest stała w ciągu roku, natomiast 

frekwencja na początku roku zdecydowanie najniższa 

 Zakładamy ponad 8% wzrostu wskaźnika RevPaR do 123,9 PLN (dzienny przychód na 1 dostęp-

ny pokój) i zachowaną kontrolę kosztów (znormalizowana marża EBIT -1,9% vs -3,7% w 1Q17) 

 Zwiększona amortyzacja wynika z transakcji wykupu 5 leasingowanych hoteli w Budapeszcie 

 Prognozujemy niewielki zysk (+4 mln PLN) na sprzedaży 2 hoteli w Polsce w 1Q17 

 W 4Q17 spodziewamy się odsprzedania hotelu w Budapeszcie, który ma zostać wcześniej, w 

maju, wykupiony z leasingu (wykonanie opcji zawartej w umowie leasingu). Przełoży się to na 

ok. 130 mln PLN one-off na poziomie EBIT widoczny w prognozie  

 Biorąc pod uwagę mocno już rozpędzoną koniunkturę na rynku hotelarskim w regionie oraz 

znormalizowane P/E ’17 17,2x, EV/EBITDA ‘17 8,7x, uważamy Orbis za wyceniony fair  

Orbis (Niepokrywana)

Sektor hotelarski i turystyka Data wydania rekomendacji: 27.4.2017

mln PLN I kw. 2016 I kw. 2017P r/r 2016 2017P r/r 2018P r/r Podstawowe informacje:

Przychody 247,2 268,9 9% 1 382,9 1 490,7 8% 1 561,4 5% Kurs akcji (21.4.2017): 82,87 PLN

EBITDA 26,5 38,6 46% 389,6 465,2 19% 483,6 4% Kapitalizacja (PLN): 3818 mln PLN

EBIT -9,2 -1,0 - 264,5 424,9 61% 302,5 -29%

EBIT skorygowany -9,0 -5,0 - 241,4 290,8 20% 302,5 4% Dług netto 2017: 111 mln PLN

Zysk netto -13,4 -4,5 - 207,1 329,4 59% 230,8 -30% EV 2017: 3929 mln PLN

Marża EBITDA 11% 14% 28% 31% 31% Free float: 47%

Marża EBIT -4% 0% 19% 29% 19%

Marża netto -5% -2% 15% 22% 15%

EV/EBITDA 10,0 8,4 8,0

P/E 18,4 11,6 16,5

Stopa dywidendy 1,9% 5,8% 7,0%
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Kalendarz 

24 kwietnia Telekom Austria 8 maja Pelion 15 maja Apator Atal

25 kwietnia Millennium 9 maja Asbis CCC Torpol

Kęty PGE Elektrobudowa VIG

26 kwietnia Asseco South Eastern Europe 10 maja Energa Emperia 24 maja CI Games

BZ WBK ING BSK Getin Noble Bank 25 maja Asseco Poland

Dom Development Magyar Telekom GTC PGNiG

Lotos Pekao Mangata Enea

Netia Stalexport Autostrady Rawlplug Bogdanka

Orange Polska Tauron Sanok CD Projekt

27 kwietnia Asseco Business Solutions Uniwheels ZEPAK 26 maja PKP Cargo

Benefit Systems 11 maja 11 bit studios 16 maja ABC Data 29 maja Wielton

Budimex Alior Bank Ciech Echo

GPW CEZ Polnord 30 maja Amica

KAZ Minerals Cyfrowy Polsat Trakcja Forte

Kruk Grajewo Wirtualna Polska Action 

mBank Grupa Azoty 17 maja LPP Synthos

Norilsk Nickiel JSW PZU ZPUE

Orbis Moneta Money Bank Raiffeisen 23 czerwca Stelmet

PKN Orlen OMV 18 maja AmRest

28 kwietnia Handlowy Polenergia Robyg

Hrvatski Telekom 12 maja Agora 22 maja Intercars

O2 Czech Republic Eurocash PKO BP

Pekabex OTP Bank 23 maja PHN 

4 maja Komercni Stalprodukt

5 maja Erste Bank MLP Group

MOL 15 maja AB

KGHM Alumetal
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INFORMACJE I ZASTRZEŻENIA 

DOTYCZĄCE CHARAKTERU REKOMENDACJI ORAZ ODPOWIEDZIALNOŚCI ZA JEJ SPORZĄDZENIE, 
TREŚĆ I UDOSTĘPNIENIE  

 
 
 
Niniejsza publikacja (dalej: „Publikacja”) została opracowana przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego 
(dalej: „DM PKO BP”), firmę rekomendującą (dalej: Rekomendującego), działającą zgodnie z ustawą z 
dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi oraz rozporządzeniem Ministra Finansów z 
dnia 19 października 2005 r. w sprawie informacji stanowiących rekomendacje dotyczące instrumentów 
finansowych, ich emitentów lub wystawców (dalej: Rozporządzenie), wyłącznie na potrzeby klientów DM 
PKO BP.  
 
Publikacja adresowana jest do Klientów, którzy zawarli umowę o sporządzanie analiz inwestycyjnych, 
analiz finansowych oraz publikacji w zakresie instrumentów finansowych przez DM PKO BP.  
 
Publikacja została przygotowana z dochowaniem należytej staranności i rzetelności, jednak DM PKO BP 
nie gwarantuje, że informacje zawarte w Publikacji są w pełni dokładne i kompletne. DM PKO BP nie 
ponosi odpowiedzialności za szkody poniesione w wyniku decyzji podjętych na podstawie informacji 
zawartych w niniejszej Publikacji.  
 
