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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

W kolejnych tygodniach dobre makro i wyniki spotek w USA pozwolg
indeksom gietdowym wréci¢ do styczniowych rekordéw, a nawet je przebic.
Bedzie to dobry moment na zmniejszanie zaangazowania na rynku akcji w
dtuzszej perspektywie.

Ze spoétek

Finanse

Zgodnie z zapowiedziami politykéw oraz po pozytywnej opinii Rady Ministrow
prace nad ustawg CHF ponownie ruszyty. Podtrzymujemy nasze zalecenie
przewazenia bankéw bez ekspozycji na hipoteczne kredyty walutowe z
wyjatkiem BZ WBK, gdzie nawet w przypadku wprowadzenia ustawy widzimy
potencjat wzrostu. Z zagranicznych bankéw preferujemy Komercni Banka,
ktory pokazat bardzo dobre wyniki za 4Q, zas ze spoétek finansowych - PZU.

Paliwa

Podtrzymujemy negatywny scenariusz dla sektora downstream. Temat fuzji
PKN Orlen i Lotosu powinien traci¢ site razenia ze wzgledu na odlegty
harmonogram petnej integracji. Alternatywa dla rafinerii zaréwno z uwagi na
czynniki makro jak i mikro pozostaje PGNiG.

Energetyka

Indeks WIG-Energia odchylit sie wyraznie in minus od europejskich spotek
Lutilities” mimo braku profilu dywidendowego i odwrécenia negatywnych
tendencji na TGE. Nadal rekomendujemy kupno Energi, ponadto podnosimy
rekomendacje dla PGE i Enei.

Telekomunikacja, media, IT

Po spadkach notowan CPS podwyzszamy rekomendacje do akumuluj z
trzymaj. Pozostajemy pozytywni na OPL, a w mediach na AGO i WPL
(wiekszy potencjat wzrostu w AGO). Negatywne postrzegamy NET i ACP.
Wsrod spotek o mniejszej kapitalizacji naszym zdaniem niedowarto$ciowane
sq ASE, WAS i ATD.

Przemyst, metale

W 4Q’17 oczekujemy, ze wyniki w spdtkach przemystowych beda nadal bez
wyraznej tendencji. Wedtug naszych szacunkéw w 4Q’17 47% spoétek
poprawi zesztoroczne rezultaty i réwniez 47% je pogorszy. Pozytywnych
zaskoczen na wynikach upatrywalibySmy w spotkach Alumetal i Elemental.
Naszymi top-pickami pozostajg Amica, Famur, Pfleiderer i Pozbud. Naszym
zdaniem dobrze powinny zachowywac sie surowce - korzystnie dla JSW i
KGHM.

Budownictwo

Wcigz zalecamy selektywne podejsécie do sektora, cho¢ dane GUS dla rynku
budowlanego oraz wstepne wyniki finansowe Budimex i ZUE nastrajajq
optymistycznie. Naszymi faworytami w ramach sektora sg Erbud, Budimex i
Elektrobudowa.

Deweloperzy

Sezon wynikéw 4Q’17 powinien by¢ bardzo udany. Zarzady spotek powinny
podtrzymac¢ optymistyczny przekaz na konferencjach  wynikowych.
Podtrzymujemy przewazenie spotek z sektora.

Handel

Wyniki kilku spoétek z sektora handlowego za 4Q’17 negatywnie zaskoczyty
inwestoréw. Coraz bardziej widoczna jest presja kosztow wynagrodzen na
wyniki. Zalecamy selektywne podejscie do sektora oraz wykorzystanie
korekty na przewazenie CCC, LPP, DNP, EUR, JMT, MON oraz BTM.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: 1AT, ALR, AMC, BDX, CCC, CIE, DOM, ECH, ELB, ENA, ENG, ERB,
EUR, FMF, JMT, JSW, KGH, KOMB, LCC, LPP, PFL, PGE, PGN, POZ, PZU, STL
Negatywne: CDR, LTS, MIL, PKN, PKO
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Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 60 580 -6,8% -5%
ATX 3389 -4,2% -1%
BUX 36 939 -7,5% -6%
P X 1106 -2,0% +3%
Indeksy sektorowe WIG iM YTD
WIG20 2314 -7,7% -6%
mWIG40 4 649 -6,2% -4%
sWIG80 14 487 -2,9% -1%
Banki 8 136 -7,8% -4%
Budownictwo 2766 +0,5% -2%
Chemia 13546 -12,8% -11%
Energia 2593 -12,2% -13%
Gérnictwo 4097 -6,0% -7%
Informatyka 2036 -2,2% -0%
Media 4 898 -2,9% +2%
Nieruchomosci 2178 -4,6% -1%
Odziez 6977 -12,6% -7%
Paliwa 6 561 -7,4% -8%
Spozywczy 3768 -3,5% +4 %
Telekomunikacja 709 -3,2% -5%
Nowe rekomendacje
Spotka Rekomendacja doceIC:vl;:
BZ WBK kupuj A 430,00 PLN »
CCC kupuj A 286,00 PLN V¥
CEZ trzymaj » 506,40 CZK Vv
Ciech kupuj » 85,87 PLN Vv
Comarch trzymaj » 166,50 PLN V¥
Cyfrowy Polsat akumuluj A 2490 PLN v
Enea kupuj A 12,11 PLN Vv
Energa kupuj » 14,71 PLN Vv
Erbud kupuj » 29,40 PLN A
Eurocash kupuj » 31,10PLN V¥
Famur kupuj » 7,28 PLN Vv
Getin Noble Bank trzymaj A 1,50 PLN »
Grupa Azoty trzymaj » 67,13 PLN Vv
Grupa Kety trzymaj » 379,66 PLN ¥
GTC akumuluj A 9,70 PLN »
ING BSK akumuluj A 212,00 PLN »
Jeronimo Martins akumuluj A 16,90 EUR »
JsSw kupuj » 120,71 PLN V¥
Kernel trzymaj » 53,46 PLN ¥
KGHM akumuluj » 122,81 PLN V¥
Lotos redukuj » 51,08 PLN V¥
LPP akumuluj A 9500 PLN A
MOL trzymaj » 3027,00 HUF v
PGE kupuj A 12,61 PLN Vv
PGNIG kupuj » 7,51 PLN Vv
PKN Orlen sprzedaj » 80,55 PLN Vv
PKO BP redukuj A 38,00 PLN »
Pzu kupuj A 50,58 PLN »
Stelmet kupuj » 27,72PLN V¥
Tauron trzymaj » 2,98 PLN Vv
|
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Rynek akcji

Zgodnie z naszymi przewidywaniami (Strategia
inwestycyjna 2018) na rynkach rozpoczela sie glebsza
korekta. Jej bezposrednim powodem byla przecena na
rynku obligacji w USA i rosnace obawy o wplyw na
gospodarke szybszej $ciezki podwyzek stop
procentowych w 2018 i 2019 roku. W Europie
opublikowane zostaly dane makro, ktére rozczarowaty
inwestorow (szczegdlnie wskazniki PMI), a wynik
wyboréw parlamentarnych we Wioszech byl nadal
bardzo niepewny. Dodatkowo, Trump zapowiedziat
wprowadzenie cet importowych na aluminium i stal, co
zapewne wywotla reakcje ze strony Chin i Europy.
Wskaznik optymizmu inwestorow w USA bulls/bears
na koniec lutego - pomimo spadku na gietdach
- na koniec lutego utrzymywal sie na wysokim
poziomie (44,7/22,8), co zwykle oznaczatlo, ze korekta
moze jeszcze sie przeciagnac¢ w czasie.

Podtrzymujemy nasz scenariusz bazowy na kolejne
tygodnie. Rynki nadal wspiera naptyw nowego kapitatu
do funduszy ETF dedykowanych rynkowi akcji -
szczeg6lnie na rynki wschodzace (EM). Dobre
otoczenie makro na swiecie i poprawiajace sie wyniki
spotek beda sie utrzymywac, co po zakonczeniu
korekty (pierwsza polowa marca) powinno prowadzi¢
do ponownego wzrostu wartosci indeksow w okolice
szczytow ze stycznia. Naszym zdaniem bedzie to dobry
moment na zmniejszanie zaangazowania na rynku
akcji. Jak podkreslaliSsmy w Strategii czynnikiem
ryzyka w dluzszym okresie jest poziom zalewarowania
zakupow na gietdzie. Na koniec stycznia margin debt
na rachunkach inwestycyjnych w USA wzrést do
666 mild USD. Po uwzglednieniu gotéwki na
rachunkach, pozycja netto (-315 mld USD) stanowi
rownowartos¢ obrotow ok. 7 dni sesyjnych na S&P500
- w 2000 i 2007 byto to maksymalnie 2 dni.

FED, Trump i wybory we Wtoszech chtodza
nastroje

Pierwsze wystapienie Powella — nowego szefa FED - zostato
odebrane przez inwestoréw jako jastrzebie. Za taka oceng
stata przede wszystkim bardziej wyrazna zapowiedz
przeciwdziatania przegrzaniu gospodarki, a w efekcie
najprawdopodobniej podwyzszenie projekcji stdp
procentowych na 2019 rok, a by¢ moze rowniez na 2018.
Obecnie rynki dyskontuja czwartg podwyzke stop
procentowych w br. z prawdopodobienstwem 35%. Naszym
zdaniem nieco stabsze dane makro w kolejnych tygodniach
beda chtodzi¢ te oczekiwania.

Wraca na wokande réwniez temat wprowadzenia przez USA
(deklaracja Trumpa, 1 marca) cet na import aluminium
(10%) i stal (25%), co moze prowadzi¢ do wojny celnej
(Chiny zapowiedziaty, ze w odpowiedzi wprowadza cfa na
zywnos$¢ i samoloty) i ograniczenia wymiany handlowej.

Wybory parlamentarne we Wioszech zakonczyly sie bez
wyraznych rozstrzygnie¢ (w chwili przygotowywania tekstu
dostepne byty tylko wyniki szacunkowe). Zwyciezca (35-36%
poparcia sondazowego badania exit polls) zostata koalicja
partii centroprawicowych, ktorg jednoczy byty premier Silvio
Berlusconi. Nieco lepszy wynik od przedwyborczych sondazy
osigqgnat populistyczny Ruch Pieciu Gwiazd (30%), a stabszy
dotychczas rzadzaca centro prawica (ok. 20%). Berlusconi
jeszcze przed wyborami na kandydata na premiera wskazat
obecnego przewodniczacego Parlamentu Europejskiego -
Antonio Tajani, ktory jednak deklarowat, ze objecie przez
niego urzedu bedzie mozliwe, jesli Rzad zdobedzie wiekszos$¢
parlamentarna... na co obecnie sie nie zanosi. Wiochy czeka
teraz kilka tygodni negocjacji i préb tworzenia koalicji
rzadowych. Wynik wyboréw oznacza, ze Wiochy nadal beda
borykac¢ sie z kryzysami i brakiem reform, ale jednoczes$nie
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nie zrealizowat sie negatywny scenariusz w ktérym Ruch
Pieciu Gwiazd dochodzi do witadzy. Biorac pod uwage, ze
inwestorzy sprzedawali akcje przed wyborami, ich wynik
powinien mie¢ neutralny wptyw na rynki.

Stabsze momentum makro

Przed miesigcem zwracaliSmy uwage, ze wysokie w ujeciu
historycznym odchylenia dodatnie wskaznikéw
wyprzedzajacych oznaczajg wysokie prawdopodobienstwo
odwrocenia momentum danych makro (nadal ekspansja
gospodarki, ale w wolniejszym tempie). W USA najwiekszym
rozczarowaniem byta sprzedaz nowych domoéw oraz stabsze
dane o sprzedazy detalicznej. W Europie (we wszystkich
duzych gospodarkach Strefy) negatywnie zaskoczyty
wskazniki wyprzedzajgce PMI zaréwno dla przemystu
(58,5 vs. 59,6), jak i ustug (56,7 vs. 58,0). Jeszcze dwa
miesigce temu, taki zestaw danych zostatby odebrany przez
inwestoréw pozytywnie (zmniejszenie presji na zacie$nianie
polityki monetarnej).

Wskaznik zaskoczen Citibanku dla USA i Strefy Euro
100

-100
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Zrédto: Bloomberg

Rosnie zalewarowanie zakupu akcji w USA

W Strategii inwestycyjnej 2018 wskazaliSmy, ze jednym z
istotniejszych czynnikdw ryzyka jest poziom zalewarowanych
pozycji na akcjach amerykanskich. Wedtug najnowszych
danych na koniec stycznia br. poziom margin debt na
rachunkach inwestycyjnych wzrést do 666 mld USD
(+22,9 mid USD m/m), a pozycja netto (po uwzglednieniu
gotéwki) do -315 mid USD (-28,5 mid USD m/m). Jak
podkreslalismy sam poziom lewarowanych zakupdw nie
wyznacza konca rynku byka, ale w przypadku zmiany
sentymentu pokazuje skale potencjalnej podazy.
W wartosciach bezwzglednych poziom margin debt jest
kilkukrotnie wyzszy niz w szczytach poprzednich cykli
gietdowych. Dla lepszego zobrazowania skali ryzyka
odnieslismy réwniez wielko$¢ margin debt minus cash do
$rednich obrotéow na S&P500. Obecnie pozycja netto stanowi
rownowarto$¢ 7 dni obrotu gieldowego - w poprzednich
cyklach wynosita maksymalnie 2 dni (wykres ponizej).

Margin debt minus cash na rachunkach inwestycyjnych
w USA - w mid USD i w przeliczeniu na dni obrotu
gieldowego na S&P500

S350 p--m - e e 8
mmmmm margin debt net (USD bn)
2300 F === = e e oo 7
- margin debt net/turnover (days) 6
A R L
5
200 fmmm e e e e
a4
S150 o mmmmmmm oo
3
-100 ke --q@ - m - >
S50 W - - - - - 1
0 0
W OO H ANMTNON®O A NMT OO N
O OO O o o oo oo o0oo0o o0 4 4 A4 A A+ o
O OO0 O O 0O 0O 0O O O o0 o o o o o o o o o
— = AN AN AN AN AN ANAN AN AN AN NN NN AN NN

Zrédto: Dom Maklerski mBanku na podstawie danych FINRA, Bloomberg

B ____________________________B K


https://www.mbank.pl/

-111.4 Dom Maklerski

ETFy nadal z duzymi naptywami kapitatu na Naptywy netto do ETF akcyjnych dedykowanych

rynek akcji rynkom EM na tle notowan MSCI EM

Pomimo spadku cen akcji na gietdach w lutym utrzymaty sie 12000 --------—------ - oo o -
wysokie naptywy kapitatu do funduszy ETF dedykowanych 10000 4 ommmme mmmm flow (net) ~ ——MSCIEM )
rynkowi akcji. Z 10,5 mld USD jakie netto pozyskaty akcyjne [
ETFy az 4,0 mld USD trafito do funduszy dedykowanych na 8000 - -
rynki wschodzace (w styczniu 10,9 mld USD). Warto przy 6000 -

tym zwrdéci¢ uwage, ze naptyw w tej ostatniej grupie dotyczyt

w wiekszym stopniu funduszy ukierunkowanych na LatAm 4000 1

oraz kraje azjatyckie (Korea Pid.). Gietdy w regionie CEE 2 000 -

zachowywalty sie relatywnie stabo, pomimo publikacji dobrych
danych makro. Moze to sugerowaé, ze fundusze aktywnie 01
zarzadzane skracaty pozycje na WIG20 czy BUX -2 000 -
wykorzystujac popyt ze strony ETF.

-4 000 -

Nadal uwazamy, ze ETFy pozostajg jednym z gtéwnych -6 000
czynnikow ryzyka, jezeli sentyment na gietdach odwrdci sie. -8 000 A

(52}
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Sektory

Finanse Paliwa

m Zgodnie z naszymi przewidywaniami prace nad ustawg m Umocnienie dolara i redukcja rekordowo wysokich pozycji

frankowg ruszylty na przetomie lutego oraz marca.
Informacja ta zostata odzwierciedlona w kursie akgcji
Banku Millennium, ktéry jest potencjalnie najbardziej
wrazliwy na skutki ustawy. Potencjat spadku widzimy
nadal w PKO BP, a w GNB w momencie wprowadzenia
ustawy. Podtrzymujemy nasze zalecenie przewazania
bankéw bez ekspozycji na kredyty CHF, chociazby ze
wzgledu na bardziej atrakcyjne wyceny. W bankach bez
ekspozycji na kredyty CHF najwiekszy potencjat wzrostu
widzimy w Alior Banku, a nastepnie w Pekao, Handlowym
oraz ING.

Wyjatkiem wsrdd bankdw ze znaczaca ekspozycja na
kredyty CHF jest BZ WBK, ktérego rekomendacje
podnosimy do kupuj. Uwazamy, ze potencjat ptynacy z
akwizycji DB Polska nie zostat odzwierciedlony w wycenie
banku. Ponadto ewentualne wprowadzenie ustawy CHF
zredukowatoby naszg cene docelowg o okoto 20 PLN, co
pozostawia bank nadal z potencjatem do wzrostu.
Uwazamy, ze rynek obawia sie¢ nawisu podazowego ze
strony Deutsche Bank, ale nalezy zaznaczyé, ze nie
powinien on sprzedawaé po cenie nizszej niz 375 PLN/
akcje, ktdra jest wyzsza od obecnej wyceny rynkowej.
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupowania walorow
Komercni Banka. Na wskazniku 2018 P/E Komercni Banka
notowane jest z 26% dyskontem do PKO BP, pomimo
znacznie wyzszego ROE (13% wobec 9%) oraz dywidendy
(1% wobec 5%). Ponadto, wyniki KB bedg wspierane
przez podwyzki stop procentowych, ktére rozpoczety sie
juz w 2017 roku, kiedy podwyzki w Polsce prognozowane
sg dopiero na maj 2019 roku.

Kluczowe rekomendacje: Alior Bank (kupuj), Bank
Millennium (sprzedaj), PZU (kupuj), Komercni Banka
(kupuj).

Chemia

s W przypadku indekséw MSCI Chemicals dla Swiata i

Europy obserwowana w lutym korekta na rynku akcji
sprowadzita wycene do poziomdw ponizej trzyletnich
érednich na wskazniku P/E (na poziomie 3-letnich
$rednich na EV/EBITDA).

Dobre otoczenie gospodarcze w Europie oraz ograniczenia
szkodliwej dla $rodowiska produkcji w  Chinach
pozytywnie wptywajga na wyniki i notowania spotek
chemicznych. Z drugiej strony umocnienie EUR do USD
pogarsza konkurencyjno$¢ produkcji w Europie i budzi
obawy o zwiekszenie importu z innych lokalizacji.

Z drugiej strony wyzwaniem dla spdtek chemicznych sq
rosngce ceny surowcoéw energetycznych (wegiel, gaz,
ropa naftowa). W przypadku polskich spétek producenci
beda sie musieli zmierzy¢ z umocnieniem PLN do USD,
gdyz marze sg kwotowane w walucie obcej.

Obecnie naszym zdaniem najbardziej atrakcyjnie
wyceniany jest Ciech (wyniki w 4Q’17 implikuja drugi
najwyzszy wynik w historii pod wzgledem EBITDA; szansa
na podniesienie konsensusu w nadchodzacych
tygodniach).

Mimo znaczacej korekty ceny akcji neutralnie
podchodzimy do wyceny Grupy Azoty (mozliwa presja na
wyniki przy rosnacych cenach gazu ziemnego w 1Q’18;
oczekujemy wiekszej ilosci przestojow remontowych w
2018 roku; ambitne plany zakupowe réwniez poza
granicami kraju).

Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj).

dtugich na kontraktach terminowych $ciggnety ceny Brent
ponownie ponizej 65 USD/Bbl. Na razie nie widzimy
jednak zagrozenia dla naszych $rednioterminowych
zatozen z uwagi na widoczny dalszy spadek globalnych
zapasow i korzystny bilans popytowo-podazowy. Liczymy
takze na kontynuacje odbicia na europejskim rynku gazu
po dos$¢ stabym poczatku roku.

Marze rafineryjne utrzymujq sie na niskich poziomach juz
od kilku miesiecy, co jest pochodng normalizacji dynamiki
popytu, rosnacych zapaséw paliw przy wysokiej utylizacji
mocy rafineryjnych, planowanych coraz wiekszych
uruchomien nowych instalacji oraz rekordowego eksportu
paliw z Chin, a takze spadku rentownosci na produktach
ciezkich w otoczeniu drozszego surowca. Wsparciem w
lutym byto natomiast odbicie dyferencjatu Ural/Brent,
ktore wynikato z sezonowych przestojow w rafineriach i
wzrostu dostaw w Primorsku m/m (r/r nadal wyraznie
nizszy poziom).

W petrochemii na razie marze zaskakuja in plus, ale
oczekujemy, ze zaplanowane uruchomienia nowych mocy
etylenowych w USA wraz z niekorzystnym kursem
EUR/USD bedzie wywierac¢ presje na rentownos¢ biznesu
w Europie.

W Polsce wydarzeniem byt komunikat o fuzji Orlenu i
Lotosu, ale naszym zdaniem powoli kurz opada i ta
kwestia bedzie traci¢ wptyw na biezace notowania spotek
ze wzgledu na dos¢ odlegty harmonogram transakcji.

W takim scenariuszu makro utrzymujemy negatywne
nastawienie do rafinerii, a jako alternatywe wskazujemy
akcje PGNIG, ktdre skorzysta nie tylko na drozejacych
weglowodorach, ale ma szanse na re-rating i ekspansje
wskaznikdw wyceny (obecnie EV/EBITDA blisko s$redniej
dla polskich spdtek energetycznych) w zwigzku ze
stabilizacja wynikbw w obrocie (liberalizacja, zmiana
przepisow) i potencjalng wygrang w arbitrazu z
Gazpromem. Katalizatorem mogg by¢ réwniez akwizycje
na szelfie norweskim.

Kluczowe rekomendacje: Lotos (redukuj), PKN Orlen
(sprzedaj), PGNIiG (kupuj).

Energetyka

m W lutym ceny energii w Niemczech nadal znajdowaty sie

pod presjg i cho¢ zmiana w stosunku do styczniowego
zamkniecia nie byta juz znaczaca (34 EUR/MWh vs.
35 EUR/MWh) to clean dark spread spadat pod ciezarem
drozszych uprawnien emisyjnych, ktére dotarty do
10 EUR/t.

Przy spadajacej rentownos$ci wytwarzania oraz
negatywnych trendach na rynku obligacji sektor spotek
uzytecznosci publicznej notowat odptyw kapitatu, co
znalazto odzwierciedlenie w branzowych indeksach
zaréwno w USA jak i Europie. Paradoksalnie najbardziej
ucierpiaty jednak polskie spoétki energetyczne (negatywne
odchylenie od wspomnianych indekséw YTD siega az 6-8
punktéw procentowych), ktére juz od dawna przestaty
by¢ traktowane jako podmioty dywidendowe.

m Tymczasem na polskim rynku energii tendencje w lutym

byty raczej pozytywne i po incydentalnie stabym styczniu
(rekordowa generacja wiatrowa) ceny spotowe skoczyty
do 200 PLN/MWh ($rednia styczniowa 162 PLN/MWh)
podnoszac rowniez krzywaq terminowq. W efekcie aktualny
hedge 2019 po korekcie o CO, jest zblizony do poziomu
zabezpieczen 2018. Nadal czekamy na parametry (PZM,
wskazniki korygujace moc) pierwszej aukcji rynku mocy
(czerwiec) i wydaje sie, ze przy aktualnym sentymencie
(pogorszonym jeszcze przez warsztaty zorganizowane
przez PGE) moze to by¢ tylko katalizator pozytywny.

I S
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Negatywnie rynek zareagowat réwniez na informacje o
fuzji PKN/LTS, ktéra wedtug interpretacji niektorych moze
oznaczac¢ wycofanie sie PKN z projektu jadrowego, co jest
mato prawdopodobne biorgc pod uwage odlegly termin
wydatkdéw na elektrownie atomowa.

Zwracamy uwage, ze polski sektor energetyczny konczy
wiasnie cykl inwestycyjny i zacznie generowa¢ dodatni
FCF, co pozwoli na wzrost komponentu equity w ramach
EV (nawet bez zalozenia ze przetozy sie to na
dywidendy).

W ramach polskiego sektora energetycznego wyrézniamy
Energe z uwagi na niska wycene w relacji do
bezpiecznego profilu biznesowego, perspektywe poprawy
rentownos$ci w obrocie w 2018 oraz wcigz realng
perspektywe zamrozenia projektu Ostroteka C. Po
ostatnich spadkach znaczny potencjat wzrostowy
dostrzegamy w przypadku PGE i Enei, dla ktérych
podnosimy rekomendacje do kupuj.

Kluczowe rekomendacje: Enea (kupuj), Energa
(kupuj), PGE (kupuj).

Telekomunikacja, media, IT

m Na rynku telko wida¢ wprowadzenie agresywnej kampanii

akwizycyjnej klientow przez T-Mobile. Grupa pozyskata
netto 22,7 tys. numeréw w 4Q’17 (na podstawie raportow
UKE). To duza zmiana vs. poprzednie okresy (jeszcze
-74,2 tys. w 3Q'16 i -79,4 tys. w 4Q’16). Cyfrowy Polsat
takze stat sie bardziej agresywny.

Zgodnie z naszymi zatozeniami, Orange Polska wycofato
sie z agresywnej walki o klienta (-58,1 tys. numerdw
netto w 4Q’17). Telekom zmienit podejscie do akwizycji
klienta - chce wigzac¢ klientow ofertg konwergentng, fixed
+ mobile Orange Love w miejsce kosztowych subsydidw.
Na rynku telekomunikacyjnym wida¢ wyrazne
zainteresowanie graczy mobilnych aktywami
stacjonarnymi. Na poczatku grudnia Cyfrowy Polsat
przejat 32% udziatdéw w Netii i ogtosit che¢ wezwania do
progu 66%. Gtbwnym motywem przejecia jest
infrastruktura stacjonarna Netii, a takze mozliwe synergie
w segmencie B2B jak i B2C. Jeszcze w grudniu Orange
Polska poinformowato o negocjacjach ustugi BSA na sieci
FTTH dla T-Mobile. Konsolidacja sektora i wspodtprace
graczy nalezy naszym zdaniem interpretowac pozytywnie.
W konteks$cie przejecia Netii przez Cyfrowy Polsat oraz
wspotpracy T-Mobile i Orange Polska, Play moze w ciggu
roku zosta¢ jedynym, z wielkiej czwérki MNO, graczem
bez nogi stacjonarnej w obszarze B2C miasta. Pojawia sie
pytanie o przejecie Play przez UPC. Uwazamy, ze szybkie
taka transakcja jest mato prawdopodobna. UPC $wiadczy
juz ustugi mobilne, a ustuga stacjonarnego Internetu jest
uwazana za ,trzon” oferty. Podkreslamy tez, ze UPC
Austria zostato sprzedane do Deutsche Telekom, co szef
grupy DT skomentowal jako krok w strone w petni
konwergentnego operatora. Stad T-Mobile moze by¢
zainteresowane UPC Polska. Sama sprzedaz UPC Austria
mogta by¢ podyktowana stabo rozwinietg czescig mobilng
(brak Vodafone w Austrii), co przypomina nam sytuacje
na rynku polskim.

Dynamika wydatkdw na reklame w Polsce po stabym
2017 r. nie bedzie wysoka takze w 2018 r. Agencja Zenith
spodziewa sie w przysztym roku wzrostu rynku o 1,9%, a
Starcom o +2,5%.

Wedtug szacunkéw Zenith w 2018 r. pierwszy raz od 4 lat
zmaleja naktady na reklame TV (-0,2% R/R), w kolejnych
latach ten spadek bedzie sie pogtebiat. Nizsze wydatki na
reklame TV to efekt spadku czasu ogladania telewizji. Z
kolei wydatki reklamowe w Internecie w br. urosng o
+12,1% R/R, w radiu bedq spada¢ o 1,2% R/R. Branza
outdoorowa coraz bardziej odczuwa skutki porzadkowania
przestrzeni publicznej w wielu miastach powodujacej
m.in. zmniejszenia liczby duzych nos$nikéw. Reklama
kinowa zyska +3,8%, a reklama w dziennikach straci
16,9%.

m Na rynku IT widoczny jest start tzw. ,mata kontraktacja”

od samorzaddw i szpitali, co przetozylo sie na poprawe w
wybranych spétkach IT. Z drugiej strony brak duzych
przetargow oraz jednoczesne utrzymywanie (a nawet
zwiekszanie) zatrudnienia miat przeciwny efekt. W 4Q’17
pojawity sie pierwsze duze kontakty publiczne, w tym
kontrakt na systemy cyfrowej rejestracji spraw w sadach
powszechnych (138 min PLN netto dla konsorcjum CMR i
Maxto), umowa ATD z Resortowym Centrum Zarzadzania
Sieciami na $rodowisko platformy wirtualizacji za 61 min
PLN, olbrzymi przetarg na infrastrukture systemu
ERTMS/GSM w PKP dla konsorcjum z WAS (2,3 mid PLN
netto na catosc).

Z drugiej strony po pierwszej fali kontraktéw publicznych
w 4Q’17, w styczniu nie zaobserwowalismy dalszego
naptywu kontraktacji. Co wiecej, z powodu rekonstrukcji
Rzadu oraz zblizajacych sie wyboréw samorzadowych
sadzimy, ze cze$¢ decyzji o przetargach moze by¢
przeciggnieta w czasie.

Wsérod spotek IT o mniejszej kapitalizacji naszym
faworytami sg ASEE, Atende i Wasko. Neutralne
nastawienie mamy do Ailleronu i Asseco BS.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Orange
Polska (kupuj), Asseco Poland (redukuj), Agora (kupuj),
Atende (przewazaj), Wasko (przewazaj), Asseco SEE
(przewazaj).

Przemyst, surowce

m Lutowa korekta na rynku akcji sprowadzita wyceny

indeksow MSCI Industrials dla Swiata i Europy do
pozioméw trzyletnich $rednich na wskaznikach P/E oraz
EV/EBITDA. Jeszcze miesigc temu komentowalismy, ze
wysoka premia do $rednich moze by¢ argumentem do
lokalnej korekty. Obecne poziomy wycen spotek
przemystowych sg znacznie atrakcyjniejsze, ale
obserwowane umocnienie EUR do USD nie sprzyja
wynikom generowanym przez producentéw
zlokalizowanych w Europie.

W 4Q’1l7 oczekujemy, ze nadal wyniki w spétkach
przemystowych beda bez wyraznej tendencji. Wedtug
naszych szacunkéow w 4Q’1l7 47% spoétek poprawi
zesztoroczne rezultaty i réwne 47% je pogorszy.
Pozytywnych zaskoczen upatrywalibySmy w spétkach
Alumetal, Elemental i Stelmet. Negatywnych zaskoczen
oczekiwaliSmy w Apator i Forte, a szacunkowe dane
potwierdzity nasze obawy.

Najwiekszym wyzwaniem dla spdtek w 2018 roku bedzie
umocnienie PLN do EUR. Naszym zdaniem nadal rosnac
beda ceny surowcow i wynagrodzenia, ale te dwa ostatnie
czynniki mniej dynamicznie niz miato to miejsce w 2017
roku. Przy wzroscie kosztdw zatrudnienia firmy w coraz
wiekszym stopniu powinny decydowac sie na inwestycje w
automatyzacje produkcji.

Ze Srednich spodtek wsréd naszych top pickdw obecnie
wymienilibysmy Amica (podwyzki cennikdw w 3Q’17,
nowy magazyn daje oszczednosci na 10-12 min PLN na
2018 rok, atrakcyjna wycena na tle sektora - patrz strona
8), Famur (rosnacy portfel zamdwien; wzrost cen wegla i
surowcow) oraz Pfleiderer Group (wyrazny trend wzrostu
cen piyty drewnopochodnej w Europie; niska baza
rezultatdw w 2017 roku). Z mniejszych natomiast Cognor
(oczekujemy dobrych wynikéw za 4Q’17, wyrazna
poprawa marzy na produktach - pretach zebrowanych)
oraz Pozbud (4xP/E na 2019 rok).

Z uwagi na obserwowane umocnienie PLN do USD z
ostroznoscig podchodzimy do wyceny Ursus (obawy o
rentownos¢ na kontraktach eksportowych do Afryki).
Dodatkowo od poczatku roku wiasciciel sprzedat akcje za
6,8 min PLN (2,9% akcji w obrocie).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Amica
(przewazaj), Famur (kupuj), Pfleiderer Group
(przewazaj), Pozbud (przewazaj), Stelmet (kupuj).
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Surowce Budownictwo

m W 2018 roku pozytywnie na sentyment do miedziowych m W I'18 produkcja budowlana w Polsce wzrosta o 35% r/r,

producentéw wptywaja informacje odnosnie mozliwych
przestojow produkcyjnych. Wedtug nich w biezacym roku
na S$wiecie okoto 30-38 uktadédw pracowniczych w
kopalniach miedzi moze by¢ przedmiotem renegocjacji.
Kopalnie w ktérych obeda sie rozmowy ptacowe
odpowiadaja za 5-7 min ton produkcji miedzi w skali roku
(25-35% gorniczej miedzi w skali roku). Dla poréwnania,
w latach 2011-16 é$rednia wielko$¢ zagrozonego
wydobycia w efekcie renegocjacji porozumien ptacowych
wynosita 1,7 min ton (wydobycia w skali roku). Wiekszos¢
z negocjacji bedzie mie¢ miejsce w Chile i Peru, ktére
odpowiadajq za okoto 40% s$wiatowej produkcji miedzi.
Rosnaca liczba rejestracji samochodéw elektrycznych
pozytywnie przektada sie na notowania miedzi.
Samochody o tym napedzie wykorzystujg 4-krotnie wiecej
surowca niz spalinowe, co powoduje, ze w perspektywie
2030 roku popyt na miedz ze strony branzy
samochodowej wzrosnie o 2,5-3 min ton (lgczna biezaca
Swiatowa produkcja, to 23-24 min ton).

Wedtug ICSG produkcja rafinowanej miedzi w 2017 roku
spadta 0 0,5% r/r, a jej wykorzystanie wzrosto o 0,6% r/r.
Deficyt surowca w catym roku wyniést 195 tys. ton.
Rynek oczekuje, ze w obliczu czasowych przerw w
wydobyciu miedzi deficyt miedzi na $wieci moze sie
zwiekszy¢ w 2018 roku.

W obliczu planowych zamknie¢ nieefektywnych kopalni
Chiny ograniczyty produkcje wegla kamiennego o okoto
440 min ton w okresie 2016 i 2017 roku (dla poréwnania
wykorzystanie wegla koksowego na poczet hut wyniesie
okoto 450 miIn ton). W efekcie uzycie wegla koksowego
importowanego do Chin w I-XI'l7 wediug naszych
szacunkdw zaspokajato 15,2% potrzebnych dostaw wobec
13,4% w analogicznym okresie 2016 roku. Zwiekszenie
zaleznosci Chin  od importu wegla koksowego
spowodowato, ze ceny zaczety by¢ bardzo wrazliwe na
wszelkiego rodzaju utrudnienia w jego transporcie.
Wysoka produkcja stali na swiecie (duza ilo$¢ globalnie
prowadzonych projektéw infrastrukturalnych) oraz
zwiekszajace sie obtozenie mocy produkcyjnych
pozytywnie przektada sie na ceny stali. Obecnie marze na
produkcji podstawowych wyrobéw dla producentow
wielkopiecowych (BOF) sg na najwyzszym od trzech lat
poziomie (brak ryzyka presji na koszty wsaddw - koksu i
rudy).

Wprowadzane od 2016 roku cta na import wyrobdw
stalowych do UE (39 cet importowych) pozytywnie
przetozyty sie na rentownos$¢ europejskiego sektora
stalowego. W efekcie zminimalizowano ryzyko zamykania
hut stali na Starym Kontynencie. Obecnie JSW zaspokaja
okoto 18-22% europejskiego zapotrzebowania na wegiel
koksujacy.

