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PZU: kupuj (podtrzymana)

PZU PW; PZU.WA | Ubezpieczenia, Polska
Nadal z potencjatem do wzrostu

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla PZU jednoczesnie
podwyzszajac 9-miesieczng cene docelowa do 51,83 PLN/akcje. Od
poczatku roku kurs akcji PZU wzrést o 33%. Pozytywny sentyment
odzwierciedla akwizycje pakietu akcji w Banku Pekao oraz bardzo
dobre wyniki w 1Q’17. Oczekujemy, ze po stabym 2016 roku
dynamika wynikéw znaczaco przyspieszy w 2017, a nastepnie
ulegnie normalizacji przez kolejne dwa lata. Uwazamy, ze
poprawiajace sie wyniki grupy PZU znajda takze odzwierciedlenie
we wskazniku DYield, ktoéry oczekujemy ze wzrosnie do 6-7% w
latach 2018-19 przy 80% wskazniku wyplaty. Ze wzgledu na
ponadprzeciethe ROE, dywidende oraz brak istotnego ryzyka
operacyjnego, PZU przedstawia sie nadal jako atrakcyjna
alternatywa dla sektora bankowego, ktory w znaczacy sposdb bedzie
w przysztosci penalizowany za swoja ekspozycje na kredyty CHF.

Dobre perspektywy wynikéw

Ze wzgledu na bardzo dobre wyniki Spotki w 1Q’17 podwyzszamy nasze
prognozy dla PZU na 2017 rok. Jednoczesnie oczekujemy, ze segment
bankowy wspomoze zysk netto ubezpieczyciela kwota 352,1 min PLN w 2017
oraz 741,8 min PLN w 2018 roku. Nasze prognozy przektadajg sie na ROE na
poziomie ~17% w latach 2017-19 co oznacza, ze ROE ubezpieczyciela w
poréwnaniu z sektorem bankowym pozostanie bezkonkurencyjne. Nasze
prognozy sg zgodne na 2017, ale 7,9% powyzej na 2018 i 1,8% na 2019
rok.

Bezkonkurencyjna dywidenda

Oczekujemy, ze po przejeciu Banku Pekao dywidenda z PZU ponownie
wzroé$nie do poziomu 80% w latach 2018-19, a wskaznik DYield bedzie sie
ksztattowat na poziomie 6-7% w latach 2018-19. Dywidenda oferowana
przez PZU jest bezkonkurencyjna wobec polskiego sektora bankowego
(DYield na poziomie 2,5%), szczegdlnie w Swietle ograniczen jakie KNF
natozyt na banki w zesztym roku.

Wzrost sktadki przypisanej brutto

Oczekujemy wzrostu skfadki przypisanej brutto (SPB) w PZU na poziomie
5,2% w 2017 roku, a nastepnie 2,6% i 2,7% w latach 2018-19. Wzrost
sktadki jest gtdwnie napedzany przez segment majatkowy, gdzie oczekujemy
wzrostu na poziomie 7,7% w 2017 (podwyzki cen polis komunikacyjnych)
oraz 3% w latach 2018-19. Jednoczesnie oczekujemy wzrostu dynamiki SPB
w segmencie Zycie z 0,3% w 2016 roku przez 0,9%-1,6% w latach 2017-18
do 2,0% w 2019 roku. Gtéwnym motorem napedzajacym wzrost bedg polisy
zwigzane z bancassurance po przejeciu kontroli nad Pekao.

Wycena jest nadal atrakcyjna

Na wskazniku 2018P P/E 11,7x PZU notowane jest z 13% dyskontem do
polskiego sektora bankowego wobec 11% historycznie (5-letnia $rednia).
Podobnie, PZU notowane jest z 16% premiaq do spodtek poréwnawczych
wobec 24% premii historycznej. Uwazamy, ze obecne dyskonto do polskich
bankéw powinno sie catkowicie zamkna¢ ze wzgledu na nieporownywalnie
wyzsze ROE, dywidendy i znacznie nizsze ryzyko operacyjne.

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Sktadka przypisana brutto 18 359 20 219 21 266 21 813 22 412
Sktadka zarobiona netto 17 385 18 625 19 723 20 452 20 990
Odszkodowania i $wiadczenia  -11857 -12732 -13255 -13577 -13934
Zysk brutto 2939 3031 4 989 7 431 8 428
Zysk netto 2342 1947 2701 3264 3 506
ROE (%) 18,0 15,0 16,9 16,7 17,1
P/E (x) 16,3 19,6 14,1 11,7 10,9
P/BV (x) 3,0 2,9 2,0 1,9 1,8
DPS (PLN) 3,00 2,08 1,40 2,50 3,02
Stopa dywidendy (%) 6,8 4,7 3,2 5,7 6,8

Petne raporty dostepne sa wytacznie dla oséb posiadajacych rachunki w Domu Maklerskim mBanku
Zaloguj sie do serwisu informacyjnego lub zatéz rachunek na www.mDM.pl
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Cena biezaca 44,19 PLN
Cena docelowa 51,83 PLN
Kapitalizacja 35,85 mid PLN
Free float 25,11 mid PLN

Sredni dzienny obrét (3 m-ce)

199,39 min PLN

Struktura akcjonariatu

Skarb Panstwa 34,19%
Aviva 5,00%
Pozostali 60,81%
Profil spotki

PZU jest liderem polskiego rynku ubezpieczen,
zarowno w obszarze ubezpieczen majatkowych jak i
zyciowych. Ponadto, w ramach grupy dziatalnosé
prowadzi trzeci najwiekszy fundusz emerytalny.
Chociaz dziatalno$¢ grupy PZU skupia sie na rynku
polskim, Spotka ma rowniez jednostki zalezne na
Litwie, +totwie, Estonii i Ukrainie. Ponadto,
ubezpieczyciel na przestrzeni ostatnich dwoch lat
mocno inwestowat w polski setkor bankowy kupujac
kontrolne pakiety w Banku Pekao oraz Alior Banku.
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Cena docelowa Rekomendacja
Spétka
nowa stara nowa stara
PZU 51,83 44,63 kupuj kupuj
Spétka _ (;ena Cena Poten_c;al
biezaca docelowa zmiany
PzZuU 44,19 51,83 +17,3%
Zmiane_z prognoz od 2017P 2018P
ostatniego raportu
SBP +1,90% +1,34%
Odszkodowania -3,02% -3,28%
Zysk netto +15,30% -2,19%
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Michat Konarski
+48 22 438 24 05
michal.konarski@mbank.pl
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papierow wartosciowych, bedacych przedmiotem opracowania oferty swiadczenia ustug maklerskich.
Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem opracowania (o ile wystepuje) znajdujq sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.
mBank S.A. petni funkcje animatora rynku.
W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posiadat podpisang z emitentem umowe o $wiadczenie ustug maklerskich.

Sporzadzanie rekomendacji zakonczyto sie 18 lipca 2017 o godzinie 8:35.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 18 lipca 2017 o godzinie 8:35.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy mogq posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta.

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

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny stosowanych w rekomendacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywoéw finansowych generowanych przez spotke; jej wadq
jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

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

Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wada
jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace sp6tki PZU wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy

rekomendacja kupuj
data wydania 2017-01-27
kurs z dnia rekomendacji 35,50
WIG w dniu rekomendacji 55 560,23
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