DM PKO BP informuje, iż inwestowanie środków w instrumenty finansowe wiąże się z ryzykiem utraty 
części lub całości zainwestowanych środków. 
 
Niniejsza Publikacja nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania 
transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu nakłaniania do nabycia lub zbycia 
jakichkolwiek instrumentów finansowych.  
 
DM PKO BP informuje, że świadczy usługę maklerską w zakresie sporządzania analiz inwestycyjnych, 
analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze ogólnym, na podstawie zezwolenia Komisji 
Nadzoru Finansowego z dnia 7 października 2010 r. Jednocześnie DM PKO BP informuje, że 
przedmiotową usługę maklerską świadczy klientom zgodnie z obowiązującym „Regulaminem 
świadczenia usługi sporządzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji w zakresie 
instrumentów finansowych przez Dom Maklerski PKO Banku Polskiego” (tutaj), jak również umowy o 
świadczenie usługi w zakresie sporządzania analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz publikacji 
przez DM PKO BP. Podmiotem sprawującym nadzór nad DM PKO BP w ramach prowadzonej 
działalności maklerskiej jest Komisja Nadzoru Finansowego. 
 
Objaśnienie używanej terminologii fachowej 
min (max) 52 tyg - minimum (maksimum) kursu rynkowego akcji w okresie ostatnich 52 tygodni 
kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej akcji i liczby akcji 
EV - suma kapitalizacji i długu netto spółki 
free float (%) - udział liczby akcji ogółem pomniejszonej o 5% pakiety akcji znajdujące się w posiadaniu 
jednego akcjonariusza i akcje własne należące do spółki, w ogólnej liczbie akcji 
śr obrót/msc - średni obrót na miesiąc obliczony jako suma wartości obrotu za ostatnie 12 miesięcy 
podzielona przez 12 
ROE - stopa zwrotu z kapitałów własnych 
ROA - stopa zwrotu z aktywów 
EBIT - zysk operacyjny 
EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja 
EPS - zysk netto na 1 akcję 
DPS - dywidenda na 1 akcję 
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcję 
P/E - iloraz ceny rynkowej akcji i EPS 
P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji i wartości księgowej jednej akcji 
EV/EBITDA - iloraz kapitalizacji powiększonej o dług netto spółki oraz EBITDA 
marża brutto na sprzedaży - relacja zysku brutto na sprzedaży do przychodów netto ze sprzedaży 
marża EBITDA - relacja sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodów netto ze sprzedaży 
marża EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodów netto ze sprzedaży 
rentowność netto - relacja zysku netto do przychodów netto ze sprzedaży 
 
Rekomendacje zawieszone: 
JSW 
 

 
 

KONTAKTY 

Biuro Analiz Rynkowych 

Artur Iwański (dyrektor BAR, sektor 

wydobywczy) 

(022) 521 79 31 artur.iwanski@pkobp.pl 

Robert Brzoza (sektor finansowy, strategia) (022) 521 51 56 robert.brzoza@pkobp.pl 

Tomasz Kasowicz (sektor paliwowy, sektor 

chemiczny) 

(022) 521 79 41 tomasz.kasowicz@pkobp.pl 

Piotr Łopaciuk (przemysł, budownictwo, inne) (022) 521 48 12 piotr.lopaciuk@pkobp.pl 

Stanisław Ozga (sektor energetyczny, sektor 

deweloperski) 

(022) 521 79 13 stanislaw.ozga@pkobp.pl 

Adrian Skłodowski (handel hurtowy i detaliczny) (022) 521 87 23 adrian.sklodowski@pkobp.pl 

Jaromir Szortyka (sektor finansowy) (022) 580 39 47 jaromir.szortyka@pkobp.pl 

Alicja Zaniewska (analizy rynkowe) (022) 580 33 68 alicja.zaniewska@pkobp.pl 

Małgorzata Żelazko (telekomunikacja, media) (022) 521 52 04 malgorzata.zelazko@pkobp.pl 

    

Emil Łobodziński  (doradca inwestycyjny) (022) 521 89 13 emil.lobodzinski@pkobp.pl 

Paweł Małmyga (analiza techniczna) (022) 521 65 73 pawel.malmyga@pkobp.pl 

Przemysław Smoliński (analiza techniczna) (022) 521 79 10 przemyslaw.smolinski2@pkobp.pl 

Biuro Klientów Instytucjonalnych 

Wojciech Żelechowski  

Michał Sergejev  

(director) 

(sales) 

(022) 521 79 19 

(022) 521 82 14 

wojciech.zelechowski@pkobp.pl 

michal.sergejev@pkobp.pl 

Krzysztof Kubacki (head of sales trading) (022) 521 91 33 krzysztof.kubacki@pkobp.pl 

Marcin Borciuch (sales trader) (022) 521 82 12 marcin.borciuch@pkobp.pl 

Piotr Dedecjus (sales trader) (022) 521 91 40 piotr.dedecjus@pkobp.pl 

Tomasz Ilczyszyn (sales trader) (022) 521 82 10 tomasz.ilczyszyn@pkobp.pl 

Igor Szczepaniec (sales trader) (022) 521 65 41 igor.szczepaniec@pkobp.pl 

Maciej Kałuża (trader) (022) 521 91 50 maciej.kaluza@pkobp.pl 

Joanna Wilk (trader) (022) 521 48 93 joanna.wilk@pkobp.pl 