W koncowce lutego ceny stali reagowaty wzrostami na
informacje o planowanym ograniczeniu produkcji stali w
regionie Tangshan (Chiny) w okresie 161II-14'XI (nawet
po okresie przestojow zimowych). Region Tangshan
odpowiada za 12% produkcji stali w Chinach. Zapowiedzi
ograniczenia mocy pozytywnie wptywaly na notowania
wyrobdw ze stali.

Gtownym wyzwaniem dla spotek wydobywczych w 2018
roku bedzie presja po stronie wynagrodzen (przywrdcenie
przywilejéow  pracowniczych w JSW, 6%  wzrost
wynagrodzen w KGHM, trudne negocjacje ptacowe w
Sierra Gorda w 2H’18 przy odnowieniu porozumienia ze
zwigzkami). Z drugiej strony polskim spotkom gdrniczym
nie sprzyja umacniajgca sie¢ PLN do USD (metale
notowane w USD).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania:
(akumuluj), ISW (kupuj).

KGHM

odnotowujac najsilniejszy wzrost od 2007 r. Wskaznik
ogdlnego klimatu w budownictwie wzrdst w 11’18 o 10 pkt.
r/r (najlepszy luty od 2008 r.). Wsrdd barier dziatalnosci
gwattownie spada konkurencja przy wzglednej stabilizacji
barier zwigzanych z rynkiem pracy. Dane GUS sg lekko
optymistyczne, szczegdlnie w kontekscie Budimeksu.

11’18 byt pierwszym miesigcem od III'17, w ktérym indeks
WIG-Budownictwo zachowywat sie lepiej od indeksu
szerokiego rynku. Spoétki budowlane ,uklepujg dotek”
czwarty miesigc z rzedu. Sektor jest notowany na
medianie P/E=11,9x oraz EV/EBITDA=5,6x na 2018.
Oczekiwania rynku sg zawieszone nisko, co zmniejsza
ryzyko negatywnych zaskoczen w sezonie publikacji
wynikow za 4Q’17. Pierwsze wyniki byty zblizone do
oczekiwan (Unibep) lub powyzej nich (ZUE, Budimex).
Podtrzymujemy nasze top-picki ze strategii (BDX, ELB,
ERB), szczegdlnie zwracajac uwage na przeceniony w
lutym ERB.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Erbud
(kupuj), Budimex (kupuj), Elektrobudowa (kupuj).

Deweloperzy

Wydarzeniem lutego byto podniesienie ceny w wezwaniu
oraz transakcja zakupu Robyga na mnoznikach P/B=1,8x
oraz P/E'18-19=8,5x. Wzgledem siedmiu preferowanych
deweloperéw (ARH, 1AT, DOM, ECH, I2D, LCC, LKD)
oznacza to 50% premii na P/B oraz 27% premii na P/E.
Transakcja uwolnita do inwestorow ok. 1 mid PLN
gotowki.

W 4Q deweloperzy mieszkaniowi rozliczyli w wynikach
tacznie 44% wiecej mieszkan r/r. Wzrost przekazan
przetozy sie na ponad 50% wzrost ZN w 9 pokrywanych
przez nas spoétkach mieszkaniowych. Najwiekszej
dodatniej dynamiki spodziewamy sie w Atalu, i2
Development (+215% r/r), Lokum (4+62% r/r), Dom
Development (+37% r/r).

Otoczenie rynkowe pozostaje wyjatkowo sprzyjajace.
Spodziewamy sie pozytywnego wydzwieku marcowych
konferencji wynikowych (silny popyt oraz wzrost cen
mieszkan w 1Q).

W oparciu o Regresje P/B-ROE relatywnie najtanszymi
deweloperami pozostajq I2D oraz LKD. Spadek kursu LCC
nie ma wedtug nas uzasadnienia fundamentalnego, a
spotka pozostaje najtansza sposrod liderow rynku. Wcigz
preferujemy ECH wzgledem GTC mimo roznicy w stopie
zwrotu YTD.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Dom
Development (kupuj), Echo Investment (kupuj), LC Corp
(kupuj), Lokum Deweloper (przewazaj), Archicom
(przewazaj), i2 Development (przewazaj).
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Handel

m Od marca 2018 roku obowigzuje ustawa zakazu handlu w
niedziele. W 2018 roku sklepy beda mogty by¢ otwarte w
dwie niedziele miesigca, w 2019 roku w jedna niedziele w
miesiqcu, a w 2020 wszystkie niedziele beda wolne.
Wprowadzenie zakazu handlu w niedziele poczatkowo
moze mie¢ negatywny wplyw na sprzedaz poréwnywalng
spotek odziezowych i obuwniczych. W $rednim terminie
popyt powinien zosta¢ dostosowany, a spoétki powinny
uzyskac korzysci po stronie kosztow SG&A (dostosowanie
harmonograméw pracy). Zamkniecie centrow handlowych
w niedziele moze mie¢ lekko negatywny wptyw na biznes
restauracyjny AmRest w Polsce (wediug naszych
szacunkdw okoto 50% restauracji spotki znajduje sie w
centrach handlowych, a negatywny efekt zamknigcia
restauracji w co drugg niedziele wyniostby 1,1%
sprzedazy AmRest). Ograniczenie handlu powinno mieé
niski wptyw na sprzedaz spodtek z handlu spozywczego,
gdzie niedziela stanowi niski udziat w tygodniowej
sprzedazy, a popyt powinien sie szybko dostosowac.
Niedziela w sektorze spozywczym jest dniem, ktory w
wielu przypadkach nie generuje zysku.

m Deprecjacja USDPLN r/r w 4Q’17 ($rednio 15% r/r)
powinna pozytywnie wptyna¢ na koszty zakupu kolekcji
wiosna-lato’l7 w spoétkach odziezowych i obuwniczych.
Najwiekszymi beneficjentami powinny by¢: LPP oraz
Monnari (okoto 85% COGS rozliczane w USD), CCC (okoto
45% COGS) oraz Vistula i Bytom (okoto 30% COGS) oraz
TXM (okoto 20% COGS). Pozytywny wptyw na rentownos¢
sprzedazy powinien by¢ widoczny w okresie III-VIII'18.
Najwieksza czes¢ zakupdw kolekcji wiosna lato jest
dokonywana w okresie grudzien-styczen. Utrzymanie
kursu na podobnym poziomie powinno pozytywnie
wptywa¢ na rentownos$c¢ spoétek odziezowych w 2H’18
(korzystne koszty zakupu kolekcji jesien-zima).

m Naszym zdaniem atrakcyjnie wycenione jest CCC, ktére
pomimo stabego sezonu jesien-zime’l7 oferuje atrakcyjne
perspektywy wzrostu w $rednim terminie rozwijajac
dynamicznie kanat e-commerce (platforma eobuwie.pl).

m Dalsza poprawa Ifl, sprzyjajacy kurs USDPLN oraz
dynamiczny rozwdéj e-commerce powinny pozytywnie
wptywac na dynamike wynikéw LPP w 2018 roku.

m Z mniejszych spoétek uwazamy, ze potencjat do wzrostu
majq Monnari (beneficjent ostabienia sie USDPLN r/r)
oraz Bytom (powrot do skutecznej strategii cenowej oraz
korzysci zwigzane z FX) oraz TXM (oczekujemy odbudowy
efektywnosci sprzedazy przy utrzymaniu relatywnie
stabilnych kosztéow SG&A).

n Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Dino
(kupuj), Eurocash (kupuj), CCC (kupuj), TXM (kupuj),
IJMT (akumuluj), LPP (akumuluj), Bytom (przewazaj),
Monnari (przewazaj).
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2018 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30
Finanse i Energetyka i Surowce
Kons. - Kons. o Kons. mDM
+1%
+12%
+11%
+13%

lut 17=0

+25%
+19%

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku; dane dla prognoz mDM nie uwzgledniaja spétek: mBank, PKP Cargo; zmiana miedzy miesigcami dotyczy okresu pomiedzy
kolejnymi publikacjami niniejszego dokumentu wraz z danymi opublikowanymi w biezagcym wydaniu; od sty'18 ,Surowce mDM” uwzgledniajq JSW, a ,TMT mDM” Play

P/E 12M fwd dla MSCI Polska i Emerging Markets oraz premia/dyskonto wskaznika dla Polski wobec krajow EM
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektorow
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku Zrédto: Dom Maklerski mBanku; na podstawie cen docelowych wedtug mDM
Dynamika zmian wyniku EBITDA prognozowanego przez Dom Maklerski mBanku w latach 2017-18
m2017 m2018 15%
14%

11% 12% 10% 11%
8% 8% 8%
2% 1o, > 0% l
-29% -2%

-7%

-6%

-16%
Finanse Chemia Paliwa Energetyka T™T Przemyst Budownictwo Deweloperzy Handel

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; dla sektora ,finanse” dynamika zmian prognozowanego zysku netto, dla pozostatych sektoréow — wyniku EBITDA
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Odchylenie prognoz Domu Maklerskiego mBanku od konsensusu

Spétka

Rekomendacja
TP mDM

1 Rekomendacje?

TP kons.?

Roznica TP Zysk netto mDM/kons.

EBITDA mDM/kons.

Liczba

mDM A > v mDM/kons. 2017 2018 2019 2017 2018 2019 prognoz4
Finanse
Alior Bank kupuj 109,00 14 2 1 95,22 +14,5% -2% +17% +12% 16
BZ WBK kupuj 430,00 3 12 2 415,03 +3,6% -3% +2% +7% 17
Getin Noble Bank trzymaj 1,50 2 2 5 1,49 +0,5% - - -43% 8
Handlowy akumuluj 94,00 2 8 1 84,30 +11,5% +1% -1% +4% 12
ING BSK akumuluj 212,00 3 5 5 208,75 +1,6% -2% -3% -4% 13
Millennium sprzedaj 7,00 3 3 7 8,61 -18,7% -2% -5% -13% 11
Pekao kupuj 157,00 12 12 1 148,50 +5,7% +24% -4% -2% 18
PKO BP redukuj 38,00 3 12 8 41,73 -8,9% +2% -5% -1% 21
Komercni Banka kupuj 1111,0] 12 6 2 1053,7 R +10%  +10%  +25% 17
Erste Bank trzymaj 40,00 14 13 2 42,44 -5,7% +5% +2% +2% 16
OTP Bank akumuluj 12 090 12 3 3 11 835 +2,2% +5% -1% +2% 14
PzZU kupuj 50,58 8 3 1 49,30 +2,6% -6% +5% +2% 9
GetBack kupuj 33,38 3 1 0 26,60 +25,5% +5% +7% -7% 3
Kruk kupuj 300,94 4 2 2 296,19 +1,6% -8% -8% -6% 5
Prime Car Management kupuj 35,30 1 1 0 34,15 +3,4% -6% +5% -6% 3
Chemia
Ciech kupuj 85,87| 4 5 1 67,85 +26,6% +3% IEEOEEER +4% 6
Grupa Azoty trzymaj 67,13 5 2 5 62,91 +6,7% -1% -15% -16% -2% -4% -3% 4
Paliwa
Lotos redukuj 51,08 5 4 2 65,61 BYELY +21% -23% -33% +11% -12% -9% 9
MOL trzymaj 3027,0 6 4 0 3507,2 -13,7% -32%  -36% B -13% -12% 7
PGNiG kupuj 7,51 5 4 2 7,06 +6,4% -10% +15% +18% -8% +9% +11% 7
PKN Orlen sprzedaj 80,55 2 5 10 103,32 -22,0% +2% -31% -38% +8% -20% -21% 11
Energetyka
CEZ trzymaj 506,40 7 7 7 511,75 -1,0% +1% +12% +14% +2% +6% +3% 13
Enea kupuj 12,11 3 6 1 13,86 -12,6% +4% -18% -21% +4% -3% -2% 6
Energa kupuj 14,71 4 6 1 13,57 +8,4%| +10% +3% +5% +1% +0% +1% 8
PGE kupuj 12,61 6 5 4 13,65 -7,6% -8% +4% -12% -1% +4% -2% 6
Tauron trzymaj 2,98 2 6 5 3,38 -11,8% +10% +5% -12% +1% -0% -0% 8
T™™T
Netia redukuj 4,60 1 4 3 4,62 -0,5% EEPEEN +24% +11% -1% +0% +2% 4
Orange Polska kupuj 7,30 5 9 4 6,21 ISVALAIEE - 154% +135% -6% +2% +5% 13
Play trzymaj 34,70 9 3 2 39,64 -12,5% [N -17% -2% -2% 9
Agora kupuj 18,90 4 2 0 16,02 +18,0% B 160% +55% -75% +5% +2% 5
Cyfrowy Polsat akumuluj 24,90 8 7 0 27,93 -10,9% -3% +1% +7% -1% +5% +5% 11
Wirtualna Polska akumuluj 56,10 6 1 0 55,35 +1,4% -4% +13% +13% -4% +2% +4% 6
Asseco Poland redukuj 44,00 2 6 2 51,15 -14,0% [ERAR/) -8% -10% -4% -2% -2% 7
Asseco BS rébwnowaz - 2 2 0 30,20 - +1% +4% +1% +0% +2% +0% 2
Asseco SEE przewazaj - 3 0 0 16,60 - -1% -1% -4% -0% -2% -2% 3
Wasko przewazaj - 2 0 0 - - -0% -0% -4% -0% +0% -3% 1
CD Projekt sprzedaj 90,00 6 1 2 116,32 -22,6% -6% -38% -2% -11% -43% -18% 5
Comarch trzymaj 166,50 2 4 0 187,88 -11,4% -23% -27% -19% -13% -11% 4
Przemyst
Alumetal réownowaz - 2 3 0 60,70 - +0% -8% -17% 4
Amica przewazaj - 2 1 1 - - +2% +11% +7% 3
Apator rownowaz - 1 3 0 - - -14% -3% -7% 3
Elemental rownowaz - 1 1 0 - - +11% +22% +68% 2
Famur kupuj 7,28 2 0 1 7,50 B XL7Y  -39%  +10% 2
Forte rownowaz - 3 4 1 53,82 - -6% -4% -25% 8
Kemel trzymaj 53,46 6 3 0 64,90 -17,6% -9% e +16% 6
Grupa Kety trzymaj 379,66 5 4 1 409,34 -7,2% +2% +1% +0% 7
Pfleiderer Group przewazaj - 7 1 1 44,94 - -16% +5% +7% 5
JSw kupuj 120,71 3 4 5 100,53 +20,1% +20% +8% 11
KGHM akumuluj 122,81 6 8 5 117,47 +4,5% +26% +13% -6% 9
Budownictwo
Budimex kupuj 246,00 1 2 5 204,58 +20,2% +2% +5% [EESEYT 6
Elektrobudowa kupuj 113,00 3 2 1 102,64 +10,1% +37% -4% -14% 5
Erbud kupuj 29,40 3 2 0 30,20 RN +13% +21% +24% 5
Unibep kupuj 10,80 3 2 0 12,58 -14,1% -19% 4
Torpol réwnowaz - 2 1 1 16,04 -1 - LD 5
Trakcja rownowaz - 3 4 1 7,61 - +29% -15% 6
Deweloperzy
Atal akumuluj 49,20 2 2 0 45,07 +9,2% +0% +4% 3
Capital Park kupuj 8,42 3 0 0 7,66 +9,9% - +2% 2
Dom Development kupuj 103,00 6 1 1 91,47 +12,6% +3% +5% +6% 5
Echo kupuj 6,31 3 3 0 5,77 R +12% +42% +17% +22% 5
GTC akumuluj 9,70 8 3 1 10,80 -10,2% [Tl +5% +7% LTS 4
LC Corp kupuj 3,74 3 1 0 3,52 +6,3%| -10% -2% +4% [EPY:LVS 3
Polnord rownowaz - 1 2 0 9,50 - +75% +17% -14% +71% 5
Ronson niedowazaj - 1 1 3 1,50 - +11% +29% 4
Handel
AmRest trzymaj 407,00 7 4 0 447,12 -9,0% 7
CCccC kupuj 286,00 9 5 3 285,29 +0,3% 13
Dino kupuj 95,40 9 4 2 84,23 +13,3% 14
Eurocash kupuj 31,10 13 7 2 31,16 -0,2% 19
Jeronimo Martins akumuluj 16,90 7 14 8 16,56 +2,1% 20
LPP akumuluj 9 500,0 0 8 11 7 665,2 +23,9% +23% 14
Bytom przewazaj - 2 2 0 2,96 - +11% +11% 4
Gino Rossi réwnowaz - 1 1 1 3,00 - -84% -62% -48% -18% -19% -18% 5
Monnari przewazaj - 5 0 0 10,80 - Ry +11%  +13% +2% +7% +9% 4
Vistula rownowaz - 2 2 0 5,19 - +1% +9% +12% +1% +9% +7% 6

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku; ‘cena docelowa mDM; 2rekomendacje w konsensusie (pozytywne, neutralne, negatywne); *$rednia cena docelowa
konsensusu; “liczba prognoz sktadajacych sie na konsensus
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2017 2018
Finanse +11,8% 13,5 11,7
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 80,90 +34,7% 20,3 11,0
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 357,80 +20,2% 16,0 14,1
Getin Noble Bank trzymaj 2018-03-05 1,45 1,50 1,45 +3,4% - -
Handlowy akumuluj 2018-02-01 84,70 94,00 81,90 +14,8% 20,0 16,9
ING BSK akumuluj 2018-03-05 198,00 212,00 198,00 +7,1% 18,4 16,4
Millennium sprzedaj 2018-02-01 9,59 7,00 8,25 -15,2% 14,7 13,9
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 128,30 +22,4% 13,6 15,4
PKO BP redukuj 2018-03-05 42,20 38,00 42,20 -10,0% 16,7 15,9
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 918,00 +21,0% 11,6 11,7
Erste Bank trzymaj 2018-02-02 40,64 40,00 EUR 41,45 -3,5% 13,5 12,6
OTP Bank akumuluj 2018-02-02 11 560 12 090 HUF 11 090 +9,0% 10,5 11,2
PZU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 41,55 +21,7% 13,4 10,7
GetBack kupuj 2017-11-30 23,00 33,38 12,96 +157,6% 4,5 3,5
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 207,60 +45,0% 12,9 11,0
Prime Car Management kupuj 2018-02-02 28,80 35,30 26,60 +32,7% 8,3 7,3
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 31,50 +78,7% 9,1 7,6
Chemia +33,5% 7,7 7,6 5,0 6,0
Ciech kupuj 2018-03-05 55,90 85,87 55,90 +53,6% 7,7 7,6 5,0 4,8
Grupa Azoty trzymaj 2018-03-05 56,55 67,13 56,55 +18,7% 10,8 13,3 5,6 6,0
Polwax kupuj 2018-02-02 11,05 18,80 10,90 +72,5% 6,5 5,7 5,0 6,4
Paliwa +7,1% 6,4 11,6 4,2 5,4
Lotos redukuj 2018-03-05 56,30 51,08 56,30 -9,3% 5,8 13,0 4,3 6,2
MOL trzymaj 2018-03-05 2718 3 027 HUF 2718 +11,4% 6,6 10,1 4,1 4,5
PGNIG kupuj 2018-03-05 5,98 7,51 5,98 +25,6% 11,8 8,4 5,4 4,1
PKN Orlen sprzedaj 2018-03-05 95,20 80,55 95,20 -15,4% 6,1 13,6 4,0 7,5
Energetyka +12,5% 5,0 5,5 4,0 4,2
CEZ trzymaj 2018-03-05 495,00 506,40 CZK 495,00 +2,3% 13,9 16,6 7,6 7,3
Enea kupuj 2018-03-05 10,36 12,11 10,36 +16,9% 4,3 5,5 4,3 4,2
Energa kupuj 2018-03-05 10,11 14,71 10,11 +45,5% 5,0 51 4,0 3,9
PGE kupuj 2018-03-05 10,28 12,61 10,28 +22,7% 7,3 6,6 3,6 3,9
Tauron trzymaj 2018-03-05 2,69 2,98 2,69 +10,8% 3,4 4,2 3,9 4,6
Telekomunikacja, media, IT +7,2% 29,3 22,3 7,9 6,6
Netia redukuj 2018-02-02 5,30 4,60 5,25 -12,4% 44,9 47,8 5,4 6,1
Orange Polska kupuj 2017-12-12 5,39 7,30 5,67 +28,7% - 24,8 5,0 4,7
Play trzymaj 2018-01-25 33,20 34,70 32,70 +6,1% 21,4 9,0 7,9 6,3
Agora kupuj 2018-01-26 13,15 18,90 13,45 +40,5% - 25,5 20,3 4,6
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-03-05 22,80 24,90 22,80 +9,2% 13,7 11,7 7,4 6,6
Wirtualna Polska akumuluj 2018-02-02 51,80 56,10 52,40 +7,1% 37,9 20,7 13,6 10,8
Asseco Poland redukuj 2018-02-02 45,62 44,00 45,70 -3,7% 6,4 15,3 7,9 6,9
CD Projekt sprzedaj 2018-02-02 115,00 90,00 105,90 -15,0% 51,5 77,7 41,3 61,0
Comarch trzymaj 2018-03-05 155,00 166,50 155,00 +7,4% 29,3 22,3 13,1 8,8
Przemyst, surowce +21,5% 10,0 11,6 7,5 7,6
Famur kupuj 2018-03-05 6,10 7,28 6,10 +19,3% 70,4 18,3 12,4 8,2
Grupa Kety trzymaj 2018-03-05 352,50 379,66 352,50 +7,7% 13,2 12,8 9,0 8,4
JSwW kupuj 2018-03-05 92,80 120,71 92,80 +30,1% 5,0 4,9 2,6 2,2
Kernel trzymaj 2018-03-05 48,80 53,46 48,80 +9,5% 6,6 11,2 5,3 7,4
KGHM akumuluj 2018-03-05 102,50 122,81 102,50 +19,8% 6,7 5,9 6,1 3,9
Stelmet kupuj 2018-03-05 17,15 27,72 17,15 +61,6% 25,9 12,0 11,9 7,8
Budownictwo +23,6% 10,8 9,8 4,3 5,8
Budimex kupuj 2018-02-02 197,80 246,00 202,00 +21,8% 11,1 13,0 4,8 6,9
Elektrobudowa kupuj 2018-02-02 81,20 113,00 88,00 +28,4% 6,9 10,2 3,6 51
Erbud kupuj 2018-03-05 21,30 29,40 21,30 +38,0% 10,4 9,3 3,9 4,4
Unibep kupuj 2018-02-02 8,60 10,80 8,20 +31,7% 11,3 9,3 9,0 6,5
Deweloperzy +21,4% 9,4 8,8 9,2 8,5
Atal akumuluj 2018-02-02 42,40 49,20 43,50 +13,1% 9,4 8,8 8,2 7,8
Capital Park kupuj 2018-02-02 5,95 8,42 5,40 +55,9% - 10,7 - 17,4
Dom Development kupuj 2018-02-02 82,00 103,00 85,00 +21,2% 11,1 8,8 9,2 7,2
Echo kupuj 2018-02-02 5,05 6,31 5,10 +23,7% 6,9 6,9 12,5 8,3
GTC akumuluj 2018-03-05 8,64 9,70 8,64 +12,3% 6,6 10,6 8,9 14,7
LC Corp kupuj 2018-02-02 3,10 3,74 2,79 +34,1% 11,5 6,8 16,5 8,6
Handel +12,7% 36,0 23,5 17,4 13,3
AmRest trzymaj 2018-02-02 425,00 407,00 413,50 -1,6% 49,4 39,3 16,7 13,3
ccc kupuj 2018-03-05 243,00 286,00 243,00 +17,7% 32,8 24,6 19,5 15,5
Dino kupuj 2018-02-02 85,00 95,40 83,00 +14,9% 38,8 27,4 22,9 17,0
Eurocash kupuj 2018-03-05 21,99 31,10 21,99 +41,4% - 23,1 14,2 7,5
Jeronimo Martins akumuluj 2018-03-05 15,17 16,90 EUR 15,17 +11,4% 24,7 19,8 10,5 8,8
LPP akumuluj 2018-03-05 8 620 9 500 8 620 +10,2% 36,0 23,5 18,2 13,7
TXM kupuj 2018-02-02 2,36 5,41 2,34 +131,2% - 13,1 - 6,8
Inne +4,4% 11,8 10,7 7,8 7,1
PBKM trzymaj 2018-02-02 73,00 76,00 72,80 +4,4% 11,8 10,7 7,8 7,1

| | I 1 1


https://www.mbank.pl/

1114 Dom Maklerski

Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2017 2018
Spotki IT 19,9 14,9 7,5 6,5
Ailleron rownowaz 2018-01-30 17,60 17,10 -2,8% 23,8 20,2 12,3 9,7
Asseco BS réwnowaz 2018-01-30 28,90 28,60 -1,0% 19,9 17,0 13,3 11,4
Asseco SEE przewazaj 2018-01-30 13,25 13,00 -1,9% 12,6 12,2 5,8 5,4
Atende przewazaj 2018-01-30 4,85 4,46 -8,0% 14,1 11,5 7,5 6,5
Wasko przewazaj 2018-01-30 2,24 2,10 -6,3% 33,8 14,9 7,5 5,3
Spotki przemystowe 13,6 11,9 8,3 6,6
Alumetal réwnowaz 2017-07-31 46,99 53,10 +13,0% 12,8 11,4 9,7 8,5
Amica przewazaj 2018-01-05 130,00 131,00 +0,8% 7,0 7,0 6,6 5,7
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 24,50 +2,1% 15,6 12,7 8,5 7,6
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 9,72 -1,3% 10,9 12,4 8,4 7,8
Elemental rownowaz 2017-08-31 2,55 2,00 -21,6% 9,2 6,1 6,9 5,2
Ergis réwnowaz 2018-01-29 4,77 4,08 -14,5% 7,8 7,6 5,7 5,4
Forte rownowaz 2018-02-02 43,00 55,00 +27,9% 19,6 14,4 14,4 11,1
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 72,00 +13,4% 27,7 23,1 14,2 12,3
Mangata rownowaz 2016-10-26 112,55 98,00 -12,9% 14,5 12,8 8,2 7,4
Pfleiderer Group przewazaj 2017-11-08 36,65 38,10 +4,0% 42,2 17,6 7,4 5,8
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,86 +29,5% 14,9 6,9 10,2 5,7
Tarczynski rownowaz 2018-01-29 13,05 13,85 +6,1% 9,2 10,0 5,5 57
Budownictwo 20,7 12,3 8,4 5,5
Elektrotim przewazaj 2017-11-16 7,61 9,00 +18,3% 22,7 10,3 8,1 5,1
Herkules réwnowaz 2018-01-25 3,67 3,50 -4,6% 52,2 11,7 8,7 5,8
Torpol rownowaz 2018-02-02 7,98 7,88 -1,3% - 12,3 18,7 51
Trakcja réwnowaz 2018-02-02 7,24 7,10 -1,9% 12,9 17,6 5,2 6,8
Ulma réwnowaz 2017-11-27 73,90 60,50 -18,1% 18,7 12,4 3,7 3,5
ZUE rownowaz 2018-02-02 6,18 6,30 +1,9% - 17,6 10,6 8,0
Deweloperzy 14,6 7,6 14,5 8,7
Archicom przewazaj 2018-01-25 15,75 15,70 -0,3% 7,2 7,3 6,8 7,1
BBI Development réwnowaz 2018-02-02 0,70 0,71 +1,4% - 16,8 - 13,7
i2 Development przewazaj 2018-01-12 14,90 16,30 +9,4% 14,6 4,4 20,1 5,4
JWC réwnowaz 2018-01-25 4,41 4,40 -0,2% 15,2 7,9 10,7 7,1
Lokum Deweloper przewazaj 2018-01-25 18,00 17,70 -1,7% 7,5 6,0 6,9 53
PA Nova rownowaz 2018-02-28 23,30 23,30 +0,0% 9,1 7,0 14,5 10,3
Polnord rownowaz 2018-02-02 10,50 8,91 -15,1% 38,4 14,7 33,8 33,5
Ronson niedowazaj 2018-02-02 1,45 1,40 -3,4% 22,4 12,9 21,1 14,8
Handel 18,7 14,1 11,4 8,5
Bytom przewazaj 2017-11-28 2,50 3,08 +23,2% 18,7 14,0 11,7 8,7
Gino Rossi réwnowaz 2017-11-28 1,29 1,14 -11,6% - 30,3 11,0 8,3
Monnari przewazaj 2017-11-28 8,21 10,00 +21,8% 17,2 12,6 9,3 7,0
Vistula rownowaz 2018-02-02 5,16 4,84 -6,2% 19,2 14,2 11,8 9,2
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spoétka Rekomendacja
AmRest trzymaj
Apator rownowaz
Asseco Poland redukuj
Atal akumuluj
BBI Development rownowaz
Budimex kupuj
Capital Park kupuj
CCC trzymaj
CD Projekt sprzedaj
CEZ trzymaj
Ciech kupuj
Comarch trzymaj
Dino kupuj
Dom Development kupuj
Echo kupuj
Elektrobudowa kupuj
Enea akumuluj
Energa kupuj
Erste Bank trzymaj
Eurocash kupuj
Famur kupuj
Forte rébwnowaz
Grupa Azoty trzymaj
Grupa Kety trzymaj
GTC trzymaj
Jeronimo Martins trzymaj
Kernel trzymaj
KGHM akumuluj
Kruk kupuj

LC Corp kupuj
Lotos redukuj
LPP trzymaj
MOL trzymaj
Netia redukuj
OTP Bank akumuluj
PA Nova réwnowaz
PBKM trzymaj
PGE akumuluj
PGNIG kupuj
PKN Orlen sprzedaj
Polnord réwnowaz
Polwax kupuj
Prime Car Management kupuj
PzU akumuluj
Robyg trzymaj
Robyg zawieszona
Ronson niedowazaj
Skarbiec Holding kupuj
Stelmet kupuj
Synthos zawieszona
Tauron trzymaj
Torpol réwnowaz
Trakcja rownowaz
TXM kupuj
Unibep kupuj
Vistula réwnowaz
Wirtualna Polska akumuluj
ZUE rownowaz

Poprzednia rekomendacja

trzymaj
réwnowaz
trzymaj
akumuluj
réwnowaz
kupuj
kupuj
trzymaj
sprzedaj
akumuluj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
akumuluj
kupuj
trzymaj
kupuj
kupuj
rébwnowaz
trzymaj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
akumuluj
trzymaj
kupuj
kupuj
redukuj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
réwnowaz
trzymaj
akumuluj
kupuj
sprzedaj
réwnowaz
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
trzymaj
niedowazaj
kupuj
kupuj
trzymaj
trzymaj
réwnowaz
réwnowaz
kupuj
akumuluj
przewazaj
akumuluj
réwnowaz

407,00
44,00
49,20

246,00

8,42

295,00
90,00

532,50
90,13

180,00
95,40

103,00

6,31

113,00
12,98
15,20
40,00
32,30

7,29
73,42
391,41
9,70
16,90
53,47
128,62
300,94
3,74
52,67
9400,00
3152,00
4,60
12090,00
76,00
13,30
7,65
82,84
18,80
35,30
50,58
4,03

56,30
28,37

3,38

5,41

10,80

56,10

Cena docelowa

PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
CzK
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
EUR
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
EUR
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
HUF
PLN
HUF
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN

PLN
PLN

PLN

PLN

PLN

PLN
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Data wydania
2018-02-02
2018-02-28
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-28
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-28
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-03-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02
2018-02-02

| | I S


https://www.mbank.pl/

1114 Dom Maklerski

Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spotka

BZ WBK
CccC

CEZ

Ciech
Comarch
Cyfrowy Polsat
Enea
Energa
Erbud
Eurocash
Famur
Getin Noble Bank
Grupa Azoty
Grupa Kety
GTC

ING BSK
Jeronimo Martins
JSwW

Kernel
KGHM

Lotos

LPP

MOL

PGE

PGNiG

PKN Orlen
PKO BP

PzU
Stelmet
Tauron

kupuj
kupuj
trzymaj
kupuj
trzymaj
akumuluj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
akumuluj
akumuluj
akumuluj
kupuj
trzymaj
akumuluj
redukuj
akumuluj
trzymaj
kupuj
kupuj
sprzedaj
redukuj
kupuj
kupuj
trzymaj

Rekomendacja

Poprzednia rekomendacja

trzymaj
trzymaj
trzymaj
kupuj
trzymaj
trzymaj
akumuluj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
sprzedaj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
kupuj
trzymaj
akumuluj
redukuj
trzymaj
trzymaj
akumuluj
kupuj
sprzedaj
sprzedaj
akumuluj
kupuj
trzymaj

430,00
286,00
506,40
85,87
166,50
24,90
12,11
14,71
29,40
31,10
7,28
1,50
67,13
379,66
9,70
212,00
16,90
120,71
53,46
122,81
51,08
9500,00
3027,00
12,61
7,51
80,55
38,00
50,58
27,72
2,98

Cena docelowa

PLN
PLN
CzZK
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
EUR
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
HUF
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN

Data wydania
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05
2018-03-05

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendaciji A z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 3 3,1% 3 6,1%
redukuj 4 4,2% 2 4,1%
niedowazaj 1 1,0% 0 0,0%
trzymaj 12 12,5% 5 10,2%
réwnowaz 22 22,9% 8 16,3%
akumuluj 10 10,4% 6 12,2%
kupuj 32 33,3% 24 49,0%
przewazaj 12 12,5% 1 2,0%
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Kalendarium wydarzen

Data Wydarzenie

5 mar

5 mar

6 mar

6 mar

7 mar

7 mar

8 mar

8 mar

8 mar

8 mar

8 mar

9 mar

12 mar
12 mar
13 mar
14 mar
14 mar
14 mar
15 mar
15 mar
15 mar
15 mar
16 mar
16 mar
16 mar
16 mar
18 mar
19 mar
20 mar
20 mar
21 mar
22 mar
22 mar
23 mar
23 mar
23 mar
23 mar
26 mar
26 mar
26 mar
27 mar
29 mar
29 mar
30 mar

10:30
11:30

10:00
11:00

12:00

11:00

Famur
Budimex

PGE

Amica

Dom Development
Lotos

Agora

Ronson

Alior Bank
Stalexport
AmRest
Mennica Polska
JSwW

PKO BP
Tauron

JwcC

LPP

PGNiG

BGZ BNP Paribas
Energa
Impexmetal
KGHM

Cognor
Energa

Grupa Kety
PKP Cargo
Idea Bank
Dino

BOS Bank

CEz

Vistula

CD Projekt

Citi Handlowy
Atende
Cyfrowy Polsat
Enea/LW Bogdanka
Eurocash

11bit

Cccc

Ciech

CI Games
Forte
Kruszwica
Boryszew

Spotkania z Zarzadem (GPW, ul. Ksiazeca 4, Warszawa)
Spotkania z Zarzadem (GPW, ul. Ksiazeca 4, Warszawa)
Publikacja wynikéw 4Q'17

Spotkania z Zarzadem (Hotel Sheraton, ul. B. Prusa 2, Warszawa)
Spotkania z Zarzadem (Hotel Westin, Warszawa)
Publikacja wynikow 4Q'17

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikow za 2017 rok

Telekonferencja z Zarzadem (konferencja-stalexport.pl)
Publikacja wynikéw za 2017 rok

Konferencja wynikowa 2017 (ATRIUM IBC, Al. Jana Pawta II 23, Warszawa)
Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikéw 4Q'17

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikow 4Q'17

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikow 4Q'17

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikéw 4Q'17

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikow 4Q'17

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikow za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikéw za 2017 rok

Publikacja wynikow za 2017 rok

mBank.pl
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Makroekonomia

PKB w 4Q’'17

GUS potwierdzit wstepny szacunek PKB w IV kwartale na
poziomie 5,1% r/r i 1,0% g/q (po wytaczeniu czynnikéw
sezonowych i kalendarzowych) - obyto sie zatem bez
niespodzianek. Jak to czesto bywa, ciekawiej ksztattujg sie
szczegdty odczytu, tu bowiem zanotowano kilka
niespodzianek wzgledem naszych ostatnich szacunkéw, ktére
opieraly sie o dane za pierwsze III kwartaty, roczny szacunek
PKB i dostepnym zestawie danych miesiecznych. Dynamika
konsumpcji prywatnej okazata sie wieksza niz szacowalismy i
bliska oryginalnym prognozom (4,9% r/r wobec naszej
ostatniej prognozy wynoszacej 4,5% r/r). Jest rowniez
spéjna z zachowaniem sprzedazy detalicznej, wysoka
dynamika dochoddw realnych gospodarstw domowych i
rekordowymi nastrojami konsumentéw, w ktérych nie widac
najmniejszego $ladu spowolnienia konsumpcji prywatnej.
Dynamika inwestycji nie rozczarowata — wynik 11,3% r/r jest
bardzo bliski naszym ostatnim szacunkom (11,5%) i bije na
gtowe prognozy formutowane przez publikacjq danych
rocznych miesigc wczesniej. Jak wskazywaliSmy w tamtym
komentarzu, tak wysoka dynamika inwestycji i rozjazd z
produkcjg budowlano-montazowq, ktéra spowolnita pod
koniec zesztego roku, wskazuje jasno na silne odbicie
inwestycji w maszyny i urzadzenia. Skadinad wiadomo, ze
odpowiadajq za nie czesciowo zakupy samolotéw przez MON,
ale ten ostatni czynnik wynosi ok. 2,5 pkt. proc. z dynamiki
inwestycji. Inwestycje firm, zgodnie z komentarzem GUS,
zanotowaty dynamike bliskgq zera, co moze by¢ efektem
wyzszych inwestycji maszynowych i nizszych inwestycji firm
w budynki i budowle (na to wskazuje struktura produkcji
budowlanej w IV kwartale). Pozostate komponenty PKB
rowniez odbiegajq od naszych oczekiwan. Konsumpcja
publiczna wzrosta w IV kwartale az o 5,4% r/r i mozna
upatrywaé w tym efektoéw nowelizacji budzetu i przesuwania
czesci wydatkdw na 2017 rok). Wktad eksportu netto okazat
sie by¢ wbrew prognozom ujemny (-0,8 pkt. proc.) i
wyraznie odbiega od wskazan z danych o bilansie ptatniczym.
Wkiad zmiany zapaséw wyniost -0,4 pkt. proc. i tym samym
zmiana zapasOéw nie byta az tak duzym hamulcem dla
wzrostu, jak sie tego wczesniej spodziewalismy.

Ogolnie wnioski ptynace z danych o PKB nie zmieniajq sie.
Polska gospodarka wchodzi w nowy rok rozpedzona i z
dwoma silnikami pracujacymi juz na peinych obrotach. Nie
zmieni sie to rowniez znaczaco w 2018 r. i dynamika PKB
przekroczy w tym roku 4,5%. Warto odnotowa¢, ze w IV
kwartale 2017 r. wkfad inwestycji do wzrostu byt wiekszy od
wkiadu konsumpcji po raz pierwszy od koncowki 2014 r.
Przez RPP taka struktura wzrostu, jako ceteris paribus
zmniejszajaca presje inflacyjngq, zostata juz powitana z
otwartymi ramionami. Co wiecej, relatywnie wysoka
dynamika produktywnosci pracy w II potowie roku
(zostawiajac na boku skale niedoszacowania imigracji w
statystykach rynku pracy) powinna dodatkowo wesprzec
przekonanie RPP o bezinflacyjnym charakterze polskiego
wzrostu gospodarczego. Takie przekonanie moze by¢
sfalsyfikowane tylko przez istotny wzrost inflacji powyzej
celu. W konsekwencji, stabilizacja stop procentowych w tym
roku jest scenariuszem niezagrozonym przez dane.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 8,6% r/r, nieco
powyzej konsensusu rynkowego (8,2% r/r), ale ponizej
naszej nazbyt optymistycznej prognozy (11,0% r/r).
Przyspieszenie w stosunku do grudnia to oczywiscie zastuga
korzystnego ukfadu kalendarza (+1 dzien roboczy r/r wobec
-2 miesigc wczesniej), ale szczegdly odczytu nie sg juz tak
jednoznacznie optymistyczne. W ujeciu miesiecznym i po
wytaczeniu  czynnikdw  kalendarzowych i sezonowych
produkcja obnizyta sie o 0,8% m/m, co sygnalizuje spadek

momentum w przemysle na przetomie roku - jest ono
obecnie bliskie zeru, co jednoczesnie wyjasnia, dynamiki
produkcji przemystowej nie wrocity do wartosci listopadowych
pomimo identycznego efektu kalendarzowego. W styczniu
produkcja budowlano-montazowa zaskoczyta nawet
najwiekszych optymistéw, rosnac az o 34,7% w ujeciu
rocznym (nasza prognoza oraz konsensus rynkowy
oscylowaty wokot 21%). Po odsezonowaniu danych wskaznik
ten wzrdést az o 8,8% w ujeciu miesiecznym, co oznacza
wiecej niz podwojenie dynamiki wzgledem ostatnich
miesiecy, a takze powrét aktywnosci budowlanej do
pozioméw znanych z lat 2011-2012. W naszej opinii za dobry
wynik stycznia odpowiadajg nie tylko czynniki zewnetrzne
(korzystny efekt kalendarzowy i przede wszystkim ciepty i
suchy styczen, ktéry przyniést najlepsze warunki pogodowe
w XXI wieku), ale tez trwajace odbicie w inwestycjach.
Spodziewamy sie, ze gtdwnym napedem byty inwestycje
publiczne (gtéwnie kolejowe i by¢ moze drogowe), w ktorych
przyspieszyto nadrabianie zalegtosci zwigzane ze zmiang
perspektywy finansowania z UE. Na szczegdty bedziemy
musieli poczeka¢ pare miesiecy do publikacji szczegétowych
danych kwartalnych.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta o 8,2% r/r w styczniu - bardzo
blisko naszej prognozy na poziomie 8,5%. Co ciekawe
jednak, w ujeciu realnym sprzedaz wyniosta az 7,7%.
Z jednej strony s$wiadczy to o utrzymaniu wysokiego
wolumenu konsumpcji towardéw, z drugiej pokazuje silne
spadki deflatora sprzedazy. Coraz silniej zaznacza sie
rozbiezno$¢ pomiedzy deflatorem sprzedazy a inflacjq CPI
- naszym zdaniem powinna ona z biegiem czasu narastac
zwazywszy na fakt, ze wzrosty inflacji konsumenckiej beda w
coraz wigekszej mierze napedzane przez sektor ustug.
Wracajac do sprzedazy, przyspieszenie wynika po czesci z
réznicy w dniach roboczych, a po czesci stanowi odrobienie
stabosci z grudnia, zwtaszcza w kategorii ,pozostate”, gdzie
dynamika roczna podskoczyta z prawie 2% w grudniu do
prawie 13% w styczniu; to kategoria bardzo zmienna i
jednoczesnie bardzo wrazliwa na wahania w liczbie dni
roboczych. Z tego wzgledu silne przyspieszenie w tej
kategorii nalezy potraktowac jako czynnik jednorazowy, ktory
dodat do sprzedazy okoto 1 pkt proc. Wsrdd innych kategorii
pewng niespodziankg jest stabniecie dynamiki Zzywnosci.
Dobra trwate i péttrwate utrzymujg sie w silnych trendach
wzrostowych, cho¢ mozna méwi¢ o pewnym spowolnieniu w
ujeciu rocznym. Reasumujac, dane potwierdzajq silng
konsumpcje, ale stanowiq tez potwierdzenie tezy, ze
konsumpcja indywidualna bedzie powoli opada¢ w kierunku
bardziej zréwnowazonych wzrostéow (cho¢ wcigz grubo
powyzej 4%).

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto w styczniu
roczne tempo wzrostu do 3,8%. Przyrost etatéw w ujeciu
miesiecznym wyniost 121,8 tys., a wiec mniej niz rok
wczesniej (160 tys.). Spodziewalismy sie wyzszej dynamiki
zatrudnienia. Skok zatrudnienia na przetomie roku
generowany jest przez zmiane proby przedsiebiorstw ,9+" i
trudno go wigza¢ z fundamentalng zmiang funkcjonowania
gospodarki. Jest to zmiana obrazu statystycznego pewnej
proby firm. Efekty realne powodowane przez zmiany
zatrudnienia w gospodarce byly juz dotychczas widoczne w
innych, bardziej kompleksowych agregatach ekonomicznych
(np. PKB) i skokowa zmiana dynamiki zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw ,9+" nic do tego obrazu nie wnosi.
Sita konsumpcji, stopniowe wzrosty ptac i spadki stopy
bezrobocia sugerujg bezspornie, ze rynek pracy sie zaciesnia
a popyt na prace jest silny. Potwierdzg to zmiany
zatrudnienia od lutego - naszym zdaniem nadal bedziemy
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obserwowadé przyrosty. Ptace na poczatku roku przyspieszyty
do 7,3% r/r. ByliSmy wiekszymi optymistami i obstawialismy
nieco wyzszg dynamike. Ten odczyt jest mato wrazliwy na
zmiany proby przedsiebiorstw i tym samym mozemy $miato
powiedzie¢, ze trend na dynamice ptac wystromit sie i bedzie
to kontynuowat - nie ma co do tego zadnych watpliwosci.
Ptace w ujeciu realnym takze wygladajg coraz lepiej. Rynek
pracy rozgrzewa sie, a wieksza sita przetargowa pracownikow
implikuje, ze silniejsze wzrosty cen w kolejnych miesigcach
roku (od kwietnia) bedg prébowaé kompensowaé wyzszymi
zadaniami ptac nominalnych.

Inflacja

Inflacja CPI obnizyta sie na poczatku roku do 1,9% - zgodnie
z nasza prognozg. Jak zwykle na poczatku roku i przed
zmiang koszyka inflacyjnego informacja o poszczegdlnych
kategoriach inflacji jest do$¢ uboga. Wiemy jednak, ze silniej
od naszych oczekiwan (ale w granicy dopuszczalnych wahan
wyznaczonych przez odczyty z regionu) wzrosty ceny
zywnosci:  1,1% m/m. Kategoria mieszkanie wzrosta
nieznacznie o 0,3% (to duzo mniej niz w roku ubiegtym),
zdrowie o 0,4% (tyle samo co w roku ubieglym), caty

mBank.pl

transport spadt o 0,7% (w ubiegtym roku o 0,4%), a ceny
odziezy i obuwia obnizyty sie o 3,8% (mniej niz w 2017 roku)
i to naszym zdaniem jest niespodzianka, gdyz trend
zaskoczen ukfadat sie w ubiegtych miesiqcach odwrotnie i
odwrotnie tez zachowata sie ta kategoria w regionie.
Szacujemy, ze inflacja bazowa mogta w styczniu nawet
obnizy¢ sie do 0,8% r/r - nasze wczesniejsze oczekiwania
wskazywaty na wzrost o 0,9% r/r. Oczywiscie istotny bedzie
przede wszystkim odczyt w nowym koszyku inflacyjnym.
Szacujemy, ze zmiana wag nic jednak nie zmieni w poziomie
inflacji. Luty powinien przynies¢ kolejny spadek inflacji,
potegowany przez umocnienie ztotego do dolara oraz korekte
cen ropy naftowej (przetozenie na stacje paliw bedzie w tym
momencie raczej mniejsze niz zwykle, gdyz firmy beda
prawdopodobnie budowaty marze). Taki zestaw danych
zostanie potraktowany przez RPP jako wiasnie ten
oczekiwany i potwierdzajacy jej stanowisko wzgledem stép
procentowych. W tym samym kierunku dziata obecnie takze
mocniejszy ztoty.

mBank Research
(Ernest Pytlarczyk, M. Mazurek, P. Bartkiewicz, K. Klimas)
research@mBank.pl
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Finanse

Alior Bank
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj dla Alior
Banku oraz cene docelowg na poziomie 109,00 PLN na akcje.
Nadal uwazamy, ze poprzednie zatozenia odnosnie strategii z
ustalonym ROE na poziomie 14% w 2020 sg ambitne, ale
osiqgalne. Jednoczesnie uwazamy, ze osiggniecie ROE na
poziomie 16% jest mato realne, chociazby ze wzgledu na
zaktadang przez nas inng niz Alior Bank $ciezke podwyzek

stop procentowych. Naszym zdaniem, bardzo ambitna
strategia na 2020 rok jest proba zwrécenia uwagi
akcjonariuszy na unikatowy na polskim rynku model

biznesowy banku, a co za tym idzie formg obrony przed
ewentualnym przejeciem przez Bank Pekao. Finalna decyzja
dotyczaca potfaczenia obu bankdéw zostanie podjeta w 2Q’18
wspolnie przez PZU oraz PFR z czego ten byt do tej pory
sceptyczny. Obecnie uwazamy, ze realizacja strategii nawet
W nizszym wymiarze niz ROE na poziomie 16% jest nadal nie
wyceniona przez rynek, co stwarza okazje inwestycyjna. Alior
Bank notowany na 2019 P/E 9,3x oraz P/B 1,1x pozostaje
jednym z najtanszych polskich bankéw. Dyskonto powinno
sie zawezi¢ ze wzgledu na najwyzsze ROE w polskim sektorze
bankowym. Ponadto doceniamy starania Zarzadu nad
poprawg sytuacji kapitatowej banku, ktéra byta do tej pory
pietg achillesowg banku.

RZiS

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 1501 1946 2 845 3157 3 500
Wynik prowizyjny 332 331 447 466 490
Wynik handlowy 282 342 370 377 385
Pozostate przychody netto 82 621 115 125 131
Wynik pozaodsetkowy 695 1 295 933 968 1 006
WNDB 2 196 3 241 3777 4125 4 505
Koszty operacyjne 1138 1619 1924 1631 1688
Zysk operacyjny 1 058 1622 1853 2494 2 818
Saldo rezerw 672 800 931 1 046 1122
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0
Wynik brutto 386 822 922 1448 1 696
Podatek 77 73 203 275 322
Zyski mniejszoéciowych -1 0 0 0 0
Podatek bankowy 0 131 203 225 243
Zysk netto 310 618 516 948 1130

potencjat zmiany

+34,7%

Cena biezaca

80,90 PLN

Cena docelowa 109,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
kupuj 109,00 PLN

data wydania
2018-02-01

aktualna

Podstawowe dane ALR PW vs. WIG

Ticker ALR PW Zmiana 1M +1,8% +6,7%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD +1,8% +6,7%
Liczba akgcji (min)  129,3 Sredni obrét 1M 26,7 min PLN
MC (min PLN) 10 457,0 Sredni obrét 6M 20,8 min PLN

P/E 12M fwd 12,5 -11,5%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 14,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 1501 1946 2 845 3157 3 500
WNDB 2 196 3241 3777 4125 4 505
Koszty -1138 -1619 -1924 -1631 -1 688
Saldo rezerw -672 -800 -931 -1 046 -1122
Zysk netto 310 618 516 948 1130
P/E 18,8 13,2 20,3 11,0 9,3
P/BV 1,7 1,7 1,5 1,3 1,1
ROE 9,5% 12,7% 7,9% 12,8% 13,0%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Kredyty netto 30907 46 278 51418 55378 59710
Pozostate aktywa 9 096 14 931 15 188 17 225 18 583
Aktywa razem 40 003 61210 66 606 72603 78293
Depozyty 33664 51369 56191 60464 64696
Pozostate zobowigzania 2 825 3638 3 565 4139 4 241
Udziaty mniejszosciowe 1 1 1 1 1
Kapitaty wlasne 3513 6 202 6 849 8 000 9 355
W skazniki

(%) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
NIM 4,5% 4,1% 4,8% 4,9% 5,0%
C/1 51,8% 49,9% 50,9% 39,5% 37,5%
CoR 2,3% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8%
NPL Ratio 9,3% 9,8% 9,9% 10,2% 10,3%
Tier 1 9,7% 11,3% 11,6% 12,5% 14,3%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) WELE)

I

(min PLN) warto$é udziat wycena
Etap I (2018-19) 0 0% Poczatkowe TNAV 6 227 41% DDM 50% 17 036
Korekta o PV 788 5% Etap I (2017-19) 1 206 8% Zyski ekonomiczne 50% 15 074
Etap II (2020-34) 11 605 68% Korekta o PV 94 1% Srednia warto$¢ godziwa 16 055
Etap III (2035-54) 3704 22% Etap II (2020-34) 5798 38% na akcje (PLN) 124,21
Wartos¢ rezydualna 938 6% Etap III (2035-54) 1749 12% Podatek bankowy -21,74
Wartos¢ godziwa 17 036 100% Wartos$¢ godziwa 15 074 100% Wartos¢ godziwa na akcje 102,47
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 129 Liczba akcji (mlIn) 129 Cena docelowa za 9M (PLN) 109,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 131,80 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 116,62
Cena docelowa za 9M (PLN) 140,20 Cena docelowa za 9M (PLN) 124,05
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BZ WBK Cena biezaca 357,80 PLN  potencjat zmiany
kupuj (podwyzszona) Cena docelowa 430,00 PLN +20,2%
Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl rekomendacja R S data wydania
Podwyzszamy naszg rekomendacje trzymaj do kupuj dla nowa kupuj 430,00 PLN 2018-03-05
BZ WBK oraz pozostawiamy bez zmian 9-miesieczna cene poprzednia trzymaj 430,00 PLN 2018-02-01
docelowa na poziomie 430,00 PLN na akcje. Ostatnia Podstawowe dane BZW PW vs. WIG
przecena na walorach BZ WBK jest wynikiem sprzedazy Ticker BZW PW Zmiana 1M “97%  -4,7%
pierwszej z przynajmniej dwéch transzy akcji przez Deutsche ISIN PLBZ00000044 Zmiana YTD =9,7%  -4,7%
Bank, ktore otrzyma od BZ WBK w ramach transakcji Liczba akcji (mIn) 99,2 Sredni obrét 1M 24,0 min PLN
sprzedazy DB Polska. Nasze prognozy uwzgledniaja fuzje MC (min PLN) 35 506,1 Sredni obr6t 6M 18,4 min PLN
BZ WBK oraz DB Polska, chociaz nie jest jeszcze ona P/E 12M fwd 4,1 -6.2%
odzwierciedlona w konsensusie, ktéry ma szanse urosna¢ o Free float 30,0% P/E 5Y avg 15,1 dyskonto

7% w 2019 roku. Transakcja pozytywnie wptynie na EPS
spotki (4-5% w latach 2019-2021), zmniejszy efekt ustawy

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

CHF oraz rozwodni udziat kredytéw hipotecznych CHF w (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
portfelu, co zwiekszy mozliwosci dywidendowe banku. Wynik odsetkowy 4309 4770 5277 5852 6943
Dodatkowo w 2018 roku BZ WBK moze zaskoczy¢ pozytywnie WNDB 7540 7 606 7764 8613 9 965
rynek rozpoznaniem bad-will'u wynikajacym z okazyjnej ceny Koszty -3579 -3 368 -3372 -3653 -3923
zakupu aktywow DB Polska. Ewentualna ustawa CHF Saldo rezerw -811 -785 -690 -746 -871
spowodowataby spadek zysku netto o maksymalnie 12% w Zysk netto 2 327 2167 2213 2 560 3152
pierwszym roku oraz skorygowataby nasza wycene o P/E 15,2 16,4 16,0 14,1 11,6
20 PLN/akcje, co nadal pozostawia potencjat wzrostu. P/BvV 1,8 1,8 1,6 1,3 1,2
Finalnie uwazamy, ze bank bedzie w stanie wypfaci¢ 30% ROE 13,0% 11,1% 10,6% 10,4% 11,1%
zysku netto w formie dywidendy, co przekiada sie na DPS 0,00 21,33 5,40 6,69 12,55
wskaznik DYield na poziomie 2%. Obecnie widzimy 20% Dyield 0,0% 6,0% 1,5% 1,9% 3,5%
potencjatu wzrostu w walorach BZ WBK, chociaz jego Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
realizacja moze poczekac¢ do zamkniecia nawisu podazowego Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
przez Deutsche Bank. Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 4 770 51277 5852 6 943 7 587 Kredyty netto 103 069 107 840 133 795 143 695 152 125
Wynik prowizyjny 1915 2013 2 268 2508 2534 Pozostate aktywa 47031 44835 47701 50530 53562
Wynik handlowy 780 323 339 356 374 Aktywa razem 150 100 152 674 181 496 194 225 205 687
Pozostate przychody netto 141 151 154 157 160 Depozyty 112 522 111 481 130 240 140 790 152 227
Wynik pozaodsetkowy 2 836 2 487 2761 3021 3 067 Pozostate zobowigzania 16 559 17 850 22 517 22 616 20 345
WNDB 7606 7764 8613 9965 10 655 Udzialy mniejszoéciowe 1238 1436 1416 1394 1370
Koszty operacyjne 3 368 3372 3 653 3923 3902 Kapitaty wlasne 19 781 21907 27 324 29426 31 745
Zysk operacyjny 4 238 4 391 4 960 6 042 6 752
Saldo rezerw 785 690 746 871 928 W skazniki
Wynik brutto 3509 3759 4272 5229 5883 NIM 3,4% 3,6% 3,7% 3,8% 3,9%
Podatek 738 817 897 1098 1235 c/1 44,3%  43,4%  42,4%  39,4%  36,6%
Zyski mniejszoéciowych -217 -305 -350 -379 -408 CoR 0,8% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Podatek bankowy -387 -424 -465 -599 -645 NPL Ratio 6,6% 5,8% 5,0% 5,0% 5,0%
Zysk netto 2167 2213 2560 3152 3595 Tier 1 14,6%  15,3%  16,0%  16,0%  16,2%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2018-20) 2393 5% Poczatkowe TNAV 20673 45% DDM 50% 48 557
Korekta o PV 2412 5% Etap I (2018-20) 5851 13% Zyski ekonomiczne 50% 46 435
Etap II (2021-35) 31218 64% Korekta o PV 290 1% Srednia warto$¢ godziwa 47 496
Etap III (2036-55) 10417 21% Etap II (2021-35) 15282  33% na akcje (PLN) 478,62
Wartos¢ rezydualna 2118 4% Etap III (2036-55) 4 339 9% Podatek bankowy -74,39
Wartos¢ godziwa 48 557 100% Wartos$¢ godziwa 46 435 100% Wartos¢ godziwa na akcje 404,23
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 99 Liczba akcji (mlIn) 99 Cena docelowa za 9M (PLN) 430,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 489,32 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 467,93
Cena docelowa za 9M (PLN) 520,51 Cena docelowa za 9M (PLN) 497,76
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Getin Noble Bank
trzymaj (podwyzszona)

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

Podwyzszamy naszg rekomendacje sprzedaj do trzymaj dla
Getin Noble Banku. Od naszego ostatniego raportu kurs akcji
spadt o 19% obrazujac obawy rynku o wyniki banku oraz
ustawe CHF. Bank rozczarowat nas w 2017 roku pod
wzgledem powrotu do rentownosci i oczekujemy, ze w 2018
roku sytuacja moze pozosta¢ napieta. Pomimo presji na
koszty finansowania w sektorze oczekujemy poprawy marzy
w GNB ze wzgledu na dalszg redukcje nisko marzowych
aktywow. Nasze oczekiwania na lata 2018-19 znajdujq sie
znaczaco ponizej konsensusu. Uwazamy, ze GNB pozostanie
zaktadnikiem swojej ekspozycji na kredyty CHF oraz

potencjat zmiany

+3,4%

Cena biezaca

1,45 PLN

Cena docelowa 1,50 PLN

data wydania

rekomendacja cena docelowa

nowa trzymaj 1,50 PLN 2018-03-05
poprzednia sprzedaj 1,50 PLN 2018-02-01
Ticker GNB PW Zmiana 1M -10,5% -5,5%
ISIN PLGETBK00012 Zmiana YTD -10,5% -5,5%
Liczba akgcji (min) ~ 901,7 Sredni obrét 1M 2,3 min PLN
MC (min PLN) 1307,5 Sredni obrét 6M 3,6 min PLN

P/E 12M fwd 15,5 +20,9%
Free float 49,8% P/E 5Y avg 12,8 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

depozytow terminowych, ktére stanowia az 77% depozytow (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
ogdétem. Finalnie, podwyzszenie kapitatu przez wiasciciela na Wynik odsetkowy 1196 1317 1308 1335 1427
faczng kwote 240 min PLN jest nadal zbyt mate, aby GNB WNDB 1662 1537 1532 1586 1761
choéby spetniat minimalne wskazniki wyptacalnosci. Nasze Koszty -1193 -859 -884 -875 -861
prognozy nie uwzgledniaja efektu ustawy CHF, ktora staje sie Saldo rezerw 430 -660 -1 005 -843 716
coraz bardziej prawdopodobna. Zysk netto a4 42 2301 99 158
P/E 87,0 - - - 8,9
P/BV 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
ROE 0,9% - - - 3,1%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 1196 1317 1308 1335 1427 Kredyty netto 49 225 46 666 43827 41726 40733
Wynik prowizyjny 327 126 162 188 215 Pozostate aktywa 21 531 19 851 19 732 21 008 22 410
Wynik handlowy 209 177 218 142 152 Aktywa razem 70 756 66 517 63559 62734 63143
Pozostate przychody netto -70 -83 -156 -79 -33 Depozyty 55726 53041 50621 51287 50734
Wynik pozaodsetkowy 466 221 224 251 334 Pozostate zobowigzania 9 866 8 362 8 043 6 461 7 265
WNDB 1662 1537 1532 1586 1761 Udziaty mniejszosciowe 0 7 0 0 0
Koszty operacyjne 1193 859 884 875 861 Kapitaty wlasne 5 164 5 108 4 894 4 986 5144
Zysk operacyjny 469 678 648 710 900
Saldo rezerw 430 660 1005 843 716 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 34 -3 12 13 13 (%) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik brutto 73 16 -345 -120 197 NIM 1,8% 2,0% 2,1% 2,2% 2,4%
Podatek 19 16 -45 -23 37 c/1 71,8%  559%  57,7%  552%  48,9%
Zyski mniejszosciowych -10 -4 -1 -1 -1 CoR 0,8% 1,3% 2,1% 1,9% 1,6%
Podatek bankowy 0 38 0 0 0 NPL Ratio 13,2% 14,7% 13,6% 12,8% 12,6%
Zysk netto 44 -42 -301 -99 158 Tier 1 11,1%  12,3%  10,7%  11,4%  12,1%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) WELE)

I

(min PLN) warto$é udziat wycena
Etap I (2018-19) -175 -5% Poczatkowe TNAV 5056 183% DDM 50% 3242
Korekta o PV 182 6% Etap I (2017-19) -1312 -48% Zyski ekonomiczne 50% 2 757
Etap II (2020-34) 1434  44% Korekta o PV 17 1% Srednia warto$¢ godziwa 3000
Etap III (2035-54) 1107 34% Etap II (2020-34) -922 -33% na akcje (PLN) 3,38
Wartos¢ rezydualna 696 21% Etap III (2035-54) -83 -3% Podatek bankowy -1,97
Wartos¢ godziwa 3 242 100% Wartos$¢ godziwa 2 757 100% Wartos¢ godziwa na akcje 1,50
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 888 Liczba akcji (mlIn) 888 Cena docelowa za 9M (PLN) 1,50
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 3,65 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 3,10
Cena docelowa za 9M (PLN) 3,88 Cena docelowa za 9M (PLN) 3,30
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Handlowy Cena biezaca 81,90 PLN potencjat zmiany
akumuluj (bez zmian) Cena docelowa 94,00 PLN +14,8%
Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje akumuluj dla aktualna akumuluj 94,00 PLN 2018-02-01
Banku Handlowego i cene docelowg na poziomie 94,00 PLN
na akcje. Oczekujemy, ze w kolejnych dwdch latach wynik Podstawowe dane BHW PW vs. WIG
netto Banku Handlowego znaczaco przyspieszy do +15% w Ticker BHW PW Zmiana 1M +0,0%  +5,0%
2018 roku oraz do +21,6% w 2019. Szacujemy, ze Bank ISIN PLBH00000012  Zmiana YTD +0,0%  +5,0%
Handlowy jest najbardziej wrazliwym bankiem na podwyzki Liczba akgji (min)  130,7 Sredni obrét 1M 3,4 min PLN
stop procentowych, co bedzie jego niewatpliwym atutem w MC (min PLN) 10 701,0 Sredni obrét 6M 3,4 min PLN
2019 roku kiedy oczekujemy wzrostu stép na rynku o P/E 12M fwd 16,1 +1,5%
+75 p.b. Oczekujemy, ze podwyzka stop w 2019 roku Free float 25,0% P/E SY avg 159 _ premia
spowoduje wzrost marzy odsetkowej az o 26 p.b., za$ wyniku
odsetkowego o 17% R/R. Nasza prognoza na wynik Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
odsetkowy znajduje sie 13% powyze] Srednich oczekiwan
rynkowych na 2019 rok. Drugim atutem Banku Handlowego Wynik odsetkowy 977 1004 1082 1184 1384
pozostaje wyptata dywidendy, ktéra powinna pozosta¢ na WNDB 2052 2082 2079 2278 2509
poziomie 100% przynajmniej przez kolejne 2 lata. Finalnie, Koszty -1278 -1202 -1192 -1266 -1302
Bank Handlowy powinien by¢ beneficjentem rosnacego Saldo rezerw 17 -46 -103 -86 -94
popytu na kredyty korporacyjne, ktoére sg jego gtownym Zysk netto 626 602 536 632 769
produktem i stanowig okoto 62% wszystkich kredytow. P/E 17,1 17,8 20,0 16,9 13,9
P/BV 1,6 1,6 1,5 1,5 1,5
ROE 8,8% 8,8% 7,8% 9,1% 10,9%
DPS 7,43 4,68 4,60 4,10 4,84
DYield 9,1% 5,7% 5,6% 5,0% 5,9%
Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 977 1004 1082 1184 1384 Kredyty netto 16 942 17 170 17 854 20 444 22727
Wynik prowizyjny 631 561 581 606 630 Pozostate aktywa 32 565 28 040 25 184 27 983 28 616
Wynik handlowy 449 497 396 425 429 Aktywa razem 49 507 45210 43 038 48426 51 343
Pozostate przychody netto 48 48 21 64 67 Depozyty 28 205 29240 32137 30646 31458
Wynik pozaodsetkowy 1128 1107 997 1 094 1126 Pozostate zobowigzania 14 451 9179 3962 10 809 12 684
WNDB 2104 2111 2079 2278 2509 Udzialy mniejszoéciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1331 1231 1192 1266 1 302 Kapitaty wlasne 6 851 6 790 6 939 6 971 7 201
Zysk operacyjny 774 879 888 1012 1208
Saldo rezerw -17 46 103 86 94 W skazniki
Wynik brutto 791 834 785 926 1114 NIM 2,1% 2,2% 2,5% 2,6% 2,9%
Podatek 164 163 172 201 242 c/1 63,2%  58,3%  58,2%  55,6%  51,9%
Zyski mniejszoéciowych 0 0 0 0 0 CoR -0,1% 0,3% 0,6% 0,4% 0,4%
Podatek bankowy 0 69 78 93 103 NPL Ratio 3,6% 3,6% 3,5% 3,1% 3,1%
Zysk netto 626 602 536 632 769 Tier 1 17,1%  17,4%  17,9%  17,0%  16,7%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2018-19) 1196 9% Poczatkowe TNAV 8106 67% DDM 50% 13 275
Korekta o PV 606 5% Etap I (2017-19) 104 1% Zyski ekonomiczne 50% 12 181
Etap II (2020-34) 8552 64% Korekta o PV 76 1% Srednia warto$¢ godziwa 12 728
Etap III (2035-54) 2399  18% Etap II (2020-34) 2745  23% na akcje (PLN) 97,41
Wartos¢ rezydualna 521 4% Etap III (2035-54) 1151 9% Podatek bankowy -9,05
Wartos¢ godziwa 13 275 100% Wartos$¢ godziwa 12 181 100% Wartos¢ godziwa na akcje 88,37
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 131 Liczba akcji (mlIn) 131 Cena docelowa za 9M (PLN) 94,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 101,60 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 93,23
Cena docelowa za 9M (PLN) 108,08 Cena docelowa za 9M (PLN) 99,17
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ING BSK
akumuluj (podwyzszona)

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

Podwyzszamy naszg rekomendacje trzymaj do akumuluj dla
akcji ING BSK i pozostawiamy bez zmian 9-miesieczng cene
docelowg na poziomie 212,00 PLN na akcje. Uwazamy, ze

potencjat zmiany

+7,1%

Cena biezaca

198,00 PLN

Cena docelowa 212,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
akumuluj 212,00 PLN 2018-03-05
trzymaj 212,00 PLN 2018-02-01

ING PW vs. WIG

data wydania

nowa

poprzednia
Podstawowe dane

ING BSK ze wzgledu na swoj bezpieczny profil, dynamiczny Ticker ING PW Zmiana 1M S3.7%  +1,3%
wzrost aktywdw oraz bardzo wysoka rentownosc zastuguje ISIN PLBSK0000017  Zmiana YTD -3,7%  +1,3%
na premie do reszty sektora. Jednoczesnie uwazamy, ze Liczba akgji (min) ~ 130,1 Sredni obrot 1M 3,3 min PLN
konsensus prognoz na kolejne dwa lata zostat ustawiony dosc MC (mlin PLN) 25759,8 Sredni obrét 6M 6,4 min PLN
ambitnie dla banku i nie zostanie dostarczony. Ponadto P/E 12M fwd 158 -0,5%
pomimo znaczacych mozliwosci dywidendowych wskaznik Free float 25,0% P/E 5Y avg 159 dyskonto

Dividend Yield ING BSK bedzie kreowat sie ponizej sredniej
dla rynku. Oczekujemy, ze w 2018 roku wskaznik DYield
wyniesie 1,6%, zas w 2019 1,8%. Oczekujemy, ze Zarzad

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016

2017 2018P 2019P

bedzie preferowat przeznaczenie znaczacej czesci zyskéw Wynik odsetkowy 2 467 2953 3453 3783 4217
zatrzymanych na dalszy dynamiczny rozwdj organiczny oraz WNDB 3778 4325 4756 5157 5650
na ewentualne przejecia. W przypadku braku dalszego Koszty -2156 -2 099 -2123 2202 -2 309
wzrostu organicznego oczekujemy, ze nadwyzka kapitatowa Saldo rezerw -232 -301 421 -484 543
zostanie wypfacona akcjonariuszom. Finalnie, w przypadku Zysk netto 1127 1253 1403 1572 1783
uchwalenia ustawy CHF sentyment do ING BSK powinien by¢ P/E 22,9 20,6 18,4 16,4 14,4
relatywnie lepszy niz do bankéw ze znaczacg ekspozycja. P/Bv 2,4 2,5 2,2 19 17
ROE 10,7% 11,8% 12,6% 12,6% 12,7%
DPS 4,00 4,30 0,00 3,24 3,63
DYield 2,0% 2,2% 0,0% 1,6% 1,8%
Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 2953 3453 3783 4217 4593 Kredyty netto 81980 91088 103 943 116 086 125 808
Wynik prowizyjny 1065 1183 1248 1301 1327 Pozostate aktywa 35498 34926 34172 35062 35933
Wynik handlowy 287 117 123 129 136 Aktywa razem 117 478 126 014 138 115 151 148 161 741
Pozostate przychody netto 19 3 3 3 3 Depozyty 95 825 104 503 116 903 128 528 137 936
Wynik pozaodsetkowy 1371 1303 1374 1433 1 466 Pozostate zobowigzania 11 175 9716 7 976 7 732 7 126
WNDB 4 325 4 756 5157 5 650 6 059 Udziaty mniejszosciowe 2 0 0 0 0
Koszty operacyjne 2 099 2123 2 202 2 309 2 406 Kapitaty wlasne 10475 11795 13236 14888 16 680
Zysk operacyjny 2 225 2633 2 955 3 341 3 653
Saldo rezerw 301 421 484 543 598 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik brutto 1925 2212 2471 2798 3055 NIM 2,7% 2,9% 2,9% 3,0% 3,0%
Podatek 391 479 519 588 641 c/1 48,5%  44,6%  42,7%  40,9%  39,7%
Zyski mniejszoéciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Podatek bankowy 280 330 380 427 473 NPL Ratio 2,6% 2,8% 2,6% 2,6% 2,6%
Zysk netto 1253 1403 1572 1783 1940 Tier 1 13,7%  14,6%  14,8%  15,1%  15,8%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) WELE)

I

(min PLN) warto$é udziat wycena
Etap I (2018-20) 1 496 5% Poczatkowe TNAV 11 951 39% DDM 50% 32 194
Korekta o PV 1811 6% Etap I (2018-20) 2 844 9% Zyski ekonomiczne 50% 30 547
Etap II (2021-35) 18 859  59% Korekta o PV 191 1% Srednia warto$¢ godziwa 31 371
Etap III (2036-55) 7 936 25% Etap II (2021-35) 11 357 37% na akcje (PLN) 241,13
Wartos¢ rezydualna 2093 6% Etap III (2036-55) 4 205 14% Podatek bankowy -41,83
Wartos¢ godziwa 32 194 100% Wartos$¢ godziwa 30 547 100% Wartos¢ godziwa na akcje 199,29
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 130 Liczba akcji (mlIn) 130 Cena docelowa za 9M (PLN) 212,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 247,46 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 234,80
Cena docelowa za 9M (PLN) 263,23 Cena docelowa za 9M (PLN) 249,77
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Millennium Cena biezaca 8,25 PLN  potencjat zmiany
sprzedaj (bez zmian) Cena docelowa 7,00 PLN -15,2%
Hichat Konarsid rapazass a0 ichal-kenarsid@mbanicp!
Pozostawiamy bez zmian naszg negatywna rekomendacje aktualna sprzedaj 7,00 PLN 2018-02-01
sprzedaj oraz 9-miesieczng cene docelowg na poziomie

7,00 PLN na akcje. Nasze negatywne nastawienie do Banku Podstawowe dane MIL PW vs. WIG
Millennium wynika z otoczenia regulacyjnego, ktoére Ticker MIL PW Zmiana 1M 7% -2,8%
powoduje, ze bank musi utrzymywac bardzo wysokie bufory ISIN PLBIG0000016 Zmiana YTD 77%  -2,8%
kapitatowe. Presja regulacyjna negatywnie wptywa na Liczba akcji (min) 1 213,1 %redni obrét 1M 12,1 min PLN
rentownos$¢ banku oraz mozliwosci dywidendowe. Uwazamy, MC (min PLN) 10 008,2 Sredni obr6t 6M 10,0 min PLN
ze zmniejszenie presji nastapi w wyniku zmniejszenia P/E 12M fwd 12,8 -3,5%
ekspozycji na kredyty CHF, co moze sta¢ sie w drodze Free float 50,0% P/E 5Y avg 13,3 dyskonto

naturalnej amortyzacji lub przyspieszonej przez np. ustawe
CHF. Niemniej jednak w drugim przypadku oznacza to

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

znaczaca presje na ROE. W przypadku wejscia w zycie (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
ustawy CHF ztozonej przez Prezydenta RP w skrajnym Wynik odsetkowy 1365 1506 1696 1797 1935
wypadku fundusz wsparcia kredytobiorcow pochtonie okoto WNDB 2239 2628 2650 2774 2943
40% zysku netto banku. Finalnie Bank Millennium jest Koszty -1309 -1112 1156 1320 1365
jednym z najmniej wrazliwych bankéw na ruchy stép Saldo rezerw 241 231 255 -278 -298
procentowych, co bylo jego niewatpliwym atutem w Zysk netto 547 701 681 722 794
momencie obnizek stdp. P/E 18,3 14,3 14,7 13,9 12,6
P/BV 1,6 1,4 1,3 1,2 1,1
ROE 9,0% 10,5% 9,3% 8,8% 8,7%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8%
Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 1 365 1 506 1 696 1797 1935 Kredyty netto 46 369 47 020 47 411 50411 53 225
Wynik prowizyjny 596 581 664 686 709 Pozostate aktywa 19 866 21773 23 730 23 944 24 828
Wynik handlowy 220 491 220 216 220 Aktywa razem 66 235 68793 71141 74355 78053
Pozostate przychody netto 58 51 70 76 78 Depozyty 52810 55876 57273 58946 60 546
Wynik pozaodsetkowy 874 1122 953 978 1007 Pozostate zobowigzania 6 982 5976 6 096 6 709 7 997
WNDB 2 239 2628 2 650 2774 2943 Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1 309 1268 1281 1320 1 365 Kapitaty wlasne 6 443 6 941 7 773 8 700 9 509
Zysk operacyjny 930 1 360 1369 1454 1578
Saldo rezerw 241 231 255 278 298 W skazniki
Wynik brutto 688 1127 1114 1176 1 280 NIM 2,2% 2,3% 2,4% 2,5% 2,6%
Podatek 141 252 244 259 282 C/1 58,5% 48,3% 48,3% 47,6% 46,4%
Zyski mniejszoéciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,6%
Podatek bankowy 0 174 188 196 204 NPL Ratio 4,6% 4,5% 4,6% 4,4% 4,5%
Zysk netto 547 701 681 722 794 Tier 1 16,4% 17,3% 20,3% 19,3% 20,1%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2018-19) 195 2% Poczatkowe TNAV 7 165 74% DDM 50% 11 045
Korekta o PV 605 5% Etap I (2017-19) 669 7% Zyski ekonomiczne 50% 9 689
Etap II (2020-34) 8372 76% Korekta o PV 60 1% Srednia warto$¢ godziwa 10 367
Etap III (2035-54) 1402 13% Etap II (2020-34) 1607 17% na akcje (PLN) 8,55
Wartos¢ rezydualna 472 4% Etap III (2035-54) 189 2% Podatek bankowy -1,96
Wartos¢ godziwa 11 045 100% Wartos$¢ godziwa 9 689 100% Wartos¢ godziwa na akcje 6,58
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1213 Liczba akcji (mlIn) 1213 Cena docelowa za 9M (PLN) 7,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 9,10 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 7,99
Cena docelowa za 9M (PLN) 9,69 Cena docelowa za 9M (PLN) 8,50
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Pekao
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj dla
Banku Pekao oraz 9-miesieczng cene docelowg na poziomie
157,00 PLN na akcje. Bank Pekao jako jeden z nielicznych
bankow w Polsce bedzie w stanie podtrzymac dotychczasowy
strumien dywidend przynajmniej przez kolejne 2 lata.
Dodatkowo brak znaczacej ekspozycji Banku Pekao na
kredyty w CHF powinien pozwoli¢ unikng¢ nadmiernej presji
regulacyjnej. Oczekujemy takze, ze Bank Pekao bedzie
jednym z gtéwnych beneficjentéw wyzszego popytu na
kredyty korporacyjne w 2018 roku. Spowoduje to, ze
pierwszy raz od 2014 roku tempo wzrostu kredytéw ogdétem
przekroczy +10%. Oczekujemy, ze dywidenda na akcje
wyniesie odpowiednio 8,0 PLN i 8,3 PLN w latach 2018-19.
Prognozowana przez nas dywidenda przektada sie na
wskaznik DYield na poziomie 6,2% i 6,5% w kolejnych
latach, ktoéry jest znacznie wyzszy od s$redniej dla polskich
bankéw na poziomie 2%-3%. Uwazamy, ze dodatkowym
katalizatorem dla wzrostu kursu akcji moze by¢ wejscie na
Sciezke realizacji ROE na poziomie 14% zatozonym w
strategii banku na 2020 rok. Obecny konsensus wskazuje na
2020P ROE réwne 13%, co pozostawia potencjat do wzrostu
prognoz i wyceny w przysztosci.

RZiS

(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 4167 4 382 4 593 4 975 5 642
Wynik prowizyjny 2 006 1959 2 353 2420 2571
Wynik handlowy 677 939 255 95 100
Pozostate przychody netto 145 21 77 78 84
Wynik pozaodsetkowy 2 827 2920 2 685 2593 2 755
WNDB 6 994 7 302 7 278 7 568 8 397
Koszty operacyjne 3758 3494 3 535 3613 3703
Zysk operacyjny 3 235 3 808 3743 3 955 4 694
Saldo rezerw 518 501 521 627 708
Udziat w jednostkach zal 113 39 453 77 78
Wynik brutto 2 831 3 346 3675 3 405 4 064
Podatek 538 617 677 647 772
Zyski mniejszoéciowych -1 0 -1 -1 -1
Podatek bankowy 0 450 522 573 638
Zysk netto 2 292 2 279 2475 2 184 2 653

potencjat zmiany

+22,4%

Cena biezaca

128,30 PLN

Cena docelowa 157,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
kupuj 157,00 PLN

data wydania
2018-02-01

aktualna

Podstawowe dane PEO PW vs. WIG

Ticker PEO PW Zmiana 1M -0,9% +4,0%
ISIN PLPEKAO00016 Zmiana YTD -0,9% +4,0%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 68,5 min PLN
MC (min PLN) 33 674,9 Sredni obrét 6M 83,6 min PLN

P/E 12M fwd 14,3 -11,5%
Free float 49,9% P/E 5Y avg 16,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 4 167 4 382 4 593 4 975 5 642
WNDB 6 994 7 302 7 278 7 568 8 397
Koszty -3758 -3 494 -3 535 -3613 -3703
Saldo rezerw -518 -501 -521 -627 -708
Zysk netto 2 292 2 279 2 475 2 184 2 653
P/E 14,7 14,8 13,6 15,4 12,7
P/BV 1,4 1,5 1,4 1,4 1,4
ROE 9,7% 9,8% 10,7% 9,4% 11,1%
DPS 10,00 8,70 8,68 7,96 8,32
DYield 7,8% 6,8% 6,8% 6,2% 6,5%
Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans

(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Kredyty netto 122 059 122 664 132 301 145 422 160 942
Pozostate aktywa 46 726 51 551 53 165 46 840 48 960

Aktywa razem 168 786 174 215 185 466 192 262 209 902

Depozyty 128 868 137 816 146 186 152 611 168 508
Pozostate zobowigzania 16 494 13 487 16 011 16 305 17 009
Udziaty mniejszosciowe 16 15 0 13 12
Kapitaty wiasne 23 408 22897 23268 23333 24374
W skazniki

(%) 2015 2016 2017 2018P 2019P
NIM 2,6% 2,7% 2,6% 2,8% 2,9%
C/1 54,3% 48,4% 48,6% 48,3% 44,7%
CoR 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
NPL Ratio 6,3% 6,0% 5,4% 5,8% 5,7%
Tier 1 17,7% 17,6% 16,1% 17,3% 16,5%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) WELE)

I

(min PLN) warto$é udziat wycena
Etap I (2018-19) 3 646 8% Poczatkowe TNAV 23 907 50% DDM 50% 47 563
Korekta o PV 2221 5% Etap I (2017-19) 1986 4% Zyski ekonomiczne 50% 44 581
Etap II (2020-34) 30841 65% Korekta o PV 278 1% Srednia warto$¢ godziwa 46 072
Etap III (2035-54) 9 452 20% Etap II (2020-34) 14 514 31% na akcje (PLN) 175,58
Wartos¢ rezydualna 1402 3% Etap III (2035-54) 3 897 8% Podatek bankowy -27,99
Wartos¢ godziwa 47 563 100% Wartos$¢ godziwa 44 581 94% Wartos¢ godziwa na akcje 147,59
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 262 Liczba akcji (mlIn) 262 Cena docelowa za 9M (PLN) 157,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 181,31 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 169,85
Cena docelowa za 9M (PLN) 192,87 Cena docelowa za 9M (PLN) 180,68
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PKO BP Cena biezaca 42,20 PLN potencjat zmiany
redukuj (podwyzszona) Cena docelowa 38,00 PLN -10,0%
Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Po przecenie walorobw PKO BP podwyzszamy naszq nowa redukuj 38,00 PLN 2018-03-05
rekomendacje sprzedaj do redukuj dla banku PKO poprzednia sprzedaj 38,00 PLN 2018-02-01
BP ,pozostawiajqc cene docelowg na niezmienionym poziomie Podstawowe dane PKO PW vs. WIG
38,00 PLN na akcje. Pomimo ostatniej przeceny PKO BP jest Ticker PKO PW Zmiana 1M -4,8%  +0,2%
notowane na wskaznikach ostatnio widzianych w 2015 roku. ISIN PLPKO0000016  Zmiana YTD “48%  +0,2%
Uwazamy, ze rynek wycenia PKO BP ze znaczacq premia do Liczba akgji (min) 1 250,0 Sredni obrdt 1M 82,9 min PLN
$redniej ze wzgledu na nadchodzace podwyzki stop MC (min PLN) 52750,0 Sredni obrét 6M 79,6 min PLN
procentowych, a takze przestat wycenia¢ jakiekolwiek P/E 12M fwd 14,7 +11,2%
ustawodawcze rozwigzanie problemu kredytéw frankowych. Free float £8,6% P/E SY avg 132 premia
Niemniej jednak uwazamy, ze PKO BP nie zastuguje na tak
znaczacy re-rating ze wzgledu na a) nizszg rentownosc, Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
b) nizsza dywidende oraz c) nizsze kapitalty nadwyzkowe (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
dostepne dla akcjonariuszy niz w 2015 roku. Dodatkowo Wynik odsetkowy 7029 7755 8613 9216 10 367
uwazamy, ze w 2018 roku PKO BP moze nie zrealizowac WNDB 10 962 12121 12 746 13 355 14 626
konsensusu ze wzgledu na podzniejsze niz oczekiwat tego Koszty -6 333 -5 590 -5983 -6 209 -6 458
rynek podwyzki stép procentowych (dopiero w 2019 roku). Saldo rezerw -1476 -1623 -1574 -1718 1843
Finalnie, PKO BP posiada najwieksza ekspozycje nominalng, Zysk netto 2610 2874 3154 3313 3973
na kredyty CHF. Wprowadzenie ustawy CHF zaproponowanej P/E 20,2 18,4 16,7 15,9 13,3
przez Prezydenta RP spowoduje spadek zysku netto nawet o P/BvV 1,7 1,6 1,4 1,3 1,2
okoto 19% w 2018 roku co nie jest ujete ani w konsensusie, ROE 9,0% 9,1% 9,1% 8,7% 9,5%
ani w wycenie rynkowej. Podsumowujac uwazamy, PKO BP DPS 0,00 0,00 0,00 0,63 0,66
bedzie jednym z gtdwnych beneficjentéw podwyzek stép na DYield 0,0% 0,0% 0,0% 1,5% 1,6%
rynku, ale to juz z nawigzka zostato odzwierciedlone w Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
wycenie rynkowej. Z drugiej strony, wszelkie negatywne Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
niespodzianki moga doprowadzi¢ do znacznej przeceny Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
walorow. Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 7 029 7 755 8613 9216 10 367 Kredyty netto 190 414 200 607 210 020 224 436 238 317
Wynik prowizyjny 2851 2693 2991 3092 3190 Pozostate aktywa 76 526 84966 87953 91885 96037
Wynik handlowy 508 1024 479 487 497 Aktywa razem 266 940 285 573 297 973 316 321 334 354
Pozostate przychody netto 513 649 663 560 571 Depozyty 195 759 205 066 211 635 230 755 248 891
Wynik pozaodsetkowy 3872 4 366 4133 4139 4 258 Pozostate zobowigzania 40 917 47 938 49 790 45 793 41 801
WNDB 10900 12121 12746 13355 14626 Udzialy mniejszosciowe -18 -16 -20 -22 -24
Koszty operacyjne 6 272 5920 5983 6 209 6 458 Kapitaty wlasne 30283 32585 36568 39795 43 686
Zysk operacyjny 4629 6 200 6 763 7 147 8 168
Saldo rezerw 1476 1623 1574 1718 1843 W skazniki
Wynik brutto 3191 4612 5218 5460 6358 NIM 2,9% 3,0% 3,1% 3,1% 3,3%
Podatek -590 -907  -1122  -1147  -1335 c/1 57,5%  48,8%  46,9%  46,5%  44,2%
Zyski mniejszosciowych 8 -2 -5 -5 -6 CoR 0,8% 0,8% 0,7% 0,8% 0,8%
Podatek bankowy 0 829 937 995 1044 NPL Ratio 6,6% 5,9% 5,8% 5,5% 5,5%
Zysk netto 2610 2874 3154 3313 3973 Tier 1 13,3%  14,5%  155%  16,3%  17,3%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2018-19) 1712 3% Poczatkowe TNAV 33642 60% DDM 50% 57 453
Korekta o PV 1670 3% Etap I (2017-19) 3285 6% Zyski ekonomiczne 50% 56 133
Etap II (2020-34) 43790 76% Korekta o PV 350 1% Srednia warto$¢ godziwa 56 793
Etap III (2035-54) 9077 16% Etap II (2020-34) 15276  27% na akcje (PLN) 45,43
Wartos¢ rezydualna 1204 2% Etap III (2035-54) 3579 6% Podatek bankowy -9,71
Wartos¢ godziwa 57 453 100% Wartos$¢ godziwa 56 133 100% Wartos¢ godziwa na akcje 35,72
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1250 Liczba akcji (mlIn) 1 250 Cena docelowa za 9M (PLN) 38,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 45,96 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 44,91
Cena docelowa za 9M (PLN) 48,89 Cena docelowa za 9M (PLN) 47,77
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Komercni Banka
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiam bez zmian naszg rekomendacje kupuj dla
Komercni Banka oraz cene docelowg. Uwazamy, ze wyniki
Komercni Banka na lata 2018-19 sa niedoszacowane przez

potencjat zmiany

+21,0%

Cena biezaca

918,00 CZK

Cena docelowa 1111,00 CzZK

rekomendacja cena docelowa
kupuj 1111,00 CZK

data wydania
2017-12-01

aktualna

Podstawowe dane KOMB CP vs. WIG

rynek. Pozytywnie oceniamy wyniki w 2017 roku z bardzo Ticker KOMB CP Zmiana 1M +0,3%  +5,3%
dobrym 4Q’17, ktéry ukazat wzrost wyniku odsetkowego, ISIN €Z0008019106 ~ Zmiana YTD +0,3%  +53%
marzy odsetkowej oraz wyniku prowizyjnego. Wysoka Liczba akcji (min) ~ 188,9 Sredni obrét 1M 187,6 min CZK
rentowno$¢ Komercni Banka przekfada sie na wskaznik MC (mld CZK) 173,4 Sredni obrot 6M 117,1 min CZK
DYield na poziomie okoto 5% (przy wyptacie 55% zysku P/E 12M fwd 13,1 -59%
netto) w kolejnych dwoch latach. Wobec polskiego sektora Free float 39,6% P/E 5Y avg 13,9 dyskonto

bankowego Komercni Banka reprezentuje wyzszy poziom
ROE (13% wobec 8%), DYield (~5% wobec 3%) oraz brak
ryzyka systemowego. Pomimo sprzyjajacego S$rodowiska

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min CZK) 2015 2016

2017 2018P 2019P

operacyjnego Komercni Banka nie dos$wiadczyto re-ratingu Wynik odsetkowy 21357 21 069 20 808 24 595 27 952
tak jak to miatlo miejsce w polskim sektorze bankowym. WNDB 31044 31751 31 060 34 082 37 686
Uwazamy, ze Komercni Banka nie powinno by¢ notowane z Koszty -14352  -14026  -13374  -14692  -15061
dyskontem do takich bankéw jak PKO BP czy BZ WBK. Saldo rezerw -1 075 -1817 391 1388 -1534
Uwazamy, ze obecna wycena stwarza okazje inwestycyjna. Zysk netto 12 758 13 689 14 930 14 755 17 332
P/E 13,6 12,7 11,6 11,7 10,0
P/BV 1,7 1,7 1,8 1,5 1,4
ROE 12,2% 13,4% 15,0% 13,8% 14,2%
DPS 62,00 62,00 40,00 47,00 43,00
DYield 6,8% 6,8% 4,4% 5,1% 4,7%
Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min CZK) 2015 2016 2017 2018P 2019P (mld CZK) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy netto 21 357 21 067 20 808 24 595 27 952 Kredyty netto 533 580 598 722 807
Wynik prowizyjny 6 968 6 683 6 465 6 649 6 807 Pozostate aktywa 359 343 406 480 499
Wynik handlowy 2 610 3837 3576 2 632 2711 Aktywa razem 892 923 1 004 1202 1 306
Pozostate przychody 109 163 211 205 216 Depozyty 656 699 762 836 875
WNDB 31044 31750 31060 34082 37686 Pozostate zobowigzania 129 118 142 245 300
Koszty operacyjne -14 352 -14026 -13374 -14692 -15061 Udziaty mniejszosciowe 4 4 4 4 4
Wynik operacyjny 16 692 17 724 17 686 19390 22625 Kapitaty wlasne 102 102 97 117 127
Saldo rezerw -1 075 -1818 391 -1 388 -1534
Zysk operacyjny netto 15617 15906 18077 18 002 21 091 W skazniki
Zysk jednostek zaleznych 153 967 209 231 243 (%) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wypftaty emerytalne 0 0 0 0 0 NIM 2,4% 2,4% 2,2% 2,2% 2,3%
Zysk brutto 15770 16873 18 286 18 233 21 333 C/1 46,2% 44,2% 43,1% 43,1% 40,0%
Podatek dochodowy -2 638 -2 799 -3 012 -3 100 -3627 CoR 0,2% 0,3% -0,1% 0,2% 0,2%
Zyski mniejszosciowych 374 386 344 378 375 NPL Ratio 4,2% 3,8% 3,1% 4,1% 4,1%
Zysk netto 12758 13688 14930 14755 17 332 Tier 1 16,3% 16,2% 18,0% 16,8% 17,1%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min CZK) warto$é udziat (min CZK) WELE)

I

(min CZK) warto$é udziat wycena
Etap I (2017-18) 14 803 7% Poczatkowe TNAV 90 579 47% DDM 50% 209 111
Korekta o PV -2 891 -1% Etap I (2016-18) 26 928 14% Zyski ekonomiczne 50% 192 465
Etap II (2019-33) 138 392 66% Korekta o PV 583 0% Srednia warto$¢ godziwa 200 788
Etap III (2034-53) 37 780 18% Etap II (2019-33) 64 439  33% na akcje (CZK) 1063
Wartos¢ rezydualna 21 026 10% Etap III (2034-53) 9 936 5% Koszt kapitatu 9M 4,5%
Wartos¢ godziwa 209 111 100% Wartos$¢ godziwa 192 465 100% Cena docelowa za 9M (CZK) 1111
Liczba akcji (mlIn) 189 Liczba akcji (mlIn) 189
Koszt kapitatu 6,0% Koszt kapitatu 6,0%
Wartos$¢ godziwa na akcje (CZK) 1107 Wartos$é godziwa na akcje (CZK) 1019
Cena docelowa za 9M (CZK) 1157 Cena docelowa za 9M (CZK) 1 065
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mBank.pl

Erste Bank Cena biezaca 41,45 EUR potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 40,00 EUR -3,5%

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl rekomendacja T e data wydania
Pozostawiamy bez zmian rekomendacje trzymaj dla Erste aktualna trzymaj 40,00 EUR  2018-02-02
Banku. Nasza prognoza na 2018 rok jest zgodna z obecnymi

oczekiwaniami Zarzadu, ktéry wskazat poziom ROTE >10%.
Niemniej jednak pozostajemy nieco bardziej optymistyczni Ticker EBS AV Zmiana 1M +14,8%  +19,8%
odnosnie rezultatéw Erste Banku od rynku. Nasze prognozy ISIN AT0000652011  Zmiana YTD +14,8%  +19,8%
na lata 2018-19 sg o 3%-4% wyzsze niz obecny konsensus. Liczba akgji (min) ~ 429,8 Sredni obrét 1M 30,4 min EUR
Jednoczesnie uwazamy, ze Erste Bank zastuguje na re-rating, MC (min EUR) 17 815,2 Sredni obrot 6M 22,6 min EUR
tak jak inne banki z ekspozycjq na rynki CEE. Uwazamy, ze P/E 12M fwd 12,8 +11,9%
bank bedzie bezposrednim beneficjentem podwyzek stop Free float 89,5% P/E SY avg 11,5 _ premia

procentowych w Czechach oraz Rumunii, dzieki wiodacym
bankom w tych krajach. Oczekujemy, ze wynik odsetkowy Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

banku bedzie rost w $rednim tempie 4% (CAGR 2017-19), (min EUR) 2015 2016 2017 2018P 2019P
ktore ostatnio byto notowane w 2010 roku. Z drugiej strony Wynik odsetkowy 4445 4375 4353 4530 4706
uwazamy, ze bardzo niski koszt ryzyka jest nie do WNDB 6 584 6 484 6475 6770 7030
utrzymania i oczekujemy jego wzrostu z 9 p.b. (do $rednich Koszty -3 869 -4 028 -4 158 -4132 -4192
kredytéw brutto) w 2017 r. do 22 p.b. w 2019, co przetozy Saldo rezerw -729 -196 -132 271 -342
sie wzrost salda rezerw w $redniorocznym tempie 43%. Zysk netto 968 1265 1316 1409 1516
Uwazamy, ze Erste Bank w 2018 roku moze ponownie P/E 18,4 14,1 13,5 12,6 11,8
zaskoczy¢ bardzo niskim saldem rezerw ale i wyzszym P/Bv 1,6 1,4 13 11 1,0
wzrostem wolumendow kredytowych niz rynek tego oczekuje ROE 9,3% 10,8% 10,0% 9,5% 9,0%
(my oczekujemy $redniorocznego wzrostu na poziomie 5%). DPS 0,00 0,50 1,00 1,20 1,06
Ponadto uwazamy, ze wraz z poprawa sytuacji kapitatowej Dyield 0,0% 1,2% 2,4% 2,9% 2,6%
Erste Bank moze wréci¢ do polityki akwizycji szczegdlnie, ze Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
jeden z regionalnych konkurentdéw zapowiedziat agresywnag Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
polityke ekspansji w srednim terminie. Uwazamy, ze dobre Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
perspektywy wynikow w kolejnych latach s obecnie Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
adekwatnie wycenione. Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min EUR) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min EUR) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy netto 4 445 4 375 4 353 4 530 4 706 Kredyty netto 131 906 135 267 139 532 150 194 157 525
Wynik prowizyjny 1 862 1783 1852 1902 1953 Pozostate aktywa 67837 72960 81127 82006 85540
Wynik handlowy 278 326 270 338 370 Aktywa razem 199 743 208 227 220 659 232 200 243 065
WNDB 6584 6484 6475 6770 7030 Depozyty 127 946 138 013 150 969 154 322 158 904
Poz. wynik operacyjny -111 79 -1 29 44 Pozostate zobowigzania 56 990 53612 51 402 57 106 61 122
Podatek bankowy -236 -389 -106 -106 -108 Udziaty mniejszosciowe 3802 4 142 4416 4921 5313
Koszty operacyjne -3 869 -4 028 -4 158 -4 132 -4 192 Kapitaty wlasne 11005 12460 13872 15852 17 726
Zysk operacyjny 2 368 2 146 2 210 2 560 2774
Saldo rezerw -729 -196 -132 -271 -342 W skazniki
Zysk operacyjny netto 1639 1950 2078 2289 2432 (%) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0 NIM 2,4% 2,2% 2,0% 2,1% 2,1%
Zysk brutto 1639 1950 2078 2289 2432 c/1 60,4%  60,9%  64,2%  60,6%  59,0%
Podatek dochodowy -364 -414 -410 -497 -524 CoR 0,6% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
Zyski mniejszosciowych -307 -272 -352 -383 -392 NPL Ratio 7,1% 4,9% 4,0% 4,8% 4,7%
Zysk netto 968 1265 1316 1409 1516 Tier 1 11,9%  13,4%  14,0%  15,0%  16,0%
Wycena suma czesci (SOTP Podsumowanie wycen
godziwa (EUR) 2018 2019 Koszt kapitatu 12M 6,6%
Austria 6010 13,98 500 479 483| 12,0 12,5 12,4| 3450 1,7 DDM 50% 16 145
Savings Banks 141 0,33 23 21 21 6,3 6,8 6,7] 2110 0,1 Zyski ekonomiczne 50% 16 613
Erste Oesterreich 2730 6,35 225 212 216 12,1 12,9 12,7 1340 2,0 Srednia wartoéé¢ godziwa 16 379
Austria pozostata 3139 7,30 252 247 246 12,4 12,7 12,7} 1556 2,0 na akcje (EUR) 38,11
CEE ogbtem 15991 37,21 1105 1216 1292 14,5 13,1 12,4| 5514 2,9 Koszt kapitatu 9M 5,0%
Republika Czeska 8 559 19,91 566 613 638 15,1 14,0 13,4 2 382 3,6 Cena docelowa za 9M (EUR) 40,00
Rumunia 1905 4,43 131 162 171] 145 11,8  11,1] 1044 1,8
Stowacja 2922 6,80 170 199 225 17,2 14,7 13,0 750 3,9
Wegry 1721 4,00 181 145 155 9,5 11,8 11,1 588 2,9
Chorwacja 725 1,69 39 84 87| 18,8 8,6 8,4 597 1,2
Serbia 159 0,37 18 14 15 89 11,7 10,3 153 1,0
Pozostate -5 622 -13,08] -388 -287 -259] 14,5 19,6 21,7] 4493] -1,3

Grupa Erste ogétem 16 379 38,11
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1114 Dom Maklerski

OTP Bank
akumuluj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj dla
OTP Banku. Nasze prognozy sa zbiezne z oczekiwaniami
konsensusu na lata 2017-18, ale o 2% powyzej na rok 2019.
Oczekujemy, ze zysk netto OTP Bank wzrosnie o 1% w 2018
roku oraz o 9,0% w 2019 roku. Niski wzrost wyniku w 2018
roku bedzie, naszym zdaniem spowodowany przez wysokie
koszty operacyjne, a w tym koszty integracji nowych
biznesdw oraz normalizacje po stronie salda rezerw. Po
znaczacej akwizycji w Chorwacji oraz w Serbii w 2017 roku
(Serbia konsolidowana od grudnia) OTP Bank powinien
sfinalizowa¢ transakcje na rynku Rumunskim w 1Q’18. Tak
jak w przypadku biznesu w Serbii oczekujemy, ze akwizycji
podwoi sume bilansowg biznesu w Rumunii. Niemniej jednak
koszty integracji z Serbii oraz Rumunii przypadng na caty
2018 rok. Ponadto Prezes OTP Banku zapowiedziat, ze
ambicja banku jest okoto 5 akwizycji w najblizszym czasie, co
moze wskazywaé¢ na kolejne koszty integracji w krétkim
okresie. Oceniamy polityke OTP pozytywnie szczegdlnie, ze
bank przejmuje ponizej wartosci ksiegowej. Spadek dynamiki
wynikow wynikajacy z normalizacji kosztéw ryzyka ma
szanse na ponowne przyspieszenie, dzieki wzrostowi przez
akwizycje. Jednoczesénie oczekujemy przyspieszenia wzrostu
wyniku  odsetkowego dzieki wzrostowi wolumenodw,
szczegblnie w wysokomarzowym biznesie. Uwazamy, ze w
2018 roku OTP Bank moze przede wszystkim zaskoczyc
kolejnymi akwizycjami oraz nizszym kosztem ryzyka niz tego
teraz oczekujemy (93 p.b.). Finalnie zwracamy uwage na
ROE OTP Bank, ktére szacujemy na 15% w 2019 roku czyli
poziom, ktory jest nieosiggalny przez zaden inny analizowany
przez nas bank.

RZiS

(mid HUF) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 553 522 547 605 629
Wynik prowizyjny 167 176 209 220 230
Pozostaty 39 40 53 61 64
WNDB 759 738 809 885 922
Koszty dziatalnosci operac' 392 400 442 463 466
Wynik operacyjny 367 338 367 422 456
Saldo rezerw 221 93 46 75 79
Zysk brutto 146 245 321 347 378
Podatek dochodowy 26 44 37 69 76
Zysk netto dywizji 120 201 284 278 302
Odpis WNiP 7 12 -6 0 0
Podatek bankowy -29 -14 -15 -15 -16
Inne 6 6 15 0 0
Zyski mniejszosciowych -40 -3 0 0 0
Zysk netto 64 202 281 263 287

Cena biezaca

11 090,00 HUF
12 090,00 HUF

potencjat zmiany

+9,0%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
akumuluj 12 090,00 HUF

data wydania
2018-02-02

aktualna

Podstawowe dane OTP HB vs. WIG

Ticker OTP HB Zmiana 1M +3,5% +8,4%
ISIN HU0000061726 Zmiana YTD +3,5% +8,4%
Liczba akgcji (min)  267,0 Sredni obrét 1M 5,7 mld HUF
MC (mld HUF) 2961,4 Sredni obrét 6M 4,8 mid HUF

P/E 12M fwd 11,5 +15,5%
Free float 100,0% P/E 5Y avg 10,0 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min HUF) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 553 522 547 605 629
WNDB 759 738 809 885 922
Koszty -392 -400 -442 -463 -466
Saldo rezerw -221 -93 -46 -75 -79
Zysk netto 64 202 281 263 287
P/E 46,6 14,6 10,5 11,2 10,3
P/BV 2,4 2,1 1,8 1,7 1,5
ROE 5,1% 15,3% 18,4% 15,3% 15,1%
DPS 147,00 173,01 199,22 253,21 260,44
DYield 1,3% 1,6% 1,8% 2,3% 2,3%
Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans

(mid HUF) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Kredyty netto 5410 5736 6 988 7 531 7 990
Pozostate aktywa 5 309 5571 6 203 6 286 6 408
Aktywa razem 10719 11308 13190 13817 14398
Depozyty 7 985 8541 10219 10439 11002
Pozostate zobowigzania 1501 1 346 1328 1 580 1383
Udziaty mniejszosciowe 3 3 3 4 4
Kapitaty wlasne 1231 1417 1 640 1794 2 008
W skazniki

(%) 2015 2016 2017 2018P 2019P
NIM 5,1% 4,7% 4,5% 4,5% 4,5%
c/1 51,7% 54,2% 54,6% 52,3% 50,5%
CoR 3,3% 1,4% 0,6% 0,9% 0,9%
NPL Ratio 17,4% 15,2% 9,2% 12,9% 13,7%
Tier 1 13,3% 13,5% 12,7% 16,3% 17,1%

Wycena sumg czesci (SOTP

Wartos¢

Podsumowanie wycen

I

(mid HUF) FVPS Zysk netto (mid HUF) waga wycena
godziwa (HUF) 2018 2019 Koszt kapitatu 12M 10,2%
Wegry + pozostate 1841 6893]| 168,6 153,1 158,4 10,9 12,0 11,6 740 2,5 DDM 50% 3 286
CEE ogoétem 1316 4915 92,9 125,0 143,8 14,2 10,5 9,1 896 1,5 Zyski ekonomiczne 50% 3 051
DSK 564 2112 46,1 50,3 52,8 12,2 11,2 10,7 244 2,3 Srednia warto$¢ godziwa 3168
OBS 35 130 -0,8 1,8 2,7 -42,2 19,6 13,1 28 1,3 na akcje (HUF) 11 808
OTP Banka Hrvatska 273 1021 16,5 24,5 26,2 16,6 11,1 10,4 249 1,1 Podatek bankowy -579
OTP Banka Romania 114 426 2,8 6,5 8,1 40,8 17,6 14,0 84 1,4 Zyski mniejszosciowych -57
OTP Russia 231 854 17,0 27,7 35,1 14,0 8,6 6,7 165 1,4 Wartos¢ godziwa na akcje (HUF) 11 229
CJSC OTP Bank 34 127 11,5 11,5 12,4 3,0 3,0 2,8 46 0,7 Koszt kapitatu 9M 7,7%
OTP Banka Serbia 58 217 -0,9 2,2 56] -67,2 28,3 11,4 57 1,1 Cena docelowa za 9M (HUF) 12 090
CKB 7 27 1,0 0,5 0,8 7,4 14,6 8,6 22 0,3
Suma dywizji 3156 11 808] 261,5 278,0 302,3 12,1 11,4 10,4] 1 636 1,9
Podatek bankowy -155 -579

Grupa OTP ogétem 3 002 11 229
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PZU
kupuj (podwyzszona)

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

Po ostatniej przecenie akcji podwyzszamy naszg
rekomendacje akumuluj do kupuj dla PZU. Nasza prognoza
wynikéw dla PZU znajduje sie powyzej konsensusu na lata
2018-19. Uwazamy, ze odlegte podwyzki stop procentowych
powinny pozytywnie dziata¢ na sentyment do
ubezpieczyciela. Do gtéwnych atutdw PZU nalezy tez zaliczy¢
bliskg wspodtprace z Pekao, ktorej efekty nie sg jeszcze
uchwycone w konsensusie, a powinny wspiera przypis
skfadki zaréwno po stronie majatku jak i zycia. Nowo
przedstawiona strategia PZU na lata 2018-2020, ktodra
obejmuje takie cele jak >22% ROE, jest w zasiegu

mBank.pl

Cena biezaca 41,55 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 50,58 PLN +21,7%
nowa kupuj 50,58 PLN 2018-03-05
poprzednia akumuluj 50,58 PLN 2018-02-02
Podstawowe dane PZU PW vs. WIG
Ticker PZU PW Zmiana 1M -1,4% +3,5%
ISIN PLPZU0000011 Zmiana YTD -1,4% +3,5%
Liczba akgcji (min)  863,5 Sredni obrét 1M 72,4 min PLN
MC (min PLN) 35 879,4 Sredni obrét 6M 66,6 min PLN

P/E 12M fwd 11,2 -12,1%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 12,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

ubezpieczyciela. Ze wzgledu na ponadprzecietne ROE (22%), (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
dywidende (dividend yield w latach 2018-19 na poziomie Skt. przyp. brutto 18 359 20 219 22 598 23179 23815
6-70/0) oraz brak istotnego ryzyka operacyjnegol PZU Odszkodowania -11 857 -12 732 -14 767 -14 644 -15 030
przedstawia sie nadal jako bardzo atrakcyjna alternatywa dla Wynik inw. 1739 1300 1960 1971 1717
sektora bankowego, ktéry w znaczacy sposdb moze by¢ w Koszty razem -4 034 -4 246 -4 534 -5243 -5 370
przysztosci penalizowany za swojg ekspozycje na kredyty Zysk netto 2 342 1947 2681 3359 3433
CHF. W 2018 roku PZU bedzie musiato podja¢ decyzje P/E 15,3 18,4 13,4 10,7 10,5
odnosnie przysztosci swoich aktywdéw bankowych, gdzie z P/BV 2,8 2,8 2,5 2,3 2,2
jednej strony Pekao dazy do fuzji z Alior Bankiem, a z drugiej ROE 18,0% 15,0% 19,5% 22,3% 21,4%
PFR wskazuje potencjat fuzji Pekao z PKO BP. Zwracamy tez DPS 3,00 2,08 1,40 2,48 3,11
uwage, ze ewentualna wymiana akcji pomiedzy Dyield 7,2% 5,0% 3,4% 6,0% 7,5%
akcjonariuszami Pekao oraz Alior Banku w przypadku fuzji Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
zwiekszytaby udziat PZU w akcjonariacie Pekao, co z kolei Sktadka przypisana brutto 0,0% 0,0% 0,0%
utrudnitoby odkup udziatu posiadanego w Pekao przez PFR Odszkodowania 0,0% 0,0% 0,0%
(po odkupie PZU musiatoby zrobi¢ wezwanie do 66% akcji, co Wynik inwestycyjny 0,0% 0,0% 0,0%
z kolei mogtoby mie¢ konsekwencje dla dywidendy PZU). Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Ponadto PFR przy zakupie udziatu Pekao podkreslat istote Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
dywidendy ptynacej z banku, ktéra mogtaby zostac¢ znaczaco

zredukowana w przypadku fuzji.

RZiS Bilans

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Sktadka przypisana brutto 18 359 20 219 22 598 23179 23 815 Aktywa finansowe 89 306 105 228 280 289 285 658 287 414
Skfadka zarobiona netto 17 385 18 625 21 058 21 668 22 263 Pozostate aktywa 16 123 20 117 30 921 32170 33 521
Odszkodowania i $wiadcze -11857 -12732 -14767 -14644 -15030 Aktywa razem 105 429 125 345 311 210 317 829 320 935
Wynik inwestycyjny 1739 1 300 2188 2208 2276 Rezerwy techniczne 41280 42194 46721 50397 51693
Koszty akwizycji -2 376 -2613 -3 032 -3 186 -3280 Pozostate zobowigzania 48 970 66 024 227 438 227 680 227 914
Koszty administracyjne -1658 -1633 -1776 -1816 -1844 Udzialy mniejszo$ciowe 2255 4117 22568 24056 24888
Pozostate przychody/koszt 164 -604 -692 -696 -702 Kapitaty wtasne 12924 13010 14483 15695 16 440
Wynik na dziatalnosci bant 0 691 2 204 4 055 4 879

Wynik operacyjny 2939 3 034 5229 7 111 7 756 W skazniki

Koszty finansowe 0 0 0 0 0 (%) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Jednostki zalezne 0 -3 -3 -3 -3 Odszkodowan 76,3 68,7 70,1 67,6 67,5
Zysk brutto 2939 3031 5226 7 108 7 753 Kosztow ogdtem 21,5 21,1 21,5 24,2 24,1
Podatek dochodowy -602 -614 -1 246 -1331 -1398 Zwrot na portfelu 7,5 4,6 3,6 3,9 4,8
Zysk mniejszosci 4 470 1299 2418 2922 COR majatku 95,5 95,7 90,1 95,0 94,9
Zysk netto 2342 1947 2681 3359 3433 Marza op w Zyciu 22,79 24,05 38,50 38,92 36,33
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Wycena PZU (bez bankéw
T g — T waga  wycena
Etap I (2018-19) 4260 14% Poczatkowe TNAV 11427 41% DDM 50% 29 619
Korekta o PV 784 3% Etap I (2017-19) 3615 13% Zyski ekonomiczne 50% 27 801
Etap II (2020-34) 18 270 62% Korekta o PV 173 1% Srednia warto$¢ godziwa 28 710
Etap III (2035-54) 5463  18% Etap II (2020-34) 9922  36%

Warto$¢ rezydualna 843 3% Etap III (2035-54) 2663 10% Wycena sumg czesci (SOTP)

Wartos$¢ godziwa 29 619 100% Wartos$é godziwa 27 801 100% (min PLN) tacznie na akcje

PZU (bez bankdéw) 28 710 33,25
Liczba akcji (mlIn) 864 Liczba akcji (mlIn) 864 Bank Pekao 8 480 9,82
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5% Alior Bank 3 870 4,48
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 34,30 Wartos$¢é godziwa na akcje (PLN) 32,19 Suma czesci 41 060 47,55
Cena docelowa za 9M (PLN) 36,49 Cena docelowa za 9M (PLN) 34,25 Cena docelowa za 9M (PLN) 50,58
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1114 Dom Maklerski

GetBack Cena biezaca 12,96 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 33,38 PLN +157,6%
Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
GetBack ogtosit plany podwyzszenia kapitatu. Plan zaktada aktualna kupuj 33,38 PLN 2017-11-30
dwa etapy. W pierwszym etapie spotka wyemituje do 20 min
nowych akcji, z ktérych Zarzad chciatby pozyska¢ pomiedzy
250 min PLN a 300 min PLN. W drugim etapie spdtka Ticker GBK PW Zmiana 1M -29,5%  -24,6%
wyemituje do 50 min akcji, z ktérych bedzie oczekiwaé ISIN PLGTBCK00297  Zmiana YTD -29,9%  -25,0%
wptywéw rzedu 700 min PLN. Prezes podat, ze w obu Liczba akgji (min)  100,0 Sredni obrét 1M 4,5 min PLN
emisjach prawo pierwszenstwa beda mieli inwestorzy, ktérzy MC (min PLN) 1296,0 Sredni obrét 6M 3,6 min PLN
posiadaja 0,5% udziatu w spétce. Ponadto, znaczaca czesc EV (min PLN) 1391 EV/EBITDA 12M fwd 54 -24,0%
drugiej emisji skierowana bedzie do dwodch inwestoréw Free float 39,9% EV/EBITDA 5Y avg 7,1_dyskonto
strategicznych (inwestycja na 10 lat), ale nie branzowych.
Emisje akcji w potowie majg postuzy¢ do restrukturyzacji Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
zadluzenia, a w pofowie na dalsze nabycia portfeli. Dzieki
restrukturyzacji zadtuzenia spétka oczekuje spadku kosztow Przychody ogétem 220 416 771 1170 1511
finansowania o 80-90 min PLN. Po emisji kapitatu GetBack z zakupu wierzyt. 122 334 647 1019 1316
chce utrzymywac¢ wskaznik ditugu netto/KW na poziomie z funduszy zew. 79 87 87 128 174
1,2-1,25x. Spoétka nadal planuje przeznaczy¢ 80-90% Koszty operacyjne -94 -176 -363 -492 -641
naktadéw na rynek Polski. Zarzad podat takze, ze zysk netto Zysk netto 120 200 261 370 412
GetBack w kolejnych latach, jak i w 2017, powinien rosna¢ w P/E 8,6 5,2 4,5 3,5 3.1
tempie +20-25%. Ponadto, wyniki za 2017 rok majg P/BV 5,6 2,7 13 0,9 0,7
charakteryzowac¢ sie niskimi rewaluacjami oraz wysoka ROE 95,6% 70,0% 37,2% 30,8% 25,9%
jakosciq. Emisja akcji byta negatywnym zaskoczeniem dla DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
rynku co jest odzwierciedlone w kursie akcji. W chwili Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
obecnej nie uwzgledniamy emisji akcji ani jej skutkow w Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
naszych prognozach_ Nabyte pakiety wierzytelnosci 0,0% 0,0% 0,0%
Ustugi windykacyjne 0,0% 0,0% 0,0%
Pozostate produkty 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty ogdlne 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 220 416 771 1170 1511 Srodki pieniezne 51 70 64 87 112
fundusze wiasne 122 334 647 1019 1316 Zakupione wierzytel. 422 1020 1 945 2 807 3 687
fundusze zewnetrzne 79 87 87 128 174 Pozostate aktywa 182 541 1273 1 566 1893
pozostate 18 -5 37 24 20 Aktywa razem 655 1631 3 283 4 461 5692
Koszty ogélne -94 -176 -363 -492 -641 Kredyty i pozyczki 254 866 1727 2586 3402
EBITDA 126 241 408 678 869 Pozostate zobowigzania 216 379 539 488 491
Amortyzacja -3 -6 -24 -31 -35 Kapitaty wiasne 186 386 1017 1 387 1799
EBIT 123 235 384 647 834
Przychody/koszty fin. -13 -63 -81 -110 -148 W skazniki
Zysk brutto 110 191 218 388 453 (%) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Podatek dochodowy 10 9 44 -17 -41 Diug netto / KW 1,1 2,1 1,6 1,8 1,8
Zysk mniejszosciowych 0 0 0 0 0 Diug netto /EBITDA 1,6 3,3 4,1 3,7 3,8
Zysk netto 120 200 261 370 412 Marza EBITDA 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6
Naktady na nowe portfele 921 912 2 100 2100 1900 Marza EBIT 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6
Splaty -136 -335 -761  -1199  -1584 EV / Cash EBITDA 25,98 15,09 8,85 6,33 5,42
Wycena DDM oraz EVA Podsumowanie DCF Podsumowanie wyceny
coin e I i P p——
Poczatkowe TNAV 386 Suma FCF 274 DDM 33% 3002
Etap I (2017-26) 1184 1975 Wartos¢ rezydualna (TV) 8 362 Zyski ekonomiczne 33% 3092
Etap II (2027-46) 1 306 499 Wzrost FCF po prognozie 2,0% DCF 33% 3413
PV TV 276 Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 3308
Wartoé¢ godziwa na 12/2017 2766 2 860 Wartoé¢ firmy (EV) 3583 Wycena na akcje
Korekta o wartos$¢ pieniadza w czasie 236 232 Diug netto 796
Obecna wartosc firmy 3 002 3092 Podwyzszenie kapitatu 370 DDM 33% 30,02
Wartos¢ firmy na 01/2017 3157 Zyski ekonomiczne 33% 30,92
Liczba akcji (mlIn) 100,0 100,0 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 257 DCF 33% 34,13
Koszt kapitatu 8,5% 8,5% Obecna wartos¢ godziwa 3413 Srednia wartos¢ godziwa 31,69
Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 30,02 30,92 Tlo$¢ akcji (min) 100,0 Koszt kapitatu 9M 8,5%
Cena docelowa za 9M (PLN) 31,94 32,90 Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 34,13 Cena docelowa za 9M (PLN) 33,38
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Kruk
kupuj (bez zmian)

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

Po ogtoszeniu wstepnych wynikdw za 2017 rok kurs akcji
ulegt mocnej przecenie ze wzgledu na problemy spodtki na
rynku wioskim. Kruk ogtosit dalsze negatywne rewaluacje
portfeli zakupionych na rynku wioskim w 2016 roku. Zarzad
przyznat, ze problem nie jest ostatecznie zidentyfikowany i
istnieje  mozliwos¢, ze negatywne rewaluacje moga sie
powtoérzy¢, chociaz portfele zakupione w 2017 roku spfacajg
sie powyzej krzywych. Wséréd gtdwnych problemdéw z jakimi
spotka sie mierzy na rynku wioskim Zarzad wymienit
zewnetrznych serwiserow, ktdrzy obstuguja zakupione prze
Kruka portfele, inng krzywa sptat we Wioszech niz przyjeta
do wyceny portfeli (krzywa polsko-rumunska jest bardziej
stroma w pierwszych latach versus ptaska wioska), czy
wreszcie zbyt szybki proces rekrutacyjny. Jednoczesnie
Zarzad podkreslit, ze biznes w Polsce oraz w Rumunii kwitnie
i nalezy sie spodziewaé kolejnych wysokich pozytywnych
rewaluacji w 2018, a takze w 2019 roku. Finalnie Zarzad
oczekuje, ze EPS spotki wzrosnie w wysokim tempie
dwucyfrowym w 2018 roku, a efektywna stawka podatkowa
wyniesie  10% wobec 19% wczesniej oczekiwanych.
ObnizyliSmy nasze prognozy zysku netto oraz naktadéw na
kolejne lata. Oznacza to, ze oczekujemy naktadoéw w
wysokosci 1,1 mid PLN w 2018 i 1,4 mid PLN w 2019 roku
(poprzednio 1,7 mld PLN). Podkreslamy, ze Kruk powinien
pozosta¢ posrednim beneficjentem ostatnich programoéw
rzadowych, takich jak podatek bankowy, IFRS9 czy Rodzina
500+, ze wzgledu na rosnaca podaz wierzytelnosci ze strony
polskiego sektora bankowego oraz poprawiajaca sie zdolnosc
polskich gospodarstw domowych do regulowania dtugow.
Nasza 9M cena docelowa na poziomie 300,94 PLN/akcje
przektada sie na wskaznik 2019P P/E 13,7x oraz EV/Cash
EBITDA 5,8x. Uwazamy, ze reakcja rynku po ogtoszeniu
wstepnych wynikdéw byta przesadzona szczegodlnie, ze rynek
witoski odpowiada obecnie za frakcje przychodéw Kruka.

RZiS

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Nabyte pakiety wierzyteln 339 454 576 651 760
Ustugi windykacyjne 9 9 18 18 20
Pozostate produkty 10 13 16 19 21
Marza posrednia 358 477 610 688 800
Koszty ogdlne 94 117 146 164 183
Wynik na pozostatej dziate -2 3 -3 -4 -4
EBITDA 262 363 461 521 614
Amortyzacja 11 14 19 22 24
EBIT 251 349 441 499 590
Przychody/koszty finansov -42 -63 -89 -107 -133
Zysk brutto 210 286 352 392 456
Podatek dochodowy 6 38 46 39 46
Zysk netto 204 249 306 353 411
Naktady na nowe portfele 489 1 286 976 1177 1 400
Sptaty -826 -992 -1 386 -1734 -2 058

mBank.pl

potencjat zmiany

+45,0%

Cena biezaca

207,60 PLN

Cena docelowa 300,94 PLN

rekomendacja cena docelowa
kupuj 300,94 PLN

data wydania
2018-02-02

aktualna

Podstawowe dane KRU PW vs. WIG

Ticker KRU PW Zmiana 1M -20,6%  -15,6%
ISIN PLKRK0000010 Zmiana YTD -20,6% -15,6%
Liczba akcji (min) 18,7 Sredni obrét 1M 8,8 min PLN
MC (min PLN) 3891,3 Sredni obrét 6M 19,9 min PLN
EV (min PLN) - EV/EBITDA 12M fwd 8,6 -32,2%
Free float 87,0% EV/EBITDA 5Y avg 12,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody ogdtem 611 783 1030 1161 1301
z zakupu wierzyt. 564 725 945 1071 1207
z inkasa 30 32 60 61 62
Koszty operacyjne -94 -117 -144 -157 -169
Zysk netto 204 249 301 353 415
P/E 17,4 15,4 12,9 11,0 9,4
P/BV 4,6 3,0 2,6 2,2 1,9
ROE 29,8% 24,6% 22,0% 21,6% 21,5%
DPS 1,50 2,00 2,26 4,02 5,66
DYield 0,7% 1,0% 1,1% 1,9% 2,7%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Nabyte pakiety wierzytelnosci 0,0% 0,0% 0,0%
Ustugi windykacyjne 0,0% 0,0% 0,0%
Pozostate produkty 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty ogdine 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Srodki pieniezne 141 267 149 175 205
Zakupione wierzytelno: 1599 2 648 3190 3 755 4 407
Pozostate aktywa 97 181 112 127 142
Aktywa razem 1836 3 096 3 451 4 056 4753
Kredyty i pozyczki 935 1 646 1790 2092 2437
Pozostate zobowigzania 117 212 159 186 216
Kapitaty wiasne 784 1238 1502 1778 2 100
W skazniki
(%) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Diug netto / KW 101,3 111,4 109,3 107,8 106,3
Dtug netto /EBITDA 303,2 380,4 356,5 368,2 363,8
Marza EBITDA 42,9 46,3 44,1 43,0 43,7
Marza EBIT 41,1 44,6 42,3 41,2 42,0
EV / Cash EBITDA 11,51 10,67 8,20 6,67 5,78

Wycena DDM oraz EVA Podsumowanie DCF

Podsumowanie wycen

I

(min PLN) (min PLN) waga wycena
Poczatkowe TNAV 1237 Suma FCF 220 DDM 33% 6 190
Etap I (2017-24) 595 1310 Wartos¢ rezydualna (TV) 9 853 Zyski ekonomiczne 33% 5011
Etap II (2025-44) 3048 2434 Wzrost FCF po prognozie 3,3% DCF 33% 4 585
PV TV 2268 Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 5717
Wartos$¢ godziwa na 07/2017 5911 4981 Wartos¢ firmy (EV) 5937 Wycena na akcje
Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 279 30 Diug netto 1379
Obecna wartos¢ firmy 6190 5011 Udziatowcy mniejszosciowi 0 DDM 33% 330,22
Wartos¢ firmy na 01/2017 4 558 Zyski ekonomiczne 33% 267,36
Liczba akcji (mlIn) 18,7 18,7 Korekta o wartos$¢ pienigdza w czasie 27 DCF 33% 244,62
Koszt kapitatu 8,0% 8,0% Obecna wartos¢ godziwa 4 585 Srednia warto¢ godziwa 280,73

Wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 330,22 267,36
Cena docelowa za 9M (PLN) 353,99 286,60

Tlos¢ akcji (min)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

18,7 Koszt kapitatu 9M 6,2%
244,62 Cena docelowa za 9M (PLN) 300,94
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Prime Car Management
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza pozytywna rekomendacje
kupuj na Prime Car Management (Grupa Masterlease).
Na ostatnim spotkaniu z Zarzadem po publikacji wynikdéw
spotka przyznata, ze utrzymanie polityki dywidendowej na
obecnym poziomie 100% w perspektywie 3 lat bedzie
wyzwaniem. Oczekujemy, ze dywidenda zostanie
zmniejszona do 50% wyptaty w 2020 roku, tak aby wskaznik
dtug netto/KW nie przekroczyt 4,0x. Niemniej jednak
uwazamy, ze DYield na poziome 12-13% w kolejnych latach
przedstawia sie bardzo konkurencyjne wobec innych spdtek
finansowych na polskim rynku. Jednoczesnie juz nie
oczekujemy wyptaty réznicy pomiedzy zyskiem
jednostkowym a skonsolidowanym (8 min PLN lub 0,7 PLN na
akcje) z 2016 roku wraz z dywidendg za 2017 rok ze wzgledu
na zapowiedziang akwizycje 3 000 pojazdéw w 2018 roku.
Finalnie uwazamy, ze spétka ma bardzo dobre perspektywy
rozwoju zmieniajgc profil rozwoju z leasingu finansowego i
segmentu FSL do abonamentu oraz wynajmu krotko-
terminowego zgodnie ze $wiatowymi trendami. Wedtug
szacunkdw, w Wielkiej Brytanii, czyli drugim europejskim
rynku  motoryzacyjnym w  Europie, 80% sprzedazy
samochodéw odbywa sie w modelu abonamentu wobec 1%
obecnie w Polsce. Jednocze$nie uwazamy, ze wraz ze
wzrostem $wiadomosci konsumentdw abonament bedzie
wypierat kredyty samochodowe, ktdre w Polsce obcigzone sg
dodatkowo podatkiem bankowym. Od 2016 roku udziat
konsumentéw w portfelu zawieranych umoéw na samochody w
kanale Masterl.pl wzrést z 6,5% do 9,4%.

RZiS
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 390 435 463 543 599
z leasingu operacyjnego 143 146 143 165 195
z prowizji i optat 203 235 263 315 324
odsetkowe 36 44 53 60 76
pozostate 8 9 4 4 4
Koszty 357 402 431 507 564
napraw i serwisu 169 200 223 268 276
amortyzacja leasingu 115 118 111 131 156
ogodlnego zarzadu 40 43 44 45 45
odsetkowe 28 38 48 59 83
pozostate 6 4 4 4 4
Wynik na remarketingu 16 14 16 20 23
Zysk (strata) brutto 49 46 49 55 57
Podatek dochodowy -10 -10 -10 -12 -12
Zysk (strata) netto 39 36 38 43 45

potencjat zmiany

+32,7%

Cena biezaca

26,60 PLN

Cena docelowa 35,30 PLN

rekomendacja cena docelowa
kupuj 35,30 PLN

data wydania
2018-02-02

aktualna

Podstawowe dane PCM PW vs. WIG

Ticker PCM PW Zmiana 1M -6,8% -1,9%
ISIN PLPRMCM00048 Zmiana YTD -6,8% -1,9%
Liczba akgji (min) 11,9 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 316,8 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
EV (mIn PLN) 328,7 EV/EBITDA 12M fwd 8,2 +13,8%
Free float 40,0% EV/EBITDA 5Y avg 7,2 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody ogdtem 523 573 607 703 769
z leasingu oper. 143 146 143 165 195
odsetkowe 36 44 53 60 76
Koszty razem -474 -527 -558 -648 -711
Zysk netto 39 36 38 43 45
P/E 8,2 8,7 8,3 7,3 7,0
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
ROE 7,9% 7,9% 8,5% 9,5% 9,8%
DPS 5,26 5,50 2,36 3,21 3,65
DYield 19,8% 20,7% 8,9% 12,1% 13,7%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Przychody z leasingu operacyjnego 0,0% 0,0% 0,0%
Przychody odsetkowe 0,0% 0,0% 0,0%
Przychody ogdtem 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Naleznosci z leasingu fin 624 833 942 1058 1182
Rzeczowe aktywa trwate 580 643 691 890 906
Pozostate aktywa 213 254 261 272 284
Aktywa razem 1417 1730 1894 2220 2372
Obligacje i kredyty 883 1220 1357 1677 1817
Pozostate zobowigzania 60 65 81 91 101
Kapitaty wiasne 475 446 456 453 454
W skazniki
(%) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Marza finansowa 8,7% 7,1% 4,7% 0,7% -7,0%
Marza serwisowa 19,7% 23,8% 23,5% 27,7% 29,0%
Marza ubezpieczeniowa 10,4% 10,5% 13,0% 14,3% 14,7%
Marza na ustugach 3,8% 3,4% 3,7% 4,4% 4,6%
Wskaznik D/E 185,9%  273,7%  297,8%  370,4%  399,8%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) wartos$é udziat (min PLN) \"ELE]

I

(min PLN) warto$¢ udziat wycena
PV Dywidend (Etap I) 173 42% Poczatkowy TNAV 445 123% DDM 50% 425
PV Dywidend (Etap II) 91 22% Etap I (2017-2027) -20 -5% Zyski ekonomiczne 50% 366
PV wartosci rezydualnej 143 35% Etap II - 20-lat -62  -17% Srednia warto$¢ godziwa 395
Wartos$¢ godziwa na 07/2017 407 100% Warto$é godziwa na 01/2017 363 100% na akcje (PLN) 33,2
Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 18 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 2 Koszt kapitatu 9M 6,4%
Wartos$¢ godziwa 425 Wartos$é godziwa 366 Cena docelowa za 9M (PLN) 35,30
Liczba akgji (mlIn) 11,9 Liczba akcji (mlIn) 11,9
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 35,67 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 30,69
Cena docelowa za 9M (PLN) 37,94 Cena docelowa za 9M (PLN) 32,65
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Skarbiec Holding
kupuj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Skarbiec
Holding. Nowa strategia obowigzuje do 2020 roku i zaktada
podwojenie aktywéw funduszy detalicznych do 8 mid PLN,
zwiekszenie trzykrotne liczby segmentow produktowych w
ofercie oraz zwiekszenie 4-krotne liczby kanatdw dotarcia do
klientdbw. Osiggniecie celdw moze by¢ wsparte przez
akwizycje chociaz priorytetem pozostaje wzrost organiczny.
Uwazamy, ze cel na wzrost aktywow pod zarzadzaniem jest
bardzo ambitny i do 2020 roku aktywa pod zarzadzaniem
Skarbiec Holding mogga wzrosna¢ ,jedynie” do 7 mid PLN
zakfadajac brak kryzysu na rynku. Jednoczes$nie zaznaczamy,
ze Skarbiec Holding w trakcie naszych prognoz pobiera
success fee, ktérego udziat systematycznie spada z 13%
przychodéw w roku biezacym do 8% w finalnym roku naszej
szczegbtowej prognozy. Na 2018 i 2019 P/E Skarbiec Holding
notowany jest z 17-22% dyskontem do polskich funduszy
inwestycyjnych, za$ z 46%-50% dyskontem do S$wiatowych
funduszy inwestycyjnych. Uwazamy, ze obecna wycena
stwarza okazje inwestycyjna.

RZiS

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wynagrodzenie state 67,1 69,6 82,2 93,0 106,9
Wynagrodzenie zmienne 1,8 31,4 12,7 14,6 16,0
Pozostate 6,6 -25,6 -19,4 -32,3 -47,6
Przychody 75,4 75,4 75,4 75,4 75,4
Koszty dystrybucji -32,3 -34,4 -39,7 -45,9 -53,8
Koszty $wiadczen pracowr -11,7 -16,3 -15,3 -16,0 -16,6
Pozostate koszty dziatalno: -16,0 -18,5 -16,8 -17,5 -18,3
Koszty operacyjne -60,1 -69,2 -71,8 -79,5 -88,7
Pozostate 0,9 34,1 25,7 39,2 55,2
Zysk brutto 16,2 40,3 29,3 35,1 41,9
Podatek dochodowy -3,2 -7,8 -5,6 -6,7 -8,0
Zysk netto 13,0 32,5 23,7 28,4 34,0
Aktywa detaliczne 2 906 3919 4518 5 247 6 195
Aktywa dedykowane 12 681 14 623 12971 13 619 14 300
AUM ogdtem 15 587 18 542 17 489 18 866 20 495

mBank.pl

Cena biezaca 31,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 56,30 PLN +78,7%
aktualna kupuj 56,30 PLN 2018-02-02
Podstawowe dane SKH PW vs. WIG
Ticker SKH PW Zmiana 1M +13,7%  +18,7%
ISIN PLSKRBH00014 Zmiana YTD +13,7%  +18,7%
Liczba akcji (min) 6,8 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
MC (min PLN) 214,9 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
P/E 12M fwd 10,8 +27,1%
Free float 25,4% P/E 5Y avg 8,5 premia
Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody ogdtem 75,4 109,2 100,1 113,6 129,6
optata stata 67,1 69,6 82,2 93,0 106,9
optata zmienna 1,8 31,4 12,7 14,6 16,0
Koszty razem -60,1 -69,2 -71,8 -79,5 -88,7
Zysk netto 13,0 32,5 23,7 28,4 34,0
P/E 16,5 6,6 9,1 7,6 6,3
P/BV 2,4 2,1 2,3 2,2 2,2
ROE 13,9% 34,1% 24,2% 29,8% 35,0%
DPS 3,12 3,08 4,28 4,15 4,57
DYield 9,9% 9,8% 13,6% 13,2% 14,5%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Wynagrodzenie state 0,0% 0,0% 0,0%
Wynagrodzenie zmienne 0,0% 0,0% 0,0%
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Srodki pieniezne 16,3 17,3 18,3 19,3 20,3
Pozostate aktywa 81,6 80,6 79,6 78,6 77,6
Aktywa razem 97,9 97,9 97,9 97,9 97,9
Obligacje i kredyty 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Pozostate zobowigzania 8,1 -3,4 2,0 1,8 -0,9
Udziaty mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitaty wiasne 89,3 100,8 95,4 95,6 98,4

Analiza porbwnawcza

Kapitalizacja/AUM

17P 18P 19P
Minimum 4,9 6,9 6,3 0,0 0,0 0,0
Maksimum 25,2 21,5 18,6 5,3 0,3 0,2
Mediana 17,3 14,8 12,9 0,0 0,0 0,0
waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen

PV Dywidend (Etap I) 227  68% Poczatkowy TNAV 100 31% DDM 33% 339
PV Dywidend (Etap II) 105 31% Etap I (2016-2025) 168 51% Zyski ekonomiczne 33% 334
PV wartosci rezydualnej 4 1% Etap II - 20-lat 60 18% Porownawcza 33% 401
Wartos$¢é godziwa na 07/2017 336 100% Wartos$¢é godziwa na 01/2017 328 100%

Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 18 Korekta o wartos¢ pieniqdza w czasie 21 Wycena na akcje

Wartos¢ godziwa 354 Wartos$¢ godziwa 349 (PLN) waga wycena
Rozwodnienie (program menadz.) -15 Rozwodnienie (program menadz.) -15 DDM 33% 49,73
Obecna wartos$é godziwa 339 Obecna wartos$¢ godziwa 334 Zyski ekonomiczne 33% 49,02
Liczba akcji (mlIn) 6,8 Liczba akcji (mlIn) 6,8 Porownawcza 33% 58,85
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 49,73 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 49,02 Koszt kapitatu 9M 8,3%
Cena docelowa za 9M (PLN) 53,83 Cena docelowa za 9M (PLN) 53,06 Cena docelowa za 9M (PLN) 56,30
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Chemia

Ciech Cena biezaca 55,90 PLN potencjat zmiany
kupuj (podtrzymana) Cena docelowa 85,87 PLN +53,6%
Wzrost spotowych cen w Azji w koncowce 2017 roku oraz nowa kupuj 85,87 PLN 2018-03-05
czasowe wytaczenia mocy produkcyjnych w  Chinach poprzednia kupuj 90,13 PLN 2018-02-02
pozytywnie przetozyty sie na wyniki Grupy Ciech w koncowce Podstawowe dane CIE PW vs. WIG
2017 roku. Naszym zdaniem wytaczenia szkodliwych mocy Ticker CIE PW Zmiana 1M “2,8%  +2,2%
produkcyjnych w Chinach nadal beda miaty pozytywny wptyw ISIN PLCIECH00018  Zmiana YTD “2,8%  +2,2%
na globalny bilans rynku sody w 2018 roku. Wysoki popyt z Liczba akgji (min) 52,7 Sredni obrét 1M 2,2 min PLN
Azji budzi nadzieje na szybsza absorbcje nowych mocy MC (min PLN) 2945,9 Sredni obrét 6M 4,3 min PLN
produkcyjnych z Turcji. Dodatkowo Kazan Soda (2,5 min ton EV (min PLN) 3964,9 EV/EBITDA 12M fwd 57 -7,3%
nowej produkcji) przesungt moment petnego rozpoczecia Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,2 dyskonto

produkcji na koniec 1Q'18 oraz w wywiadzie dla ICIS
przedstawit, ze cata planowa na 2018 roku produkcja jest juz Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

zakontraktowana. Naszym zdaniem taki scenariusz jest (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
pozytywnym zaskoczeniem dla rynku i konsensusu, ktéry w Przychody 3273 3455 3559 3786 3753
efekcie wzrostu mocy produkcyjnych oczekuje kolejnego EBITDA 708 884 794 790 763
spadku wynikéw Ciech w 2018 roku. Naszym zdaniem w marza EBITDA 21,6% 25,6% 22,3% 20,9% 20,3%
1H’18 oczekiwania analitykdw odnosnie potencjalnych EBIT 490 660 552 537 488
wynikéow beda rewidowane w goére, co pozytywnie bedzie Zysk netto 343 594 383 387 349
wptywato na sentyment wokdt chemicznej spotki. W srednim P/E 8,6 5,0 7,7 7,6 8,4
terminie Ciech moze by¢ beneficjentem udanego wezwania P/BV 2,2 1,7 1,4 1,2 1,2
na Synthos, gdyz pozostanie on jedyng ptynna i prywatnie EV/EBITDA 6,1 4,6 5,0 4,8 4,9
zarzadzang spotkg chemiczng na GPW. Podtrzymujemy naszg DPS 0,00 2,85 0,00 2,18 4,04
rekomendacje kupuj dla Grupy Ciech, a cene docelowgq DYield 0,0% 5,1% 0,0% 3,9% 7,2%
korygujemy o aktualizacje ~ wskaznikéw w  wycenie
poréwnawczej do 85,87 (wczesniej 90,13 PLN/akcja). EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Soda (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Soda Ciech (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Soda vol (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA soda 630 799 680 651 620 Aktywa 3910 4502 4720 5 046 5175
EBITDA organika 86 78 83 103 105 Aktywa trwate 2 860 3210 3469 3579 3688
EBITDA krzemiany 34 35 36 41 44 Kapitat wiasny 1346 1767 2120 2392 2528
EBITDA pozostate -42 -33 -12 -5 -5 Udziat mniejszosci -4 -3 -3 -3 -3
EBITDA/t soda 284 348 295 271 258 Diug netto 1358 1116 1022 860 833
Przeptywy oper. 457 837 594 683 666 Diug netto/EBITDA (x) 1,9 1,3 1,3 1,1 1,1
Amortyzacja 218 223 242 253 275 Diug netto/kap. wt. (x) 1,0 0,6 0,5 0,4 0,3
Kapitat obrotowy -97 97 0 0 0
Przeptywy inw. -486 -446 -442 -362 -383 Analiza porownawcza
CAPEX 488 458 442 362 383 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 183 -180 -218 -159 -255 18P
Dywidenda/buyback 0 -150 0 -115 -213 Minimum 7,7 7,8 6,9 6,1 6,1 4,8
FCF 222 387 242 322 285 Maksimum 6093,3 19,6 17,0 11,6 9,9 9,5
FCF/EBITDA 31% 44% 30% 41% 37% Mediana 14,7 13,8 12,4 8,0 7,3 6,8
CFO/EBITDA 65% 95% 75% 86% 87% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P 26P + (min PLN)
Soda (USD/t) 259 261 257 265 260 260 260 260 260 260 Beta 1,0
Soda Ciech (PLN/t) ~ 767,5 819,4 814,2 810,0 7956 817,7 817,7 817,7 817,7 817,7 817,7 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Soda vol (tys. ton) 2220 2295 2300 2400 2400 2400 2400 2400 2400 2400 2400 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2 772
Przychody 3559 3786 3753 3863 3904 3915 3927 3939 3951 3963 3980 Dhug netto 1116
EBITDA 794 790 763 811 782 777 771 766 761 756 759 Inne korekty -4
marza EBITDA 22,3% 20,9% 20,3% 21,0% 20,0% 19,8% 19,6% 19,5% 19,3% 19,1% 19,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 89,83
EBIT 552 537 488 528 503 502 499 487 475 463 462
Podatek 110 106 95 104 99 99 99 96 94 92 92 Wycena
CAPEX -442  -362  -383  -363  -244  -254  -264  -275  -282  -289  -296
Kapitat obrotowy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 71,72
FCF 242 322 285 344 439 424 408 395 386 376 371 DCF 50% 89,83
PV FCF 242 303 248 278 328 292 259 230 205 183 Cena wynikowa 80,77
WACC 7,6% 7,7% 7,7% 7,8% 7,9% 8,0% 8,1% 8,3% 8,4% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 85,87
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Grupa Azoty
trzymaj (podtrzymana)

Jakub Szkopek

W catym 2018 roku naszym zdaniem $wiatowy rynek
nawozowy nadal odczuwac bedzie mniejszy eksport mocznika
z Chin (ograniczenia produkcji nieefektywnej i szkodliwej dla
$rodowiska). Z drugiej jednak strony w 2017 i 2018 roku
wediug Yara uruchomione zostanie fgcznie 13,3 min ton
nowych mocy nawozowych ($rednio w ostatnich 10-ciu latach
3 min ton rocznie). Utrzymujace sie niskie ceny ptoddéw
rolnych (zbilansowany rynek zbdz w sezonie 2017/18) przy
rosnacych kosztach ropy i umacnianiu sie walut rynkéw
wschodzacych  (gtéwni  eksporterzy zbdz) negatywnie
przektadajq sie na rentownos¢ produkcji rolnej. Jezeli ceny
zb6z pozostang na niskich poziomach, to istnieje ryzyko, ze

+48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl

mBank.pl

Cena biezaca 56,55 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 67,13 PLN +18,7%
nowa trzymaj 67,13 PLN 2018-03-05
poprzednia trzymaj 73,42 PLN 2018-02-02
Ticker ATT PW Zmiana 1M -18,8%  -13,8%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD -18,8% -13,8%
Liczba akgji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 2,8 min PLN
MC (min PLN) 5 609,5 Sredni obrét 6M 3,8 min PLN
EV (mIn PLN) 6 882,8 EV/EBITDA 12M fwd 5,5 -20,5%
Free float 22,7% EV/EBITDA 5Y avg 6,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

rolnicy bedg mie¢ ograniczong przestrzen do akceptacji Przychody 10 008 8 956 9821 9 968 10 477
wyzszych cen nawozow. Na poczatku 2018 roku producenci EBITDA 1304 997 1239 1199 1277
nawozéw mierzg sie z wyzszymi cenami gazu ziemnego, Co marza EBITDA 13,0% 11,1% 12,6% 12,0% 12,2%
negatywnie wptywa na ich rentownos$¢. Naszym zdaniem EBIT 824 486 722 609 619
stabsze zachowanie cen nawozéw saletrzanych w drugiej Zysk netto 605 343 518 421 420
potowie XII'17 przy wyzszych r/r (w USD) cenach gazu moze P/E 9,3 16,3 10,8 13,3 13,4
naszym zdaniem rozpocza¢ spekulacje nad mozliwoscig P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7
poprawienia wynikdw Grupy Azoty w 1Q’18. Wedtug naszych EV/EBITDA 4,8 6,5 5,6 6,0 57
prognoz 4Q’17 bedzie ostatnim kwartatem w ktérym Grupa DPS 0,00 0,84 0,79 1,04 1,27
wyraznie poprawia rezultaty r/r. Naszym zdaniem biorac pod Dyield 0,0% 1,5% 1,4% 1,8% 2,2%
uwage wiekszg ilo$¢ planowanych w 2018 roku przestojow Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
modernizacyjnych Grupie Azoty nie uda sie poprawic EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zesztorocznych rezultatéow. Podtrzymujemy naszg Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje trzymaj dla Grupy Azoty, a cene docelowg Mocznik (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
korygujemy o aktualizacje wskaznikdbw w  wycenie Saletra (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
poréwnawczej do 67,13 (wczesniej 73,42 PLN/akcja). Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA nawozy 998 600 601 521 601 Aktywa 10495 11052 11676 12041 12447
EBITDA tworzywa -10 -33 253 235 215 Aktywa trwate 6943 7 651 8 468 9 054 9 440
EBITDA chemia 135 271 292 311 309 Kapitat wiasny 6 286 6 534 6 974 7 291 7 585
EBITDA energetyka 77,9 95,5 65,6 70,6 76,1 Udziat mniejszosci 626 595 620 641 660
EBITDA pozostate 115 40 83 61 76 Diug netto -13 273 653 906 997
Przeptywy oper. 1630 1136 1 064 1 080 1140 Diug netto/EBITDA (x) 0,0 0,3 0,5 0,8 0,8
Amortyzacja 479 511 517 589 657 Diug netto/kap. wt. (x) 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Kapitat obrotowy 300 137 -28 -5 -17

Przeptywy inw. -1503 -1303 -1230 -1068 -933 Analiza porownawcza

CAPEX 1055 1236 1330 1168 1033 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 68 76 -135 -165 -198 18P
Dywidenda/buyback 0 -83 -78 -104 -126 Minimum 10,4 9,4 7,7 7,5 6,3 5,6
FCF 403 -214 -242 -82 119 Maksimum 25,2 40,0 23,7 17,0 11,6 9,9
FCF/EBITDA 31% -21% -20% -7% 9% Mediana 15,9 14,1 11,5 9,0 7,7 6,7
CFO/EBITDA 125% 114% 86% 90% 89% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)

Mocznik (PLN/t) 1504 1546 1629 1673 1662 1641 1619 1633 1635 1648 1627 Beta 1,0
Saletra (PLN/t) 1256 1306 1376 1391 1367 1345 1323 1338 1339 1350 1327 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Gaz ziem. (PLN/m3) 963 989 1134 1206 1185 1138 1099 1142 1145 1148 1097 Zdyskontowana wartod¢ FCF 2 429
Przychody 9821 9968 10477 10899 10939 10957 10964 11216 11372 11558 11589 Dhug netto 273
EBITDA 1239 1199 1277 1289 1356 1334 1294 1305 1316 1359 1359 Inne korekty -595
marza EBITDA 12,6% 12,0% 12,2% 11,8% 12,4% 12,2% 11,8% 11,6% 11,6% 11,8% 11,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 62,62
EBIT 722 609 619 601 681 691 681 708 728 773 773

Podatek 123 107 108 105 121 124 123 128 132 141 142 Wycena

CAPEX -1330 -1168 -1033 -634 -590 -573 -578  -583  -568  -589  -586 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -28 -5 -17 -14 -1 -1 0 -8 -5 -6 -1 Poréwnawcza 50% 63,67
FCF -242 -82 119 536 644 636 593 586 611 622 630 DCF 50% 62,62
PV FCF -242 -76 102 426 471 429 368 334 319 299 Cena wynikowa 63,15
WACC 81% 7,9% 7,9% 80% 81% 82% 83% 84% 85% 85%  85% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 67,13
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1114 Dom Maklerski

Polwax
kupuj (bez zmian)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

Ubiegty rok byt, jesli chodzi o warunki zewnetrzne, jednym z
trudniejszych dla Polwaxu z uwagi na permanentna presje na
ceny rynkowe produktow przy jednoczesnie stabilnym
benchmarku surowcowym ICIS, ktdéry ma kluczowe znaczenie
do rozliczen dtugoterminowego kontraktu z Lotosem. Wysoka
podaz tanszych gaczy z kierunku wschodniego wymuszata na
Spoétce dostosowania cennika kosztem realizowanej marzy.
Spadkow cen nie udato sie na przychodach zneutralizowac
wyzszymi wolumenami, a dodatkowo pojawita sie presja
ptacowa. LiczyliSmy, ze widoczne pod koniec roku wzrosty
cen ropy i spadek marz na ciezkich produktach rafinacji
odwrocg negatywne tendencje na rynku, ale poki co nie

Cena biezaca 10,90 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 18,80 PLN +72,5%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 18,80 PLN 2018-02-02
Podstawowe dane PWX PW vs. WIG
Ticker PWX PW Zmiana 1M -1,4% +3,6%
ISIN PLPOLWX00026 Zmiana YTD -1,4% +3,6%
Liczba akcji (min) 10,3 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 112,3 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
EV (min PLN) 133,7 EV/EBITDA 12M fwd 6,4 +10,7%
Free float 84,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

miato to miejsca o czym $wiadczy zaraportowany przez Przychody 280,7 294,6 283,5 320,1 321,9
Zarzad stabszy 4Q. Nadal w naszych prognozach na kolejne EBITDA 34,2 31,0 27,0 30,9 34,1
lata zaktadamy realizacje takiego scenariusza (pozostajemy marza EBITDA 12,2% 10,5% 9,5% 9,7% 10,6%
pozytywni na ceny ropy i uwazamy, ze produkcja ciezkich EBIT 30,0 26,4 22,2 26,3 29,4
pozostatosci w mniej kompleksowych rafineriach ulegnie Zysk netto 23,8 20,9 17,2 19,7 21,9
zmniejszeniu), ale w poprzednim raporcie przyjeliSmy juz P/E 4,6 54 6,5 5,7 5,1
troche bardziej konserwatywne szacunki rentownosci P/BvV 1,4 1,3 11 0,9 0,8
(wolniejszy wzrost cen gaczy na rynku spotowym, wyzsze EV/EBITDA 4,1 4,4 5,0 6,4 6,9
koszty rynku pracy). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. DPS 1,21 1,06 0,00 0,00 0,00
Zwracamy uwage, ze na bazie oczyszczonych wynikéw 2017 Dyield 11,1% 9,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Spotka jest wyceniana na 6,1x P/E i 4,7x EV/EBITDA, a te Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
rezultaty zdecydowanie odbiegaja od potencjatu Polwaxu. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Oczywiscie najblizsze 2 lata uptyng pod znakiem znacznego Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
zwiekszenia zadituzenia w zwigzku z realizacjq projektu Capex 0,0% 0.0% 0.0%
Future, co uzasadnia dyskonto w wycenie, ale odchylenie Parafiny EUR/t 0,0% 0,0% 0,0%
rzedu 50% wydaje sie mocno krzywdzace, szczegdlnie w EUR/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
kontekscie oczekiwanych efektdw tej inwestycji.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 280,7 294,6 283,5 320,1 321,9 CF operacyjny 31,7 21,3 22,9 20,1 29,5
znicze 64,6 58,0 60,0 59,4 59,4 CFO/EBITDA 93% 69% 85% 65% 87%
parafiny znicze/$wiece 154,4 161,2 143,7 167,6 168,8 Capex 9,6 5,0 19,4 83,2 68,2
parafiny specjalistyczne 53,9 62,7 67,5 80,7 81,3 Kapitat obrotowy 74,3 77,8 76,8 81,0 78,1
Zysk brutto ze sprzedazy 51,5 49,4 46,9 51,2 54,8 Kapitat wtasny 77,0 87,1 104,3 124,0 145,9
Marza brutto ze sprzed 18,4% 16,8% 16,5% 16,0% 17,0% Diug netto 30,1 24,9 21,4 84,5 123,2
K. sprzedazy /przychody 2,8% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% Diug netto/EBITDA (x) 0,9 0,8 0,8 2,7 3,6
Saldo na dz. pozostatej 0,6 0,5 -1,2 0,0 0,0
Saldo finansowe -0,4 -0,5 -0,9 -2,0 -2,3 Analiza porownawcza
Wolumen w tys. ton 58,4 59,7 59,5 60,0 60,0 EV/EBITDA
w tym segm. zniczowy 42,8 42,5 40,0 40,0 40,0 18P
segment przemystowy 15,6 17,2 19,5 20,0 20,0 Minimum 8,9 9,3 9,2 55 5,7 5,5
Dynamika cen Maksimum 21,1 19,7 18,6 13,5 12,7 12,0
segment zniczowy -5,8% 5,1% -5,3% 16,7% 0,7% Mediana 12,6 11,6 11,2 7,5 6,8 6,7
segment specjalistyczny 3,4% 5,4% -4,9% 16,7% 0,7% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Parafiny (EUR/t) 1028 1222 1240 1372 1470 1470 1470 1470 1470 1470 1470 Beta 1,1
Gacz (EUR/t) 626 732 724 777 801 801 801 801 801 801 801 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
EUR/PLN 4,26 4,18 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 Zdyskontowana warto$¢ FCF 215
Przychody 283,5 320,1 321,9 418,9 4650 466,9 4689 470,9 472,8 4749 474,9 Dlug netto 25
EBITDA 27,0 30,9 34,1 39,6 50,4 49,1 49,0 48,9 48,8 48,7 48,7 Inne korekty 0
marza EBITDA 9,5%  9,7% 10,6%  9,4% 10,8% 10,5% 10,5% 10,4% 10,3% 10,3% 10,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 18,45
EBIT 22,2 263 294 296 399 378 37,1 37,2 37,2 373 345
Podatek 4,2 5,0 5,6 5,6 7,6 7,2 7,0 7,1 7,1 7,1 6,6 Wycena
CAPEX -19,4 -83,2 -68,2 -12,6 -14,0 -14,0 -14,1 -14,1 -142 -142 -14,2 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 1,0 -4,2 2,9 -17,7 -7,6 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 Poréwnawcza 50% 16,80
FCF 50 -60,8 -36,2 44 21,9 282 282 281 279 27,7 28,3 DCF 50% 18,45
PV FCF 50 -56,6 -31,4 3,5 16,5 19,7 18,3 16,9 15,6 14,4 cena wynikowa 17,63
WACC 8,4% 7,5% 7,3% 7,3% 7,5% 7,6% 7,6% 7,7% 7,7% 7,7%  8,6% koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 18,80
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Lotos
redukuj (podtrzymana)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

Akcjonariusze Lotosu z entuzjazmem przyjeli informacje o
zamiarze przejecie spotki przez PKN Orlen. Tymczasem wcale
nie muszg by¢ oni beneficjentami takiej operacji: 1) nalezy
sie liczy¢ z redukcja w wezwaniu, a ostatnie tego typu
transakcje z udziatem spétek kontrolowanych przez Skarb
Panstwa wskazuja, ze moze mie¢ ona charakter etapowy np.
z wykorzystaniem PFR, co jeszcze zwiekszy realny wskaznik
redukcji mniejszosciowych 2) brak petnego potfaczenia prawie
wyklucza uczestnictwo w synergiach 3) przyktad LWB/Enea
nie napawa optymizmem jesli chodzi o przyszte dywidendy.

mBank.pl

Cena biezaca 56,30 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 51,08 PLN -9,3%
nowa redukuj 51,08 PLN 2018-03-05
poprzednia redukuj 52,67 PLN 2018-02-02
Ticker LTS PW Zmiana 1M -2,4% +2,5%
ISIN PLLOTOS00025 Zmiana YTD -2,4% +2,5%
Liczba akcji (min) ~ 184,9 Sredni obrét 1M 21,9 min PLN
MC (min PLN) 10 408,4 Sredni obrét 6M 20,4 min PLN
EV (min PLN) 13 564,0 EV/EBITDA 12M fwd 53  -14,7%
Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 6,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

W powyzszym kontekscie oczekujemy, iz notowania Lotosu Przychody 227094 20931,1 23841,3 266782 27093,6
wroca ,pod panowanie” branzowych parametréw makro, a te EBITDA 11380 29226 31237 23489 263438
naszym zdaniem pozostang pod presjg. Utrzymujemy nasza, marza EBITDA 5,0% 14,0% 13,1% 8,8% 9,7%
teze, iz to ostabienie marz rafineryjnych wynika z szeregu EBIT 4234 18547 22821 14061 15719
strukturalnych fundamentalnych zmian jakie zachodzg w Zysk netto 02633 10152 17806 7997 838,8
sektorze (momentum nowych mocy i modernizacji, wzrost P/E - 10,3 58 13,0 12,4
kosztéw zuzy¢é wiasnych i pogorszenie rentownosci na P/BV 13 1,2 0,9 0,9 0,9
niszowych produktach, wygasanie efektu popytowego, EV/EBITDA 14,2 52 4,3 6,2 56
USD/PLN, rosnacy eksport z Chin). Jesli do tego dotozymy bps 0,00 0,00 1,00 1,73 1,73
nizsze wydobycie, wyzsze koszty realizacji obowigzku NCW Dvield 0,0% 0,0% 1,8% 3,1% 3,1%
oraz opoznienia na projekcie B8 i DCU (ich roczny potencjat Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
EBITDA to okoto 500-600 mIin PLN), to realizacja EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
optymistycznych prognoz konsensusu moze by¢ zadaniem Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
trudnym (nasze szacunki EBITDA 2018-19 12% ponizej Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
$redniej rynkowej). Ten rok moze by¢ gorszy takze pod Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
wzgledem CF zaréwno z uwagi na kapitat obrotowy, ptatnosci USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
podatkowe w Norwegii (podatek zaptacony w 9M’17 roku byt
0,4 mld PLN nizszy niz raportowany w P&L) jak i
podwyzszony capex. Utrzymujemy rekomendacje redukuj,
nieznacznie obnizajac cene docelowa do 51,08 PLN (wycena
poréwnawcza).
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA LIFO skor. 2134 2609 3056 2270 2537 CF operacyijny 1488 2654 2289 1405 1506
upstream 337 702 860 802 780 CFO/EBITDA LIFO skor. 70% 102% 75% 62% 59%
rafineria 1 669 1761 2048 1316 1601 Capex 759 1244 1516 1863 928
detal 122 145 147 152 156 Kapitat obrotowy 3 554 3 867 4 309 5025 5720
EV/EBITDA LIFO skor. 7,5 5,8 4,4 6,4 5,8 Kapitat wiasny 7712 8611 10961 11390 11 845
Efekt LIFO -279 -77 187 81 99 Dlug netto 5701 4808 3156 4247 4352
Inne zd. jednorazowe -718 391 -119 -1 -1 Diug netto/EBITDA (x) 5,0 1,6 1,0 1,8 1,7
Saldo finansowe -619 -275 317 -260 -297
Przeréb ropy min ton 10,2 10,4 9,5 10,4 10,4 Analiza porownawcza
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 5,9 5,9 7,8 4,8 5,8 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 100 134 131 131 131 18P
upstream $ EBITDA/boe 20,6 18,3 26,5 29,8 29,6 Minimum 2,8 4,8 3,7 2,3 2,2 2,1
Wydobycie w mboe/d 11,9 26,7 23,6 20,6 20,1 Maksimum 21,2 20,3 18,0 11,1 10,6 10,8
gaz 5,3 15,6 13,3 10,1 8,7 Mediana 8,8 10,2 10,3 5,0 5,1 4,8
ropa 6,6 11,1 10,2 10,5 11,4 waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego) Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 542 650 650 70,0 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 7,1 5,0 5,0 5,5 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 5,8 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,78 358 360 370 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 0,00 0,00 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 11 838
Przychody 22583 25419 25792 28509 30585 30585 30585 30585 30585 30585 30585 Dhug netto 4993
EBITDA 2273 1547 1855 1997 1944 1946 1949 1952 1955 1958 1958 Petrobaltic 1 869
marza EBITDA 10,1%  6,1%  7,2% 7,0% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%  6,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 47,14
EBIT 1732 964 1169 1281 1254 1229 1206 1187 1171 1156 1260
Podatek 329 183 222 243 238 233 229 226 223 220 239 Wycena
CAPEX -1146 -1193  -578  -659  -699  -699  -699  -699  -699  -699  -699 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -441 -716 -695 -554 -249 9 12 9 11 18 11 Poréwnawcza 50% 48,96
FCF 356  -545 360 540 758 1023 1033 1037 1045 1058 1031 DCF 50% 47,14
PV FCF 356 -509 313 438 571 715 668 621 579 543 Cena wynikowa 48,05
WACC 7,4% 72% 72% 7,3% 7,8% 7,8% 80% 80% 8,0% 8,0% 80% Koszt kapitatu M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 51,08
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MOL
trzymaj (podtrzymana)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

W naszym konserwatywnym scenariuszu dla marz
rafineryjnych i petrochemicznych, akcje wegierskiego
koncernu ze wzgledu na relatywnie nizszg wyceng,

traktujemy troche jako ,mniejsze zto”. Utrzymujemy dla nich
neutralng rekomendacje, gdyz nawet przy zatozeniach
pogorszenia rentownosci w 2018-19 (zwracamy uwage, ze
odchylenie rentownosci obszaru downstream od 10-letniej
$redniej rzedu 200 mld HUF), implikowane wskazniki EV/CCS
EBITDA sg akceptowalne (4,8x vs. 7,9x dla PKN i 6,4x dla
LTS). Dodatkowo Spotka oferuje atrakcyjny FCF yield w
perspektywie najblizszych kilku lat (efekt zréwnowazonej

Cena biezaca

Cena docelowa

2 718 HUF
3 027 HUF

potencjat z

+1

miany

1,4%

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa trzymaj 3 027 HUF 2018-03-05
poprzednia trzymaj 3 152 HUF 2018-02-02
Podstawowe dane MOL HB vs. WIG
Ticker MOL HB Zmiana 1M -9,6% -4,6%
ISIN HU0000153937 Zmiana YTD -9,6% -4,6%
Skor. I. akcji (mIn)  743,3 Sredni obrét 1M 2 572,4 min HUF
MC (min HUF) 2 020 280,5 Sredni obrét 6M 2 037,3 min HUF
EV (mIn HUF) 2770 275,5 EV/EBITDA 12M fwd 3,9 -11,6%
Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

strategii inwestycyjnej), ktory powinien sie przektada¢ na (mld HUF) 2015 2016 2017 2018P 2019P
transfery do akcjonariuszy (DYield 2,8%, zapowiedz Przychody 4090,7 35530 4130,3 46061 46061
dywidendy specjalnej oraz potencjat do umarzania akcji EBITDA 643,4 623,4 672,7 585,2 607,2
wiasnych, ktérych Spétka posiada az 9,3%), szczegdlnie ze w marza EBITDA 15,7% 17,5% 16,3% 12,7% 13,2%
przeciwienstwie do PKN Orlen nie dostrzegamy tutaj ryzyka EBIT -217,2 307,9 354,4 284,8 288,7
zaangazowania w nowe duze projekty inwestycyjne (strategia Zysk netto -261,0 263,5 307,0 200,0 200,5
dos¢ precyzyjna w zakresie capex). Potencjalnym zrddiem P/E - 7,7 6,6 10,1 10,1
zaskoczenia mogg by¢ tez przedstawione ostatnio dziatania P/BvV 1,4 1,4 1,2 11 1,0
efektywnosciowe (ostroznie uwzgledniamy tylko potowe z EV/EBITDA 4,4 4,7 41 4,5 44
zaplanowanych 47 mld HUF celéow efektywnosciowych, a do DPS 60,69 70,88 78,13 74,40 78,12
szacowanych przez Zarzad zyskow z nowych instalacji Dyield 2,2% 2,6% 2,9% 2,7% 2,9%
wytworczych przyktadamy 20-30% dyskonto). Nie mozna tez Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
lekcewazy¢ scenariusza sprzedazy udziatdow w INA (wskazujq CCs EBITDA +1,1% +0,1% -0,2%
na to zarowno wypowiedzi przedstawicieli administracji jak i Zysk netto +0,8% -0,2% -1,0%
Rosneftu), ktéry nie tylko mégitby jednorazowo wptynac in Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
plus na naszg wycene Spoétki (potencjalnie nawet +10-12% Marza petchem (USD/t) -0,3% -0,5% -0,9%
przy sprzedazy po cenie zakupu), ale w S$rednim terminie Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
powinien réwniez podnosi¢ wskazniki wyceny poréwnawczej
(udziat upstream w EBITDA spadtby z 34% do 23%).
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(mld HUF) 2015 2016 2017 2018P 2019P (md HUF) 2015 2016 2017 2018P 2019P
EBITDA LIFO skor. 687 605 673 572 591 CF operacyjny 587 519 560 527 522
upstream 197 190 235 282 293 CFO/EBITDA LIFO skor. 85% 86% 83% 92% 88%
rafineria 239 178 198 112 119 Capex 370 289 286 310 478
detal 62 86 97 95 103 Kapitat obrotowy 94 156 248 246 269
petchem 160 144 127 72 63 Kapitat wiasny 1452 1492 1741 1876 2008
gaz 60 54 61 61 63 Diug netto 474 606 435 289 320
koszty ogdlne -31 -48 -45 -50 -51 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 1,0 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA LIFO skor. 4,3 5,0 4,3 4,8 4,7
Efekt LIFO -77 25 7 13 16 Analiza porownawcza
Inne zd. jednorazowe 33 -7 -7 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -91 -35 13 -6 -7 18P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 6,1 4,5 5,2 3,0 3,2 Minimum 2,8 4,8 3,7 2,3 2,2 2,1
upstream $ EBITDA/boe 19,5 17,8 24,2 29,2 30,5 Maksimum 21,2 20,3 18,0 11,1 10,6 10,8
Przer6b ropy min ton 19,0 19,2 19,3 19,3 19,3 Mediana 9,6 10,7 10,7 5,2 5,5 5,1
Wydobycie mboe/d 103,9 112,3 107,1 110,7 109,7 waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego) Podsumowanie DCF
(mid HUF) 17 18P 19P 20P 21P 22P  23P 24P  25P  26P + (mld HUF)
Brent (USD/Bbl) 54 65 65 70 75 75 75 75 75 75 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 7,9 5,5 5,5 6,0 6,0 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/HUF 270 260 260 260 260 260 260 260 260 260 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1 486
Przychody 3874 4 329 4 325 4 650 4939 4 953 4 954 4 955 4956 4957 4 956 Ditug netto i korekty 403
EBITDA 440 303 314 361 369 410 411 409 407 409 Segment wydobywczy 632
marza EBITDA 11,4%  7,0% 7,3% 7,8% 7,5% 8,3% 83% 83% 83% 82% 83% Wycena DCF na akcje (HUF) 2 435
EBIT 280 137 134 170 164 194 184 175 165 204
Podatek 70 34 33 42 41 49 46 44 41 39 Wycena
CAPEX -185  -215  -380  -344  -209  -211  -205  -205  -205  -205  -205 (HUF) waga cena
Kapitat obrotowy -65 -25 -23 -19 -16 0 0 1 1 1 Poréwnawcza 50% 3219
FCF 120 29 -122 -44 104 150 161 162 162 166 DCF 50% 2435
PV FCF 120 27 -103 -34 74 98 88 81 75 Cena wynikowa 2827
WACC 8,4% 8,7% 87% 89% 9,3% 90% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% Koszt kapitatu 9M 7,0%
Risk-free rate 4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5% Cena docelowa za 9M 3 027
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PGNiG pozostaje najciekawszym wyborem w ramach sektora
paliwowego w regionie, przede wszystkim z uwagi na
otoczenie makro i korzystne zmiany regulacyjne. Uwazamy,
ze koncern skorzysta w tym roku na wysokich cenach ropy
(aktualne spotowe parametry implikujg wzrost przychodéw
r/r o ponad 0,3 mid PLN), a z uwagi na utrzymujacy sie
parytet ropa-gaz nie powinien istotnie odczué¢ wyzszych cen
weglowodoréow w segmencie obrotu (gtéwne obcigzenie na
starym kontrakcie katarskim). Zwracamy uwage, ze 2018 to
pierwszy rok petnej liberalizacji rynku gazu dla odbiorcow
komercyjnych, co powinno zaowocowac¢ zaksiegowaniem
optaty magazynowej (dotychczas PGNiG ,sponsorowato” te

mBank.pl

Cena biezaca 5,98 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 7,51 PLN +25,6%
nowa kupuj 7,51 PLN 2018-03-05
poprzednia kupuj 7,65 PLN 2018-02-02
Ticker PGN PW Zmiana 1M -4,9% +0,0%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD -4,9% +0,0%
Liczba akcji (min) 5 778,3 Sredni obrét 1M 22,0 min PLN
MC (min PLN) 34 554,3 Sredni obrét 6M 21,3 min PLN
EV (mIn PLN) 35 223,8 EV/EBITDA 12M fwd 4,3 -19,3%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 5,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

ustuge), stabilizacjq marzy klientowskiej i uzyskaniem Przychody 36 464,0 331960 358232 38050,8 40824,6
profitbw ze premii ladowej (spread transgraniczny wzrdst o 5 EBITDA 6 080,0 5974,0 6550,1 8309,6 8 560,8
PLN/MWh). Dodatkowo oczekujemy rozwodnienia kosztéw marza EBITDA 16,7% 18,0% 18,3% 21,8% 21,0%
regazyfikacji LNG (spadek taryfy terminala) i dalszego EBIT 3290,0  3360,0 39146  5624,0 5831,9
wzrostu wolumenoéw. Spadek rentownoséci w dystrybucji w Zysk netto 2134,0 2351,0 29235 4134,5 4311,9
zwigzku z nowaq taryfa (po 3 latach sporéw z URE) P/E 16,5 14,7 11,8 8,4 8,0
uwzglednialiSmy juz wczedniej w prognozach i traktujemy to P/Bv 11 11 1,0 0,9 0,9
jako normalizacje rentownosci w segmencie (wazne w EV/EBITDA 59 59 54 4,1 3,8
kontekscie  planowanego  wzrostu regulowanej bazy DPS 0,20 0,18 0,20 0,25 0,36
aktywow). Dodatkowymi pozytywnymi katalizatorami w tym Dyield 3,3% 3,1% 3,3% 4,2% 6,0%
roku moga by¢ akwizycje na szelfie norweskim po finalnej Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
alokacji przepustowosci na Baltic Pipe (,konwersja” EBITDA +0,2% -0,4% +0,3%
nadptynnosci bilansu na dodatkowg EBITDA) oraz oczekiwany Zysk netto +0,6% -0,.7% +0,5%
wynik arbitrazu z Gazpromem (wyrok w sprawie Naftohazu Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
zwieksza szanse na urynkowienie formuty cenowej). Gaz EU (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj korygujac nieznacznie USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
cene docelowg z uwagi na wycene poréwnawczg i zmiany w
prognozach (podnosimy tegoroczne szacunki dla wydobycia i
nieznacznie obnizamy dla obrotu).
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA skor. 7064 6862 7364 8310 8561 CF operacyijny 7271 5922 5269 7057 7153
EBITDA 6 080 5974 6 550 8 310 8 561 CFO/EBITDA 120% 99% 80% 85% 84%
wydobycie 2 426 2206 3860 4 607 4643 Capex 3154 2968 4137 4279 3795
obrét 623 614 -460 878 971 Kapitat obrotowy 2843 3619 4278 4 544 4 875
dystrybucja 2339 2 559 2 490 2279 2317 Kapitat wiasny 30736 32013 33781 36454 38698
energetyka 679 759 840 792 882 Diug netto 360 523 666 -542 -1752
pozostate 13 -164 -180 -247 -252 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 0,1 0,1 -0,1 -0,2
Saldo finansowe -276 -150 3 -39 -55
Prod. ropy min ton 1,39 1,35 1,27 1,34 1,23 Analiza porownawcza
kraj 0,77 0,75 0,79 0,82 0,78 EV/EBITDA
zagranica 0,62 0,59 0,48 0,52 0,45 18P
Prod. gazu mid m3 4,6 4,5 4,5 4,5 4,8 Minimum 5,5 5,1 5,9 4,4 3,8 3,9
kraj 4,0 3,9 3,8 3,8 3,8 Maksimum 20,3 18,5 17,3 11,8 10,8 11,0
zagranica 0,6 0,6 0,7 0,7 1,0 Mediana 13,2 12,2 11,8 6,1 6,0 5,8
marza obrét PLN/MWh 3,3 0,4 -2,6 2,8 3,2 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 542 650 650 700 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 17,0 18,7 190 203 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8 21,8 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 3,78 3,58 360 370 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 Zdyskontowana warto$¢ FCF 43 755
Przychody 35823 38051 40825 41648 44437 44227 40624 40023 38606 37695 37 695 Dhug netto 1679
EBITDA 7344 8310 8561 9074 9416 9032 8915 8928 8776 8524 8524 Inne korekty 835
marza EBITDA 20,5% 21,8% 21,0% 21,8% 21,2% 20,4% 21,9% 22,3% 22,7% 22,6% 22,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 7,43
EBIT 3915 5624 5832 6264 6595 6156 5972 5903 5711 5539 4576
Podatek 995 1459 1476 1920 2041 1902 1825 1781 1682 1609 1407 Wycena
CAPEX -4137 -4279 -3795 -3830 -3859 -3876 -3901 -3925 -3928 -3948 -3948 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -659 -266 -331 -98 -333 25 430 72 169 109 109 Poréwnawcza 42% 7,28
FCF 1553 2306 2959 3226 3183 3279 3619 3294 3336 3076 3278 DYield-poréwnawcza 8% 3,56
PV FCF 1553 2117 2495 2498 2264 2142 2171 1814 1687 1429 DCF 50% 7,43
WACC 8,9% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89%  85% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 7,51
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PKN Orlen
sprzedaj (podtrzymana)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

Wiadomos$¢ o liscie intencyjnym ws przejecia Lotosu
wywotata chwilowg euforie na kursie Orlenu, ale naszym
zdaniem kurz bedzie powoli opadat i wptyw tej kwestii na
notowania bedzie coraz mniejszy. Taka teze formutujemy z
uwagi na nastepujace przestanki: 1) facznie NPV synergii
szacujemy na 8% facznej kapitalizacji obydwu koncerndw, co
praktycznie zostato zdyskontowane w dniu ogtoszenia;
2) synergie kosztowe bez petnego potaczenia beda trudne do
realizacji szczegolnie w konteks$cie zapowiedzi utrzymania
odrebnosci Lotosu i zachowania miejsc pracy;
3) zapowiadane przez Prezesa synergie na kosztach zakupu

Cena biezaca 95,20 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 80,55 PLN -15,4%
nowa sprzedaj 80,55 PLN 2018-03-05
poprzednia sprzedaj 82,84 PLN 2018-02-02
Podstawowe dane PKN PW vs. WIG
Ticker PKN PW Zmiana 1M -10,2% -5,2%
ISIN PLPKNO000018 Zmiana YTD -10,2% -5,2%
Liczba akcji (min) ~ 427,7 Sredni obrét 1M 103,7 min PLN
MC (min PLN) 40 717,9 Sredni obrét 6M 85,0 min PLN
EV (min PLN) 44 492,9 EV/EBITDA 12M fwd 5,7 -2,7%
Free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

ropy wydaja sie mocno watpliwe; 4) cafa transakcja bedzie z (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
uwagi na postepowanie antymonopolowe roztozona w czasie, Przychody 88336,0 795530 95364,0 1038515 1069739
co utrudni Orlenowi rynkowg komunikacje ewentualnych EBITDA 6 235,0 9642,0 11078,0 6 586,9 6575,9
korzysci z przejecia; 5) wezwanie gotowkowe na Lotos w marza EBITDA 7,1% 12,1% 11,6% 6,3% 6,1%
szczycie cyklu zwieksza zadtuzenie Orlenu w najmniej EBIT 43400 75320 86570 3913,7 36596
odpowiednim momencie. Naszym zdaniem dos$¢ watpliwa jest Zysk netto 28370 52610 66550 30020 26896
tez hipoteza rynku o automatycznym wycofaniu sie Orlenu z P/E 14,4 7,7 6,1 13,6 15,1
projektu atomowego po nabyciu Lotosu, gdyz pierwsze P/BvV 1,8 1,5 13 1,2 1,2
istotne nakfady na elektrownie to perspektywa roku 2025. EV/EBITDA 8,0 4,8 4,0 7,5 7,7
Biorgc to pod uwage w najblizszych miesigqcach wazniejsze DPS 1,65 2,13 3,00 3,42 3,51
dla notowan koncernu bedzie naszym zdaniem otoczenie Dyield 1,7% 2,2% 3,2% 3,6% 3,7%
makro, ktére od kilku miesiecy rozczarowuje negatywnie, co Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
znajdzie odzwierciedlenie w pogorszeniu wynikow 2018. EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
Utrzymujemy nasz konserwatywny scenariusz makro, Zysk netto 0,0% +62% _+10,1%
stabngce dynamiki popytu, nowe moce, kurs walutowy, Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
aktywnos¢ eksportowa Chin i Rosji) w ktéorym Orlen jest Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
notowany na EV/EBITDA’18 na poziomie 7,9x. Utrzymujemy USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje sprzedaj obnizajac nieznacznie cene docelowg,
z uwagi na spadek wyceny poréwnawczej i uwzglednienie
wykupu mniejszosci w Unipetrolu.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
EBITDA LIFO skor. 10111 7668 9591 6290 6210 CF operacyijny 5354 9331 8050 3036 4424
rafineria 6104 4549 4 689 1952 1574 CFO/EBITDA LIFO skor. 53% 122% 84% 48% 71%
petchem 3033 1776 3034 2161 2592 Capex 3079 5033 4039 5063 3950
detal 1556 1832 2049 1920 1965 Kapitat obrotowy 6 654 6 144 7489 10336 11857
upstream 44 255 293 372 411 Kapitat wiasny 22173 26763 32197 33735 34923
energetyka 0 0 139 518 333 Diug netto 6 810 3 363 761 8 660 10 026
koszty ogélne -626 -744 -613 -633 -665 Diug netto/EBITDA (x) 1,1 0,3 0,1 1,3 1,5
EV/EBITDA LIFO skor. 4,9 6,1 4,7 7,9 8,2
Efekt LIFO -1510 86 788 297 366 Analiza poréwnawcza
Inne zd. jednorazowe -2 366 1888 699 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -642 -645 60 -208 -339 18P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 7,1 5,3 4,9 2,4 1,9 Minimum 5,2 6,2 5,9 2,3 2,2 2,1
detal EBITDA/tone 195 224 233 213 214 Maksimum 21,6 17,2 17,6 11,7 10,6 10,8
Przer6b ropy min ton 30,9 29,6 34,8 30,9 30,9 Mediana 8,4 10,1 10,1 5,3 6,0 5,6
Prod. petch. (tys.ton) 3401 3071 3551 3616 3 781 waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17 18P 19P 20P 21P 22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Marza+dyferencjat 7,7 5,5 5,0 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Beta 1,0
Marza petchem 492 342 333 379 337 337 337 337 337 337 336,9 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,78 3,58 360 370 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 Zdyskontowana warto$¢ FCF 35 709
Przychody 95 364 103 852 106 974 119 083 127 439 128 070 128 704 129 410 130 087 130 794 130 794 Dhug netto 3877
EBITDA 10238 6587 6576 7738 7564 7583 7690 7767 7786 7832 7832 Inne korekty 0
marza EBITDA 10,7%  6,3% 6,1% 6,5% 59% 59% 60% 60% 60% 60% 60% Wycena DCF na akcje (PLN) 74,42
EBIT 7817 3914 3660 4594 4450 4414 4484 4504 4443 4385 4482
Podatek 1485 744 695 873 846 839 852 856 844 833 852 Wycena
CAPEX -4039 -9263 -3950 -3650 -3350 -3350 -3350 -3350 -3350 -3350 -3350 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -1345 -2847 -1521 -1971  -750 -94 -94  -105  -100  -105  -105 Poréwnawcza 50% 77,12
FCF 3369 -6 266 410 1244 2618 3300 3394 3456 3491 3544 3306 DCF 50% 74,42
PV FCF 3369 -5840 356 1008 1976 2319 2216 2090 1954 1837 Cena wynikowa 75,77
WACC 81% 7,3% 72% 7,3% 7,3% 7,5% 7,6% 80% 80% 80% 80% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 80,55
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Energetyka

CEZ
trzymaj (podtrzymana)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

Kurs CEZ mimo stabego sentymentu do sektora utilities w
Europie w ujeciu YTD zachowuje sie wyraznie lepiej od
sektorowego indeksu MSCI EU Utilities (odchylenie siega 8
punktow procentowych). W poprzednim miesigcu obnizylismy
nasza rekomendacje do trzymaj i utrzymujemy takie
zalecenie, nieznacznie korygujac cene docelowa do
506,4 CZK (-5%) z uwagi na wycene porownawczg i korekte
zatozen CO, (mniejsze przetozenie kosztow emisji na ceny
energii). Oczywiscie biezace notowania EEX nie znajdq
odzwierciedlenia w wynikach najblizszych lat z uwagi na
polityke zabezpieczen, ale wydaje sie ze rynek przez ostatnie
miesigce oswoit sie juz z wyzszymi poziomami clean dark
spreadu i biezace odczyty moga pogarsza¢ nastroje.
Tymczasem sentyment wokodt Spoétki jest bardzo dobry do
tego stopnia, ze dotychczasowe gtéwne ryzyko (podziat i
kwestia finansowania nowych blokéw jadrowych) zaczyna by¢
traktowane jako jeden z gtdwnych katalizatorow wzrostu.
W oparciu o dos$¢ szczatkowe informacje na ten temat rynek
oczekuje, ze sygnalizowany spin-off wygeneruje dodatkowaq
wartos¢ dla akcjonariuszy mniejszosciowych, co naszym
zdaniem nie jest takie oczywiste. Przypominamy, ze OZE i
dystrybucja generujg wediug naszych prognoz na najblizsze
3 lata okolo 44% strumienia EBITDA Grupy. Jesli
uznalibyésmy, ze przy podziale ditug zostatby rozdzielony
proporcjonalnie do EBITDA to podmiot ,OZE” musiatby byc¢
wyceniany na rynku przy wskazniku az 9,5x EV/EBITDA’17,
aby akcjonariusze mniejszosciowi nie stracili na takiej
transakcji (mieliby 49% w nowym podmiocie). Brakuje w
tych kalkulacjach miejsca na pozytywne zaskoczenia.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne

(min CZK) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA skor. 65065 58596 52627 56868 56851
EBITDA 65 265 58 206 54 786 56 868 56 851
wytwarzanie 31 354 25403 21759 23614 23 869

wydobycie 4 321 4 413 4 510 4 605 4 690

dystrybucja 20 082 20 386 20 135 20 791 20 346

obrot 6 898 5489 4522 5 046 5073

pozostate 2610 2 515 3 860 2812 2873

Saldo finansowe -2066 -6786 -1167 -4926 -5290
Produkcja energii TWh 60,8 60,7 62,2 64,1 64,2

w tym OZE 4,6 4,5 5,0 51 5,2

mBank.pl

Cena biezaca

495,00 CZK potencjat zmiany
Cena docelowa 506,40 CZK +2,3%

rekomendacja cena docelowa CELERWVCELTE]

nowa trzymaj 506,40 CZK 2018-03-05
poprzednia trzymaj 532,50 CzK 2018-02-02
Ticker CEZ CP Zmiana 1M -0,3% +4,7%
ISIN CZ0005112300 Zmiana YTD -0,3% +4,7%
Liczba akcji (mlIn) 538,0 Sredni obrét 1M 205,6 min CzK
MC (mld CZK) 266,3 Sredni obrét 6M 183,3 min CzK
EV (mld CZK) 415,2 EV/EBITDA 12M fwd 7,6 +12,4%
Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 6,8 premia
Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min CZK) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 210 167,0 203 744,0 203 859,9 205976,3 210 274,4
EBITDA 652650 58206,0 547864 568682 56 850,9
marza EBITDA 31,1% 28,6% 26,9% 27,6% 27,0%
EBIT 28961,0 26 114,0 24 409,5 26317,8 261959
Zysk netto 20739,0 14281,0 19160,2 16 014,1 15650,2
P/E 12,8 18,6 13,9 16,6 17,0
P/BV 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EV/EBITDA 6,2 7,1 7,6 7,3 7,3
DPS 39,61 39,64 33,00 32,05 26,79
DYield 8,0% 8,0% 6,7% 6,5% 5,4%
EBITDA 0,0% -0,5% -2,5%
Zysk netto 0,0% -1,2% -6,5%
Energia (EUR/MWh) 0,0% -3,3% -1,9%
EUR/CZK 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/Y) 0,0% +25,0% +16,9%
Bilans i CF
(mIn CZK) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
CF operacyjny 72579 48953 53779 53759 53527
CFO/EBITDA 111% 84% 98% 95% 94%
Capex 31909 35553 35513 34963 34663
Kapitat obrotowy 30 852 40 832 40 672 41 094 41 951
Kapitat wiasny 267 893 256 812 258 219 256 988 258 226
Diug netto 131 899 140 886 144 327 146 714 146 571
Diug netto/EBITDA (x) 2,0 2,4 2,6 2,6 2,6

Analiza porownawcza

EV/EBITDA

Wolumen obrotu TWh 37,9 37,5 37,8 38,0 38,3 18P

dynamika r/r 7,5% -1,2% 0,7% 0,7% 0,7% Minimum 4,5 5,0 5,9 4,4 4,3 4,3
marza obrotu CZK/MWh 181,8 146,5 119,8 132,7 132,4 Maksimum 18,6 16,5 16,0 9,2 8,9 8,9
WRA w mid CZK 107,1 110,5 114,0 120,9 127,8 Mediana 13,7 12,4 11,5 6,9 6,8 6,5
zwrot na WRA (EBIT) 11,9% 13,0% 12,2% 11,8% 10,7% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min CZK) 17P 18P 19P 20P 21P 22pP 24P 25P 26P + (min CZK)

Energia (EUR/MWh) 32,4 36,1 36,9 35,8 36,4 36,8 37,2 37,7 38,2 38,7 38,7 Beta 1,0
EUR/CZK 26,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 5,9 10,0 10,5 11,1 11,6 12,2 13,6 14,3 15,0 15,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 468 873
Przychody 203 860 205976 210 274 221 604 222 383 225 127 227 435 229 770 232 187 234 688 234 688 Diug netto 160 425
EBITDA 58 375 60547 60621 62515 61917 61477 61956 62478 62979 63307 63307 Inne korekty -50 092
marza EBITDA 28,6% 29,4% 28,8% 28,2% 27,8% 27,3% 27,2% 27,2% 27,1% 27,0% 27,0% Wycena DCF na akcje (CZK) 480,22
EBIT 24 409 26318 26196 27441 27412 26462 26363 26804 27030 27050 30106

Podatek 5126 5 527 5501 5763 5 756 5555 5533 5 625 5671 5674 5533 Wycena

CAPEX -35513 -34963 -34 663 -34 463 -33 300 -33 272 -33 201 -33 084 -32919 -32707 -33 201 [(o749] \WETE] cena
Kapitat obrotowy 160 -422 -858 -2 260 -155 -547 -461 -466 -482 -499 -482 Poréwnawcza 33% 292,26
FCF 17897 19635 19600 20029 22706 22103 22761 23303 23906 24426 24090 DYield-poréwnawcza 17% 852,80
PV FCF 17897 18562 17516 16919 18 127 16674 16220 15682 15185 14 640 DCF 50% 480,22
WACC 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,9% 5,9% 5,9% 6,0% 6,8% Koszt kapitatu 9M 5,6%
Risk-free rate 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% Cena docelowa za 9M 506,40
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Enea Cena biezaca 10,36 PLN  potencjat zmiany
kupuj (podwyzszona) Cena docelowa 12,11 PLN +16,9%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
W ostatnich miesigcach kurs Enei, podobnie jak caty polski nowa kupuj 12,11 PLN 2018-03-05
sektor, podaza w kierunku historycznych minimow. poprzednia akumulyj 12,98 PLN 2018-02-02
Oczywiscie mozna to wigza¢ z globalnym trendem odwrotu Podstawowe dane ENA PW vs. WIG
od branzy utilities, ale przeciez polskie spotki energetyczne Ticker ENA PW Zmiana 1M “9,9%  -4,9%
juz dawno utracity status defensywnych podmiotow ISIN PLENEADO0013  Zmiana YTD -9,9%  -4,9%
dywidendowych. Wydaje sie, ze rynek kolejny raz dyskontuje Liczba akgji (min)  441,4 Sredni obrét 1M 6,3 min PLN
ryzyko budowy Ostroteki po zawyzonych cenach bez MC (mlin PLN) 45733 Sredni obrot 6M 7,4 min PLN
odpowiedniego wsparcia (brak miejsca w rynku mocy), EV (min PLN) 11416,2 EV/EBITDA 12M fwd 39 -24,1%
udziatu w projekcie jadrowym i pogorszenia rentownosci Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 5,1 _dyskonto
wytwarzania przez wzrost CO,. Naszym zdaniem nadal

istnieje prawdopodobienstwo zamrozenia projektu Ostroteka Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

C (trudno$¢ w zabezpieczeniu finansowania dla SPV bez (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
kontraktu mocowego na dobrym poziomie i brak Przychody 98484 112557 114060 122255 125228
racjonalnego uzasadnienia systemowego dla takiego bloku). EBITDA 2129,9 2327,8 2683,9 2785,9 2889,7
Zwracamy réwniez uwage, ze Spotka ma jeden z najnizszych marza EBITDA 21,6% 20,7% 23,5% 22,8% 23,1%
wskaznikdw emisyjnosci w sektorze (0,8 t/MWh) i najwyzszy EBIT -162,1  1119,3 14880 14127  1487,0
udziat wilasnego paliwa w wytwarzaniu, co stawia jq Zysk netto -434,9 784,4 1070,0 829,6 835,0
relatywnie w dobrym potozeniu na tle sektora. Dodatkowo P/E - 5,8 4,3 5,5 5,5
wydaje sie, ze rynek nadinterpretuje przedtuzenia remontéw P/BvV 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
blokéw 500 MW (nie jest to wymuszone uruchomieniem EV/EBITDA 4,4 4,2 4,3 4,2 4,2
bloku 1000 MW i brakiem gwarancji wyprowadzenia mocy, DPS 0,47 0,00 0,25 0,36 0,28
ale wymogami regulacyjnymi i koniecznosciq budowy Dyield 4,6% 0,0% 2,4% 3,5% 2,7%
instalacji odazotowania) i nie doszacowuje pozytywnego Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
wptywu bloku 11. Liczymy réwniez na kontynuacje EBITDA 0,0% -4,7% +1,3%
pozytywnych tendencji na TGE i dalszy wzrostu cen w Zysk netto 0,0% -11,2% +1,8%
kontraktach na rok 2019. Waluacja na poziomie 4,2x Energia (PLN/MWh) 0,0% +0,0% +5,3%
EV/EBITDA’18 nie jest zbyt wymagajaca, szczegdlnie ze po Wegiel (PLN/t) 0,0% -0,0% +2,3%
kilku latach ujemnych FCF w 2018 roku Spétka powinna juz CO2 (EUR/Y) 0,0% _ +250% _ +16,9%

generowa¢ dodatnie przeptywy, co przemawia za
utrzymaniem dywidendy. Po ostatnich spadkach podnosimy
rekomendacje do kupuj przy nieznacznej korekcie wyceny.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA skor. 1972 2520 2 664 2786 2 890 CF operacyjny 2 206 2424 2511 2 470 2 491
EBITDA 2130 2 328 2 684 2786 2 890 CFO/EBITDA 104% 104% 94% 89% 86%
wytwarzanie 895 517 735 865 871 Capex 2 847 2 688 2514 2 336 2371
wydobycie 114 609 709 704 748 Kapitat obrotowy 1159 1132 1027 1100 1252
dystrybucja 1139 1111 1073 1093 1146 Kapitat wiasny 11 338 12 176 13 136 13 804 14 515
obrét 126 154 178 192 195 Diug netto 3932 4 379 5922 6 184 6 475
pozostate -187 -67 -11 -68 -70 Diug netto/EBITDA (x) 1,8 1,9 2,2 2,2 2,2
Saldo finansowe -247 -51 -54 -236 -285
Produkcja energii TWh 13,1 13,6 20,9 24,8 28,4 Analiza porownawcza
w tym OZE 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 16,2 16,7 17,1 17,4 17,8 18P
dynamika r/r -1,0% 3,0% 2,5% 1,9% 1,9% Minimum 3,6 4,0 4,7 4,0 3,9 3,8
marza obrotu PLN/MWh 7,8 9,2 9,3 11,0 11,0 Maksimum 20,1 17,1 17,4 8,5 8,5 8,7
WRA w mid PLN 6,9 7,3 7,5 7,8 8,1 Mediana 13,0 12,6 11,5 6,7 6,5 6,1
zwrot na WRA (EBIT) 10,2% 8,7% 8,1% 8,0% 8,2% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh) 159,7  166,0 170,9  165,3 150,1 153,0 156,0 158,2 160,4 162,7 162,7 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 205,1 224,4 220,9 2051 2051 2051 205,1 2051 2051 205,1 205,1 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 5,9 10,0 10,5 11,1 11,6 12,2 12,9 13,6 14,3 15,0 15,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 11 457
Przychody 11406 12226 12523 12329 11892 12131 12453 12730 12960 13162 13162 Diug netto 4 490
EBITDA 2684 278 2890 2682 2981 3045 3191 3331 3374 339 339 Inne korekty -1983
marza EBITDA 23,5% 22,8% 23,1% 21,8% 25,1% 25,1% 25,6% 26,2% 26,0% 25,8% 25,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 11,29
EBIT 1488 1413 1487 1263 1535 1567 1643 1708 1709 1752 1291
Podatek 283 268 283 240 292 298 312 324 325 333 245 Wycena
CAPEX -2514 -2336 -2371 -2809 -2850 -2654 -2197 -2070 -2106 -2146 -2106
Kapitat obrotowy 105 -74 -152 -42 46 -25 -34 -29 -24 -21 -24 Poréwnawcza 0% 22,50
FCF -1382 108 84 -409 -114 68 648 907 919 896 1021 DYield-poréwnawcza 0% 6,04
PV FCF -1382 101 74 -338 -89 50 449 592 564 517 DCF 100% 11,29
WACC 6,6% 6,6% 6,6% 6,3% 6,2% 6,0% 6,1% 6,2% 6,3% 6,4% 7,4% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 12,11
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Energa
kupuj (podtrzymana)
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W ostatnich dniach Energa ,nadrobita” dystans do
pozostatych polskich spdtek energetycznych i w ujeciu YTD
spadfa juz 20%. Jest to dos¢ zaskakujace biorac pod uwage
ograniczong wrazliwo$¢ na rynkowy CDS (wiekszos¢
produkcji z El. Ostroteka jest wymuszana przez PSE i
wynagradzana wedtug niezaleznego mechanizmu ustug
systemowych) i brak negatywnej ekspozycji na drozejace
CO, przy jednoczesnej pozytywnej korelacji z rosngcymi
cenami zielonych certyfikatéw (1,3 TWh produkcji z OZE).
Wydaje sie, ze rynek kolejny raz dyskontuje straty na
Ostrotece C, cho¢ w naszej opinii nadal istnieje
prawdopodobienstwo zamrozenia tego projektu (trudnos¢ w

mBank.pl

Cena biezaca 10,11 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 14,71 PLN +45,5%
nowa kupuj 14,71 PLN 2018-03-05
poprzednia kupuj 15,20 PLN 2018-02-02
Ticker ENG PW Zmiana 1M -20,6%  -15,6%
ISIN PLENERG00022 Zmiana YTD -20,6% -15,6%
Liczba akcji (min)  414,1 Sredni obrét 1M 12,9 min PLN
MC (min PLN) 4 186,2 Sredni obrét 6M 12,1 min PLN
EV (mIn PLN) 8 733,1 EV/EBITDA 12M fwd 4,1 -19,0%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 5,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

zabezpieczeniu finansowania dla SPV bez kontraktu Przychody 10804,0 10181,0 105748 107958 11 106,6
mocowego na dobrym poziomie i brak racjonalnego EBITDA 22130 20270 21680 22363 23023
uzasadnienia systemowego dla takiego bloku). W naszym marza EBITDA 20,5% 19,9% 20,5% 20,7% 20,7%
modelu uwzgledniamy ten projekt i generuje on okoto EBIT 1280,0 487,0 1240,1 1249,5 12912
0,5 mld PLN ujemnego NPV, tak wiec jego zamrozenie Zysk netto 832,0 151,0 829,1 819,1 821,8
uwolnitoby nawet 1,2 PLN dodatkowej wartosci w przeliczeniu P/E 5,0 27,7 5,0 51 5,1
na akcje. Inwestorzy zaczeli chyba takze obawiaé sie o P/Bv 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
dofaczenie Energi do projektu jadrowego w kontekscie dos¢ EV/EBITDA 3,7 4,4 4,0 3,9 3,8
watpliwej, naszym zdaniem hipotezy o wycofaniu sie¢ Orlenu. DPS 1,44 0,49 0,19 0,30 0,30
Jedynym racjonalnym w naszej opinii ryzykiem, ktore Dyield 14,2% 4,8% 1,9% 3,0% 3,0%
pojawito sie na horyzoncie to mozliwos¢ ostrozniejszego Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
podejscia do rozwigzanych kontraktow na odbidér zielonych EBITDA +0,0% +0,0% +0,7%
certyfikatbw w zwigzku z odejsciem dotychczasowego Zysk netto +0,0% +0,1% +1,5%
prezesa. Dodatkowe rezerwy na cze$¢ roszczen mogtyby Energia (PLN/MWh) 0,0% +0,0% +5,3%
ograniczy¢ oczekiwany wzrost EBITDA w obrocie. Na razie nie Wegiel (PLN/t) 0,0% -0,0% +2,3%
uwzgledniamy takiego scenariusza. Utrzymujemy €02 (EUR/H) 0,0%  +250%  +16,9%
rekomendacje kupuj i zwracamy uwage na niski wskaznik
EV/EBITDA’18-19 na poziomie 3,8x mimo tego, ze w
najblizszych latach 90% strumienia EBITDA bedzie
generowane przez bezpieczne segmenty ,utilities”.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA skor. 2090 2040 2099 2236 2302 CF operacyijny 1604 1782 2028 2010 2063
EBITDA 2213 2027 2 168 2236 2302 CFO/EBITDA 72% 88% 94% 90% 90%
wytwarzanie konw./CHP 164 195 242 181 176 Capex 1602 1580 1581 1561 1836
OZE 228 119 164 162 175 Kapitat obrotowy 1398 1608 1548 1580 1626
dystrybucja 1688 1720 1723 1677 1732 Kapitat wiasny 8 770 8777 9527 10221 10919
obrét 172 40 85 269 273 Diug netto 3879 4664 4497 4410 4580
pozostate -39 -48 -46 -53 -54 Diug netto/EBITDA (x) 1,8 2,3 2,1 2,0 2,0
Saldo finansowe -228 -282 -204 -231 -269
Produkcja energii TWh 4,1 3,9 4,0 3,7 3,7 Analiza porownawcza
w tym OZE 1,7 0,5 0,6 0,6 0,6 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 16,8 19,6 20,4 20,7 21,0 18P
dynamika r/r 2,5%  17,1% 4,0% 1,5% 1,5% Minimum 3,6 4,0 4,7 4,1 3,9 4,0
marza obrotu PLN/MWh 10,3 4,2 2,0 13,0 13,0 Maksimum 20,1 17,1 17,4 8,5 8,5 8,7
WRA w mid PLN 11,0 11,6 11,7 12,1 12,4 Mediana 13,0 12,6 11,5 6,7 6,5 6,1
zwrot na WRA (EBIT) 8,9% 8,5% 8,2% 7,5% 7,5% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh) ~ 159,7 166,0 170,9 1653 150,1 153,0 156,0 1582 160,4 162,7 162,7 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 205,1 224,4 2209 2051 2051 2051 2051 2051 2051 2051 2051 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 59 10,0 10,5 11,1 11,6 12,2 12,9 13,6 143 150 150 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 10 584
Przychody 10575 10796 11107 11169 10989 11255 11525 11630 11741 11857 11857 Dhug netto 4 666
EBITDA 2168 2236 2302 2276 2302 2339 2493 2606 2611 2618 2598 Inne korekty -210
marza EBITDA 20,5% 20,7% 20,7% 20,4% 20,9% 20,8% 21,6% 22,4% 22,2% 22,1% 21,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 13,79
EBIT 1240 1250 1291 1236 1227 1225 1300 1391 1411 1431 1143
Podatek 253 237 245 235 233 233 247 264 268 272 217 Wycena
CAPEX -1581 -1561 -1836 -2190 -2248 -2063 -1624 -1450 -1455 -1463 -1455 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 60 -32 -45 -9 26 -39 -40 -15 -16 -17 -15 Poréwnawcza 0% 23,72
FCF 394 405 176  -157  -152 4 582 876 872 866 910 DYield-poréwnawcza 0% 4,93
PV FCF 394 377 152 -127  -114 3 380 533 492 454 0 DCF 100% 13,79
WACC 7,3% 7,4% 7,4% 7,4% 7,3% 7,3% 7,4% 7,5% 7,7% 7,8%  7,9% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 14,71
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PGE
kupuj (podwyzszona)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl

Wydaje sie, ze PGE ze wzgledu na udziat w indeksach
branzowych w najwiekszym stopniu byta narazona na
globalny odptyw kapitatu z branzy utilities, ale skala przeceny
znaczaco przewyzszyta spadki obserwowane na MSCI Utilities
EU. Nie bez znaczenia byty na pewno spekulacje o mozliwym
wycofaniu sie Orlenu z projektu atomowego po ogtoszeniu
przejecia Lotosu, cho¢ w naszej opinii taka hipoteza jest
mocno watpliwa w kontekscie harmonogramu wydatkow na
elektrownie nuklearng. Reakcja jest tym bardziej
zaskakujaca, ze w momencie ogtoszenia przez Orlen checi

Cena biezaca 10,28 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 12,61 PLN +22,7%
nowa kupuj 12,61 PLN 2018-03-05
poprzednia akumuluj 13,30 PLN 2018-02-02
Podstawowe dane PGE PW vs. WIG
Ticker PGE PW Zmiana 1M -14,7% -9,7%
ISIN PLPGER000010 Zmiana YTD -14,7% -9,7%
Liczba akcji (mIn) 1 869,8 Sredni obrét 1M 29,5 min PLN
MC (min PLN) 19 221,4 Sredni obrét 6M 25,1 min PLN
EV (mIn PLN) 27 710,3 EV/EBITDA 12M fwd 4,3 -14,5%
Free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,0 dyskonto

udziatu w projekcie akcje PGE réwniez spadaty, mimo Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
perspektywy rozwodnienia w spétce celowej. Ostroznie (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
podchodzimy réwniez do budujgcego sie czarnego Przychody 28542,0 28092,0 235598 25277,7 26681,8
scenariusza dla cen CO; i rentownosci wytwarzania rowniez EBITDA 8 228,0 7 376,0 7600,9 7 396,3 7130,3
po uruchomieniu rynku mocy. Aktualne notowania marza EBITDA 28,8% 26,3% 32,3% 29,3% 26,7%
kontraktow na TGE wskazuja, ze pdki co terminowa marza EBIT -3 589,0 3512,0 3527,8 40654  3546,0
dla elektrowni weglowej zintegrowanej pionowo na rok 2019 Zysk netto 230320 2 568,0 26412 29305 24359
jest zblizona do tej zabezpieczonej na rok 2018, co wskazuje P/E - 7,5 7,3 6,6 7,9
na potencjat do pozytywnego =zaskoczenia wobec dosc P/BvV 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
pesymistycznych zatozen konsensusu (my zaktadamy spadek EV/EBITDA 2,6 3,3 3,6 39 4,1
CDS dla wegla kamiennego w przysztym roku o 10 PLN/MWh DPS 0,78 0,25 0,00 0,00 0,00
i 14 PLN/MWh dla wegla brunatnego). Przypominamy Dyield 7,6% 2,5% 0,0% 0,0% 0,0%
réwniez, ze powoli konczy sie cykl inwestycyjny w sektorze i Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
PGE rowniez zacznie generowac dodatni FCF, co bedzie EBITDA -1,5% -2,2% -2,2%
podnosi¢ komponent equity w ramach EV, szczegdlnie ze Zysk netto -10,1% -3,5% -1,8%
spotka zaskakuje in plus poziomem diugu netto (na koniec Energia (PLN/MWh) 0,0% +0,0% +5,3%
grudnia tylko 7,6 mld PLN). Obecnie koncern jest notowany Wegiel (PLN/t) 0,0% -0,0% +2,3%
na poziomie 3,9x EV/EBITDA’18 i dlatego po ostatnich €02 (EUR/H) 0,0%  +250%  +16,9%
spadkach podnosimy naszgq rekomendacje do kupuj z
nieznacznie obnizong ceng docelowa.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA skor. 7466 6124 6493 7396 7130 CF operacyijny 6777 6391 8019 6534 6414
EBITDA 8228 7376 7 601 7 396 7130 CFO/EBITDA 82% 87% 105% 88% 90%
wytwarzanie 4 698 4182 4 050 3879 3558 Capex 8606 7935 6616 7446 5844
OZE 391 365 364 400 421 Kapitat obrotowy 3388 3325 2238 2 401 2535
dystrybucja 2 461 2230 2333 2 386 2418 Kapitat wiasny 40321 42679 45320 48251 50687
obrét 610 500 811 659 661 Diug netto 2304 4909 7614 8912 8821
pozostate 68 99 43 72 72 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 0,7 1,0 1,2 1,2
Saldo finansowe -167 -238 -221 -386 -479
Produkcja energii TWh 55,6 53,7 69,2 67,6 74,7 Analiza porownawcza
w tym OZE 2,2 2,4 2,5 2,5 2,5 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 39,0 42,9 40,3 40,9 41,6 18P
dynamika r/r -1,6%  10,0%  -6,0% 1,5% 1,5% Minimum 3,6 4,0 4,7 4,0 3,9 3,8
marza obrotu PLN/MWh 15,6 11,7 20,1 16,1 15,9 Maksimum 20,1 17,1 17,4 8,5 8,5 8,7
WRA w mid PLN 14,6 15,1 15,6 15,7 15,8 Mediana 13,0 12,6 11,5 6,7 6,5 6,1
zwrot na WRA (EBIT) 9,5% 7,3% 7,5% 7,9% 8,0% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh) ~ 159,7 166,0 170,9 1653 150,1 153,0 156,0 1582 160,4 162,7 162,7 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 205,1 224,4 2209 2051 2051 2051 2051 2051 2051 2051 2051 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 59 10,0 10,5 11,1 11,6 12,2 12,9 13,6 14,3 15,0 15,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 29 330
Przychody 23560 25278 26682 27012 25199 25858 26546 27125 27734 28328 28328 Dhug netto 4 909
EBITDA 7601 739 7130 7074 7264 7309 7332 7319 7310 7251 7251 Inne korekty -2 314
marza EBITDA 32,3% 29,3% 26,7% 26,2% 28,8% 28,3% 27,6% 27,0% 26,4% 25,6% 25,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 11,82
EBIT 3528 4065 3546 3176 3217 3123 3002 2822 2627 2658 3210
Podatek 670 772 674 603 611 593 570 536 499 505 610 Wycena
CAPEX -6 616 -7446 -5844 -4251 -4091 -4039 -3938 -3989 -4041 -4094 -4041 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 1087 -163 -133 -31 172 -63 -65 -55 -58 -56 -58 Poréwnawcza 0% 16,36
FCF -2486  -986 480 2188 2734 2614 2759 2738 2712 2596 2543 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -2486  -913 411 1732 1996 1760 1712 1567 1431 1263 DCF 100% 11,82
WACC 8,1% 80% 81% 82% 84% 85% 85% 85% 85% 85% 7,9% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 12,61
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trzymaj (podtrzymana)
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Na przestrzeni ostatnich miesiecy przy stabym sentymencie
do catej branzy kurs TPE zachowywat sie stabiej od indeksu
WIG-Energetyka i uwazamy, ze byto to uzasadnione. Ryzyko
spadku poziomu clean dark spreadu w tym roku moze
bowiem na wynikach Tauronu by¢ uwydatnione szczegdinie,
relatywnie mocniej niz u najblizszych konkurentéw. Koncern
ma jeden z wyzszych wskaznikéw emisji dwutlenku wegla na
1 MWh wyprodukowanej energii i praktycznie nie posiada
zadnych darmowych uprawnien emisyjnych, tak wiec jest
szczegolnie uwrazliwiony na ewentualny wzrost cen CO,.
Wyzsze podwyzki cen wegla (+10-15%), ktére nie zostaty

mBank.pl

Cena biezaca 2,69 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 2,98 PLN +10,8%
nowa trzymaj 2,98 PLN 2018-03-05
poprzednia trzymaj 3,38 PLN 2018-02-02
Ticker TPE PW Zmiana 1M -11,8% -6,8%
ISIN PLTAURNO0O11 Zmiana YTD -11,8% -6,8%
Liczba akcji (min) 1 752,5 Sredni obrét 1M 9,3 min PLN
MC (min PLN) 4 714,4 Sredni obrét 6M 9,6 min PLN
EV (mIn PLN) 13 920,8 EV/EBITDA 12M fwd 4,7 -4,6%
Free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

odzwierciedlone w notowaniach energii rowniez moga
Obc|qzyé Wyn|k| TPE najmocniej z uwagi na najwyzszy Przychody 18 264,4 17 646,5 17 416,4 17 972,4 18 492,5
odsetek zewnetrznych zakupow paliwa w segmencie EBITDA 35232 3336,8 3544,9 3377,6 3413,5
wytwarzania. Nie bez znaczenia sg tez zmiany w konstrukcji marza EBITDA 19,3% 18,9% 20,4% 18,8% 18,5%
rynku mocy, ktore znacznie ogranicza mozliwos¢ ofertowania EBIT -1901,2 801,5 18054 16815 15844
na aukcjach z dtuzszym terminem wsparcia (limity capex dla Zysk netto -1807,4 367,5 13889 1116,8 944,0
modernizowanych jednostek). Ubiegtoroczne rozczarowanie P/E - 12,8 3.4 4,2 5,0
w segmencie wydobycia skfania nas takze do wigkszej P/Bv 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
ostroznosci przy prognozowaniu poprawy wynikdw w tym EV/EBITDA 3,6 4,0 39 4,6 5,0
obszarze w kolejnych latach. Spétka na wskazniku DPS 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00
EV/EBITDA’18 jest wyceniana najwyzej na tle lokalnych Dyield 5,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
konkurentéw (4,5x), a na horyzoncie brakuje pozytywnych Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
katalizatordw i dlatego utrzymujemy neutralng rekomendacje EBITDA -2,1% -3,1% -0,5%
przy obnizonej cenie docelowej (efekt podwyzszonych Zysk netto -5,0% -6,5% -1,2%
prognoz CO,). Sentyment do Tauronu mogtby sie odwrocic, Energia (PLN/MWh) 0,0% -0,2% +0,0%
gdyby na przestrzeni kolejnych kwartatow Spotka udowodnita Wegiel (PLN/t) 0,0% -0,0% +2,3%
zdolno$¢ do ustabilizowania wolumenéw wydobycia na CO2 (EUR/Y) 0,0%  +250%  +16,9%
wyzszym poziomie, a jednoczesnie powrécityby lepsze
odczyty w notowaniach energii na TGE.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA skor. 3533 3374 3508 3378 3414 CF operacyijny 3387 3064 3205 3082 3163
EBITDA 3523 3337 3545 3378 3414 CFO/EBITDA 96% 92% 90% 91% 93%
wytwarzanie 755 545 464 207 150 Capex 3974 3647 3666 4423 4031
wydobycie 9 -82 -83 131 114 Kapitat obrotowy 706 517 500 516 531
dystrybucja 2372 2395 2 283 2 448 2549 Kapitat wiasny 16018 16649 17978 19035 19919
obrét 380 490 841 567 575 Diug netto 7774 8595 9177 10864 12197
pozostate 7 -9 40 25 25 Diug netto/EBITDA (x) 2,2 2,6 2,6 3,2 3,6
Saldo finansowe -287 -293 -59 -286 -404
Produkcja energii TWh 18,6 16,8 18,4 15,9 16,2 Analiza porownawcza
w tym OZE 1,5 1,3 1,3 1,3 1,3 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 35,9 32,0 34,9 35,4 36,0 18P
dynamika r/r -1,3%  -10,9% 8,9% 1,5% 1,5% Minimum 4,5 4,3 4,4 3,7 3,9 3,7
marza obrotu PLN/MWh 15,6 17,3 19,0 16,0 16,0 Maksimum 20,1 18,9 19,8 8,5 8,5 8,7
WRA w mid PLN 14,9 15,4 16,1 16,3 16,5 Mediana 13,0 12,6 11,5 6,7 6,5 6,1
zwrot na WRA (EBIT) 9,2% 8,9% 7,6% 8,5% 8,6% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh) ~ 159,7 166,0 170,9 1653 150,1 153,0 156,0 1582 160,4 162,7 162,7 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 205,1 224,4 2209 2051 2051 2051 2051 2051 2051 2051 2051 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 59 10,0 10,5 11,1 11,6 12,2 12,9 13,6 143 150 150 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 14 298
Przychody 17416 17972 18492 18709 18362 18737 19122 19477 19844 20160 20 160 Dhug netto 8 595
EBITDA 3545 3378 3414 3601 3883 3971 4059 4130 4204 4190 4190 Inne korekty -807
marza EBITDA 20,4% 18,8% 18,5% 19,2% 21,1% 21,2% 21,2% 21,2% 21,2% 20,8% 20,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 2,79
EBIT 1805 1682 1584 1809 2009 2040 2077 2094 2107 2136 1498
Podatek 343 319 301 344 382 388 395 398 400 406 285 Wycena
CAPEX -3666 -4423 -4031 -2669 -2729 -2700 -2660 -2668 -2692 -2691 -2692 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 16 -16 -15 -6 10 -11 -11 -10 -10 -9 -10 Poréwnawcza 0% 6,57
FCF -448 -1381  -933 582 783 873 993 1055 1101 1084 1203 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -441 -1284  -821 484 612 641 684 679 661 606 DCF 100% 2,79
WACC 6,3% 59% 57% 59% 62% 64% 67% 7,0% 72% 7,4%  7,4% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 2,98
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Telekomunikacja, media, IT

Netia
redukuj (bez zmian)

Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl

Cyfrowy Polsat na poczatku grudnia’l7 przejat 32% udziatéw
w Netii i ogtosit che¢ wezwania do progu 66%. Do przejecia
34% udziatbw wymagana jest zgoda UOKIK, ktéra jest
prawdopodobna (potaczenie telekomu mobilnego i
stacjonarnego, naszym zdaniem jedynie koncentracja na
rynku ptatnej TV budzi ryzyko), ale nie jest jeszcze pewna.
Na chwile obecng nie mamy tez pewnosci dot. ceny w
wezwaniu na pozostate udziaty w Netii (po wezwaniu do 66%
kolejne 34% pozostanie w obrocie gietdowym), o ile zostanie
przeprowadzone. Cena w ewentualnym wezwaniu do 100%

Cena biezaca 5,25 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 4,60 PLN -12,4%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna redukuj 4,60 PLN 2018-02-02
Podstawowe dane NET PW vs. WIG
Ticker NET PW Zmiana 1M -2,4% +2,5%
ISIN PLNETIA00014 Zmiana YTD -2,4% +2,5%
Liczba akgcji (min)  337,0 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
MC (min PLN) 1769,5 Sredni obrét 6M 1,0 min PLN
EV (mIn PLN) 2 054,5 EV/EBITDA 12M fwd 6,4 +39,3%
Free float 100,0% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P

(czyli na pozostate 34% akcji) moze osiggna¢ 5,77 PLN, z Przychody 1572 1522 1442 1393 1371
drugiej strony Cyfrowy Polsat moze pozostac¢ na 66% udziale. EBITDA 449 426 384 355 346
CPS zapowiedziat juz, ze nie planuje dywidendy z Netii. Co marza EBITDA 28,6% 28,0% 26,6% 25,5% 25,2%
wiecej, sadzimy, ze caty generowany przez Netie CFO bedzie EBIT 28 25 72 60 57
w catoéci konsumowany na modernizacje i rozbudowe sieci. Zysk netto 2 33 39 37 31
Prognozujemy ujemny FCFE w latach 2018-20. Co wiecej, P/E 799,6 54,4 44,9 47,8 57,7
Cyfrowy moze by¢ zdeterminowany do przys$pieszonej P/BV 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0
modernizacji przestarzatej sieci Netii, zwtaszcza w kontekscie EV/EBITDA 45 46 54 6.1 6,4
ostatnich informacji na temat porozumienia Orange Polska i DbPS 0,60 0,39 0,38 0,00 0,00
T-Mobile, co do ustug BSA na sieci FTTH. Stad inwestorzy Dyield 11,4% 7,5% 7,2% 0,0% 0,0%
powinni bra¢ pod uwage ryzyko powyzszego scenariusza. Zmiana prognoz 2017  2018P  2019P
Wyniki Netii za 4Q’17 byty zgodne z naszymi oczekiwaniami, Przychody +0,3% 0,0% 0,0%
stad podtrzymujemy nasze prognozy wynikéw na kolejne lata EBITDA -0,5% 0,0% 0,0%
i negatywne zalecenie inwestycyjne. EBIT -1,4% 0,0% 0,0%
Zysk netto -27,6% 0,0% 0,0%
CAPEX -26,1% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
klienci linie gtosowe (tys.) 1253 1140 1014 988 951 CF operacyjny 497 442 346 317 340
ARPU glos wt. infras. (PLN) 31,1 28,4 26,5 25,9 25,4 CFO/EBITDA 111% 104% 90% 89% 98%
ARPU glos WLR + LLU (PLN) 41,6 39,9 39,0 38,3 37,9 Capex -438 -209 -268 -385 -382
klienci broadband (tys.) 756 697 640 642 633 Aktywa ogdtem 2 689 2 450 2401 2 552 2 696
ARPU broadband (PLN) 55,4 56,3 56,0 56,6 57,7 Kapitat wiasny 2036 1896 1778 1816 1847
Przychody 1572 1522 1442 1393 1371 Diug netto 253 204 285 387 450
bezposrednie ustugi gtos. 549 471 405 362 333 Diug netto/EBITDA (x) 0,6 0,5 0,7 1,1 1,3
transmisja danych 659 659 616 616 613
rozl. miedzyop. i hurt. 193 209 234 228 234 Analiza porownawcza
inne 171 183 188 187 191 EV/EBITDA
Koszty sprzedazy 295 294 275 284 285 18P
Koszty ogol. zarzadu 146 149 148 144 145 Minimum 40,6 90,4 39,2 9,4 9,5 9,5
EBIT 28 25 72 60 57 Maksimum 9,1 8,7 7,3 3,8 3,7 3,6
marza 1,8% 1,7% 5,0% 4,3% 4,2% Mediana 15,3 13,7 12,8 6,1 6,0 5,6
Zysk netto 2,2 32,6 39,4 37,0 30,7 waga 13% 23% 15% 13% 23% 15%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 1442 1393 1371 1367 1383 1411 1445 1483 1529 1581 1581 Beta 1,0
EBITDA 383 355 346 353 366 374 382 392 406 423 423 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 26,6% 25,5% 25,2% 25,8% 26,5% 26,5% 26,4% 26,4% 26,5% 26,7% 26,7% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 649
Amortyzacja 312 295 289 286 288 293 298 304 312 287 287 Diug netto 204
EBIT 72 60 57 67 78 81 84 87 93 136 136 Inne korekty 0
Podatek 14 11 11 13 15 15 16 17 18 26 26 Wycena DCF na akcje (PLN) 4,29
NOPLAT 58 49 46 54 63 66 68 71 76 110 110
CAPEX -268  -385  -382  -381  -190  -194  -198  -204  -210  -217  -217 Wycena
Kapitat obrotowy -37 -30 -1 0 0 0 1 1 1 -5 -5 (PLN) waga cena
FCF 65 -71 -47 -41 162 165 168 172 179 175 175 Poréwnawcza 50% 4,39
PV FCF 66 -67 -41 -33 123 116 110 104 100 90 DCF 50% 4,29
WACC 7,6%  7,4%  7,3% 72% 7,4% 7,7% 8,0% 82% 82% 82% cena wynikowa 4,34
Dhug netto / EV 13,8% 17,8% 20,2% 22,3% 17,3% 11,5%  4,8% 0,0% 0,0%  0,0% koszt kapitatu 9M 6,2%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 4,60
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Orange Polska Cena biezjca 5,67 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 7,30 PLN +28,7%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Notowania Orange Polska w ciggu ostatniego miesigca spadty aktualna kupuj 7,30 PLN 2017-12-12
0 2,9%. Spoétka zaraportowata zestaw dobrych wynikow za
4Q'17: wynik EBITDA wzrést o 4%, pomimo niekorzystnego
wptywu regulacji RLAH oraz zmiany strategii w kierunku Ticker OPL PW Zmiana 1M “21%  +2,9%
budowania wartosci z jednego klienta (mniej atrakcyjny ISIN PLTLKPLO0017  Zmiana YTD “21%  +2,9%
pricing dla klienta, nizsze obroty ze sprzedazy sprzetu). Liczba akgji (min) 1 312,0 Sredni obrdt 1M 10,2 min PLN
Rynek moze by¢ rozczarowany prognoza EBITDA’18 wg MC (min PLN) 7.439,0 Sredni obrét 6M 13,0 min PLN
nowego standardu (2,75 min PLN). Z drugiej strony EV (min PLN) 13877,0 EV/EBITDA 12M fwd 46  +0,5%
spadkowy trend na linii EBITDA zostat odwrdcony. Orange Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 ___premia
Polska pozostaje naszym faworytem w sektorze
telekomunikacyjnym, tym samym podtrzymujemy nasze Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
niekonsensusowe podejscie. Zarzad zapowiedziat ciecie
kosztdw we wrzesniu’l7 i szybko potwierdzit wiarygodnosc Przychody 11 840 11538 11 381 11 297 11 359
planéw: w wynikach 3Q-4Q’17 obserwujemy znaczne spadki EBITDA skor. 3431 3163 2801 3069 3217
kosztow sprzedazy. Zarzadowi Orange Polska udato sie marza EBITDA 29,0% 27,4% 24,6% 27,2% 28,3%
wynegocjowac redukcje etatow az o 2 700 osob w latach EBIT 572 -1354 229 647 921
2018-19. Obecnie Orange Polska jest notowane na Zysk netto 254 -1746 -60 299 545
EV/EBITDA’17 = 5,0x, z ok. 20% dyskontem do telekomow P/E 29,3 - - 24,8 13,7
CEE. Spotka jest w fazie capexowej za co nalezy jej sie P/BvV 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
dyskonto, z drugiej strony wzrost EBITDA w okresie 2017-20 EV/EBITDA 3,3 4,5 5,0 4,7 4,2
rzedu 12,8% jest wyzszy niz $rednia dla telekoméw CEE, DPS 0,50 0,25 0,00 0,00 0,00
tj. +5,8%. Transakcja zakupu Netii uwiarygodnita strategie DYield 8,8% 4,4% 0,0% 0,0% 0,0%
konwergentng Orange, a cena za Netie (EV = 2,5 mid PLN) Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
stanowi punkt odniesienia dla stacjonarnej nogi Orange Przychody +0,1% 0,0% 0,0%
Polska. Dodatkowo, Orange Polska poinformowato o EBITDA -2,4% 0,0% 0,0%
rozpoczeciu negocjacji z T-Mobile Polska w zakresie EBIT -24,8% 0,0% 0,0%
hurtowego dostepu szerokopasmowego (BSA) na sieci FTTH. Zysk netto . 0,0% 0,0%
Sadzimy, ze NPV strumienia od T-Mobile moze CAPEX 5,1% 0.0% 0.0%
zrekompensowac¢ ponad 1/3 naktadéw na sie¢, co moze
zmieni¢ negatywne podejscie rynku do projektu FTTH.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
dost. szerokopasm. (tys.) 2 105 2 206 2438 2 741 3120 CF operacyjny 2537 2 549 2 064 1 896 2672
klienci ust. glosowe (tys.) 4194 3932 3 684 3157 2725 CFO/EBITDA 74% 81% 85% 62% 83%
Przychody 11840 11538 11381 11297 11359 Capex -1998 -5604 -1933 -2222 -2166
telefonia komorkowa 5498 6 324 6 141 6 093 6 105 Aktywa ogdtem 21 652 22 588 22 933 22 181 22 667
telefonia stacjonama 5 083 4720 4571 4556 4606 Kapitat wiasny 11975 10 007 9936 10294 10838
pozostate 616 494 669 648 648 Diug netto 3982 6 932 6 436 6 865 6 169
Koszty 8480 8445 8655 8337 8237 Diug netto/EBITDA (x) 1,2 2,2 2,3 2,2 1,9
koszty pracownicze 1713 1636 1690 1581 1473
ustugi obce 6 271 6 432 6 416 6 412 6 439 Analiza poréwnawcza
poz. przychody i koszty 367 377 341 344 325 DYield - RFR
rozwigzanie stos. pracy 129 0 208 0 0 17 18P
sprzedaz aktywow 71 70 81 110 95 Minimum 8,5 8,7 8,6 5,9% 5,9% 5,9%
EBITDA 3431 3163 2807 3069 3217 Maksimum 3,8 3,7 3,6 -7,4%  -7,9%  -7,1%
marza 29,0%  27,4%  24,7%  27,2%  28,3% Mediana 5,9 5,8 5,4 2,5% 2,9% 3,2%
Zysk netto 254 -1 746 -60 299 545 waga 17% 17% 17% 0% 0% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17 18P 19P 20P 21P  22P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 11381 11297 11359 11530 11672 11826 11928 12012 12079 12132 12132 Beta 1,0
EBITDA 2807 3069 3217 3390 3462 3508 3546 3563 3563 3574 3574 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 24,7% 27,2% 28,3% 29,4% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,5% 29,5% 29,5% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 18 265
Amortyzacja 2572 2416 2 290 2185 2 099 2031 1979 1944 1923 1917 1917 Diug netto 6 932
EBIT 229 647 921 1199 1358 1471 1560 1613 1634 1651 1651 Inne korekty 2
Podatek 44 123 175 228 258 280 306 310 314 314 Wycena DCF na akcje (PLN) 8,64
NOPLAT 185 524 746 971 1100 1192 1264 1307 1323 1337 1337
CAPEX -1933 -2112 -2071 -1972 -2248 -2200 -1762 -1785 -1827 -1869 -1869 Wycena
Kapitat obrotowy -436 -819 -162 -117 -94 -84 -95 -96 -98 -98 (PLN) waga cena
FCF 388 9 803 1068 857 938 1389 1371 1323 1288 1288 Poréwnawcza 50% 5,08
PV FCF 387 8 708 885 668 687 887 805 737 DCF 50% 8,64
WACC 6,2% 6,1% 6,3% 64% 64% 64% 6,4% 6,4% 6,4% 63%  63% Cena wynikowa 6,86
Dhug netto / EV 47,4% 49,0% 46,4% 43,7% 43,3% 44,1% 42,9% 43,4% 44,2% 451% 45,1% Koszt kapitatu M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 7,30
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Play
trzymaj (bez zmian)

Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl

Warto$¢ waloréw Play wpadta o 1,5% w ciqgu ostatniego
miesigca i byfa lepsza o blisko 5% od szerokiego rynku.
Wyniki za 4Q'17 byty zgodne z naszymi oczekiwaniami, stad
nie mamy podstaw do zmiany naszych prognoz finansowych i
podtrzymujemy neutralne nastawienie. Zarzad Play przy
ogtoszeniu wynikéw za 2017 r. poinformowat o intencji
podtrzymania 650 min PLN dywidendy takze w 2019 r., co
jest zgodne z naszymi oczekiwaniami. Podtrzymujemy jednak
zdanie, ze taki poziom dywidendy przy wysokim
zalewarowaniu spétki (3,0x na koniec 2017 r.) jest dos¢
ryzykowny biorgc poda uwage fakt, ze Play posiada mniej
spektrum <1GHz niz polscy konkurenci. Co wiecej, Play nie

Cena biezaca 32,70 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 34,70 PLN +6,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 34,70 PLN 2018-01-25
Podstawowe dane PLY PW vs. WIG
Ticker PLY PW Zmiana 1M -3,3% +1,7%
ISIN LU1642887738 Zmiana YTD -3,3% +1,7%
Liczba akgcji (min)  253,7 Sredni obrét 1M 15,6 min PLN
MC (min PLN) 8 296,0 Sredni obrét 6M 19,2 min PLN
EV (mIn PLN) 15 087,0 EV/EBITDA 12M fwd 6,2 -5,4%
Free float - EV/EBITDA 5Y avg 6,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P

ma rozbudowanej sieci, ktéra mogtaby czesciowo odcigzyc Przychody 5437 6118 6670 7061 7 341
sie¢ z lawinowo rosnacego transferu danych (56% R/R na EBITDA 1663 1924 1904 2351 2430
uzytkownika postpaid w 3Q’17). Dodatkowo wskazujemy, ze marza EBITDA 30,6% 31,5% 28,5% 33,3% 33,1%
spotka nie ma obecnie nogi stacjonarnej, co ogranicza EBIT 1066 1290 1107 1536 1581
potencjat do sprzedazy ustug konwergentnych. W kontekscie Zysk netto 550 712 387 919 957
przejecia Netii przez Cyfrowy Polsat oraz wspédtpracy T-Mobile P/E 15,1 11,7 21,4 9,0 8,7
i Orange Polska na BSA na liniach FTTH, Play moze w ciagu P/Bv 13,2 6,2 - 74,7 19,8
roku zosta¢ jedynym, z wielkiej czworki MNO, graczem bez EV/EBITDA 7,2 7,0 7,9 6,3 6,0
nogi stacjonarnej w obszarze B2C miasta. To gtéwny rynek DPS 0,00 0,00 0,00 2,56 2,56
dziatania Play, stad inwestorzy powinni uwzgledniac Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 7,8% 7,8%
strategiczne ryzyko w wycenie. Tymczasem Play obecnie jest Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
wyceniony na EV/EBITDA’'18 = 6,3x, z >7% premig Przychody +0,1% 0,0% 0,0%
vs. telekomy CEE. Podtrzymujemy neutralne nastawienie do EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Play. EBIT +16,5% 0,0% 0,0%
Zysk netto +32,1% 0,0% 0,0%
CAPEX -0,5% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Aktywni klienci (tys.) 11247 12011 12394 12965 13245 CF operacyijny 1525 1588 1389 1955 2098
ARPU (PLN) 31,7 31,4 32,0 32,8 33,3 CFO/EBITDA skor. 85% 78% 60% 82% 85%
Przychody 5437 6118 6670 7061 7341 Capex -505 -2 316 -625 -690 -767
przychody z ustug 4 060 4 493 4 878 5192 5412 Aktywa ogdtem 7 562 8 747 8 831 8 543 8712
obrét sprzetem 1377 1625 1792 1869 1929 Kapitat wiasny 631 1343 -213 111 418
Koszty 3773 4193 4766 4710 4911 Diug netto 3717 5111 6791 6531 6372
interkonekt 1 331 1496 1730 1 860 1933 Diug netto/EBITDA (x) 2,1 2,5 3,0 2,7 2,6
koszty kontraktow 376 399 429 443 456
sprzet 1181 1 366 1410 1484 1551 Analiza porownawcza
koszty osobowe 308 228 526 277 284 EV/EBITDA
ustugi obce 525 567 606 563 599 17 18P
pozostate 52 138 65 82 89 Minimum 9,2 8,7 7,3 3,8 3,7 3,6
EBITDA skoryg. 1786 2035 2298 2381 2460 Maksimum 41,0 119,6 68,3 9,2 9,2 9,1
marza 32,8%  33,3%  34,5%  33,7%  33,5% Mediana 15,6 14,2 13,1 6,0 6,0 5,8
Zysk netto 550 712 387 919 957 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 4Q'17 18P 19P 20P 21P 22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 1740 6663 7061 7341 7546 7687 7801 7877 7944 8004 8004 Beta 1,3
EBITDA 564 2351 2272 2481 2510 2534 2574 2585 2594 2600 2600 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 32,4% 35,3% 32,2% 33,8% 33,3% 33,0% 33,0% 32,8% 32,7% 32,5% 32,5% Zdyskontowana warto$¢ FCF 15 270
Amortyzacja 204 815 850 904 940 1028 963 957 929 877 877 Diug netto 6 651
EBIT 360 1536 1423 1577 1570 1506 1611 1628 1665 1723 1723 Inne korekty 0
Podatek 68 292 270 300 298 286 306 309 316 327 327 Wycena DCF na akcje (PLN) 33,97
NOPLAT 292 1244 1152 1277 1272 1220 1305 1318 1349 1396 1396
CAPEX -124  -690  -767  -829 -1697  -624 -1096  -928  -640  -644  -644 Wycena
Kapitat obr. + inne 9 -337 -294 -297 -322 -317 -308 -308 -307 -306 -306 (PLN) waga cena
FCF 381 1033 941 1055 192 1307 864 1039 1331 1323 1323 Poréwnawcza 50% 30,60
PV FCF 0 966 817 851 144 911 559 625 742 684 DCF 50% 33,97
WACC 7,6%  7,6% 7,6% 7,7% 7,5% 7,6% 7,6% 7,7% 7,8%  7,9% Cena wynikowa 32,27
Diug netto / EV 44,1% 43,7% 43,1% 42,4% 44,8% 43,3% 43,1% 42,3% 40,4% 38,3% Koszt kapitatu 9M 7,5%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% _ 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 34,70
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Agora
kupuj (bez zmian)

Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl

mBank.pl

Cena biezaca

13,45 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 18,90 PLN +40,5%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Notowania Agory ulegty ostabieniu o 10,6%, zachowywaty sie aktualna kupuj 18,90 PLN 2018-01-26
nieco gorzej niz szeroki rynek. Agora pozostaje najbardziej
preferowang spétkg w polskim sektorze mediowym. Pomimo,
ze oczyszczona EBITDA roénie w tempie zaledwie 5% R/R w Ticker AGO PW Zmiana 1M -6.9%  -1,9%
2018 r, Agora jest obecnie notowana na ISIN PLAGORA00067 ~ Zmiana YTD -6,9%  -1,9%
EV/EBITDA’'17 = 4,6x, z >40% dyskontem do spdtek Liczba akgji (min) 46,6 Sredni obrét 1M 0,5 min PLN
poréwnywalnych. Naszym zdaniem sam segment kinowy jest MC (min PLN) 626,5 Sredni obrét 6M 0,6 min PLN
wyceniany co najmniej 12,1 PLN na akcje, tj. >90% EV (min PLN) 618,8 EV/EBITDA 12M fwd 49  -56%
dzisiejszej wartosci akcji Agory, uwzgledniajac do wyceny Free float £2,0% EV/EBITDA 5Y avg 35,2_dyskonto
wskaznik EV/EBITDA’18/19 = 8,3/7,7x dla kinowych spotek
poréwnywalnych, ktére wykazujg nizsze tempo wzrostu Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Yk (47,3% R/R na linil EBLTOA w 2018 1. Inwestorzy
powinni doceni¢ dywersyfikacje segmentowg Agory. Spédtka Przychody 1189 1198 1165 1191 1227
posiada szereg mediéw oraz biznes kinowy, ma rozlegte EBITDA 121 115 31 130 121
kompetencje i bogate doswiadczenie. Wyniki sg wsparte duza, marza EBITDA 10,2% 9,6% 2,6% 10,9% 9,9%
baza aktywow (nieruchomosci + kina). Zwracamy uwage na EBIT 19 17 -65 39 34
silng pozycje bilansowg (obecnie gotdwka netto). Nawet przy Zysk netto 13 -17 -58 25 23
wiekszej aktywnosci M&A Agora utrzyma 0,50 PLN dywidendy P/E 49,3 - - 25,5 27,7
i ma potencjat do podwyzki w przysztych latach. Szacujemy, P/Bv 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
ze Agora generuje FCFE rzedu 55 min PLN w kolejnych EV/EBITDA 6,1 5,8 20,3 4,6 4,8
5 latach, co implikuje wysoki FCFE Yield >8,5%. Agora w DPS 0,20 0,75 0,46 0,50 0,75
1Q’18 ma oglosi¢ aktualizacje strategii. Spodziewamy sie, ze Dyield 1,5% 5,6% 3,4% 3,7% 5,6%
spétka bedzie rozwija¢ sie poprzez akwizycje zaréwno w Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Polsce, jak i za granica. Oczekujemy wzmacniania segmentu Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Internet i rozwoju e-commerce, dezinwestycji spadkowych EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
pobocznych bizneséw, dalszych redukcji kosztéw oraz EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
uwolnienia nieefektywnie wykorzystywanych aktywow (jak Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
nieruchomosci pod drukarnie). CAPEX 0,0% 0.0% 0.0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
rozpowsz. GW (tys.) 178 161 124 112 108 CF operacyjny 111 97 98 117 111
sprzed. bilety do kin (min) 9,3 10,8 12,2 13,2 13,9 CFO/EBITDA 92% 84% 320% 90% 92%
ATP (PLN) 17,4 18,1 18,6 19,0 19,3 Capex -90 -89 -60 -68 -52
RPH (PLN) 6,4 6,7 6,8 6,9 7,0 Aktywa oglem 1610 1569 1444 1420 1 400
Przychody 1189 1198 1165 1191 1227 Kapitat wiasny 1153 1097 1020 1021 1 009
prasa 301 268 235 231 230 Diug netto 93 15 -28 -54 -79
film i ksiazka 345 364 415 454 483 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 0,1 -0,9 -0,4 -0,7
reklama zewnetrzna 156 168 162 164 168
internet 151 168 165 165 167 Analiza porownawcza
radio 108 113 117 123 126 EV/EBITDA
druk 165 156 103 89 88 18P
wylaczenia -36 -38 -33 -34 -35 Minimum 71,8 44,1 26,3 23,0 18,1 14,5
EBITDA 121 115 31 130 121 Maksimum 12,3 11,4 9,3 5,2 4,6 3,9
marza 10,2% 9,6% 2,6%  10,9% 9,9% Mediana 16,2 14,3 13,0 7,8 7,3 7,1
Zysk netto 12,7 -16,6  -57,8 24,5 22,6 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 1165 1191 1227 1252 1285 1314 1340 1367 1395 1424 1452 Beta 1,0
EBITDA 31 130 121 122 126 129 131 134 136 139 142 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 2,7% 10,9%  9,9%  9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,7%  9,9% Zdyskontowana wartos¢ FCF 808
Amortyzacja 97 91 87 83 78 75 71 68 64 63 64 Diug netto 39
EBIT -65 39 34 40 47 54 60 66 72 76 78 Inne korekty 47
Podatek 0 7 7 8 9 10 11 13 14 14 15 Wycena DCF na akcje (PLN) 16,65
NOPLAT -65 31 28 32 38 44 49 54 58 62 63
CAPEX -60 -68 -52 -59 -61 -57 -58 -60 -61 -63 -64 Wycena
Kapitat obrotowy 67 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -4 (PLN) waga cena
FCF 38 52 60 53 53 59 58 58 58 58 59 Poréwnawcza 50% 18,86
PV FCF 38 48 51 42 38 39 36 33 30 28 DCF 50% 16,65
WACC 8,6% 8,6% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% Cena wynikowa 17,75
Dhug netto / EV 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Koszt kapitatu M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 18,90
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Cyfrowy Polsat
akumuluj (podwyzszona)

Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl

Notowania Cyfrowego Polsatu spadly o 5,1% w ciggu
ostatniego miesigca, byty jednak 2,2 p.p. lepsze niz szeroki
rynek. Po aktualizacji wyceny poréwnawczej, podwyzszamy
zalecenie inwestycyjne do akumuluj z trzymaj. Nasz obecny
poziom ceny docelowej implikuje 9% potencjat wzrostowy.
Obecnie CPS jest notowany na EV/EBITDA’17 = 6,6X, z 6%
dyskontem do grupy poréwnawczej. Cyfrowy Polsat wykaze
w 2018 r. nizszy wzrost wynikéw od spotek porownywalnych
(wzrost EBITDA'18 R/R=-2,1% w Cyfrowym Polsacie w ujecie
proforma oraz +2,1% w spoétkach poréwnywalnych) oraz
ptaci nizsza dywidende (DYield'1l8 = 1,4% vs. 4,9% grupa
porownawcza). Podkreslamy jednak, ze rekomendowany

Cena biezaca 22,80 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 24,90 PLN +9,2%
nowa akumuluj 24,90 PLN 2018-03-05
poprzednia trzymaj 25,70 PLN 2018-01-31
Ticker CPS PW Zmiana 1M -8,3% -3,3%
ISIN PLCFRPT00013 Zmiana YTD -8,3% -3,3%
Liczba akgcji (min)  639,5 Sredni obrét 1M 13,4 min PLN
MC (min PLN) 14 581,6 Sredni obrét 6M 11,8 min PLN
EV (mlin PLN) 26 980,4 EV/EBITDA 12M fwd 6,2 -13,7%
Free float 33,5% EV/EBITDA 5Y avg 7,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

poziom dywidendy wynika z decyzji Zarzadu o oddtuzaniu Przychody 9823 9730 9822 11 502 11 626
spotki. W 2020 r. dtug netto/EBITDA wyniesie 1,9x vs. 2,5x EBITDA 3685 3641 3622 3920 4024
Play. Jesli Cyfrowy zdecydowalby sie wyptaci¢ DYield réwny marza EBITDA 37,5% 37,4% 36,9% 34,1% 34,6%
7,7% (jak w Play), dlug netto w 2020 r. wynidstby 2,5x EBIT 1986 1669 1844 1960 2175
EBITDA (jak w Play), przy mniejszej bazie czestotliwosci Zysk netto 1163 863 1062 1250 1464
<1GHz, braku rozwinietej sieci stacjonarnej i braku czesci P/E 12,5 16,9 13,7 11,7 10,0
mediowej. Wyzszy wskaznik dla CPS vs. PLU (obecnie 6,4x) P/Bv 1,4 13 1,2 11 1,0
jest uzasadniony. Podkreslamy takze, ze Cyfrowy Polsat po EV/EBITDA 7,3 7,4 7,4 6,6 6,0
przejeciu pakietu kontrolnego w Netii zniweluje podkreslane DPS 0,00 0,00 0,32 0,36 0,48
przez nas ryzyko braku nogi stacjonarnej. Dzieki Dyield 0,0% 0,0% 1,4% 1,6% 2,1%
rozbudowanej infrastrukturze szkieletowej, Cyfrowy Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
zwiekszyt pojemno$¢ sieci, co jest wazne w warunkach Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
rosngcego w tempie >50% R/R zuzycia danych per EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
uzytkownik w sieciach mobilnych. Ustugi Cyfrowego i Netii sq EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
komplementarne na polu B2B. W obszarze B2C, zakup Netii Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
redukuje ryzyko odptywu klientow do szybkich sieci CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
stacjonarnych (az 1/3 uzytkownikéow CPS pochodzi z miast
>20 tys. 0séb).
Rachunek wynikéw i dane operacyjne* Bilans i CF**
Przychody 9 823 9 730 9822 10110 10 255 CF operacyjny 2 888 2 885 2 940 3021 3122
detaliczne od klinetow 6 553 6 325 6 075 6 145 6 184 CFO/EBITDA 78% 79% 81% 85% 85%
hurtowe 2597 2 466 2528 2532 2585 Capex -583 -590 -935 -1030 -1043
sprzedaz sprzetu 583 851 1053 1137 1182 Aktywa ogdlem 26490 27729 27321 26834 26261
pozostate 90 88 167 295 304 Kapitat wtasny 10 250 11 378 12 268 13 277 14 517
Koszty 7868 8069 8007 8200 8137 Diug netto 10851 11125 9849 8465 6926
kontent 1066 1114 1146 1190 1244 Diug netto/EBITDA (x) 2,9 3,1 2,7 2,4 1,9
dystrybucja i marketing 803 828 887 922 936
D&A 1699 1972 1777 1665 1561 Analiza poréwnawcza
rozliczenia miedzyop. 2 141 1939 2 007 2 050 1987 EV/EBITDA
wynagrodzenia 550 571 556 576 596 18P 19P
sprzet 1333 1 355 1331 1354 1 366 Minimum 9,1 9,3 8,1 3,8 3,9 4,1
windykacja i odpisy 63 47 72 75 77 Maksimum 40,6 90,4 61,4 18,6 14,1 15,9
pozostate koszty 214 245 230 367 372 Mediana 7,1 7,0 6,7 16,9 15,7 14,7
Zysk netto 1163 863 1095 1213 1444 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P + (min PLN)
Przychody 11502 11626 11761 11907 12073 12252 12441 12643 12855 13079 13079 Beta 1,0
EBITDA 3920 4024 4083 4144 4198 4255 4308 4365 4427 4495 4495 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 34,1% 34,6% 34,7% 34,8% 34,8% 34,7% 34,6% 34,5% 34,4% 34,4% 34,4% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 27 037
Amortyzacja 1960 1849 1749 1658 1576 1518 1487 1472 1435 1503 1503 Diug netto 11 645
EBIT 1960 2175 2335 2486 2621 2738 2820 2894 2993 2992 2992 Inne korekty 833
Podatek 372 413 444 472 498 520 550 569 568 568 Wycena DCF na akcje (PLN) 22,77
NOPLAT 1588 1762 1891 2013 2123 2218 2284 2344 2424 2423 2423
CAPEX -1415 -1425 -1437 -1918 -1395 -3068 -1434 -1875 -1999 -1503 -1503 Wycena
Kapitat obrotowy -290  -218  -193  -181  -171  -172  -172  -173  -192  -200  -200
FCF 1843 1968 2010 1572 2134 495 2166 1767 1668 2223 2223 Poréwnawcza 50% 24,02
PV FCF 1734 1735 1658 1211 1533 332 1355 1029 904 1118 DCF 50% 22,77
WACC 6,9% 6,7% 69% 7,0% 72% 7,1% 7,3% 7,4% 7,5% 7,7% Cena wynikowa 23,40
Dlug netto / EV 41,5% 37,8% 33,9% 31,1% 27,5% 29,7% 26,1% 23,8% 21,8% 17,2% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 24,90

*dotyczy tylko Cyfrowego Polsatu (bez Netii); **przejecie kontroli nad Netig na koniec 2017, wynik za 2017 r. EBITDA proforma
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Wirtualna Polska
akumuluj (bez zmian)

Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl

Notowania Wirtualnej Polski w ciggu ostatniego miesigca
wzrosty o 0,3%, tj. byty blisko 7% lepsze od szerokiego
rynku. Obecny poziom wyceny gietdowej implikuje potencjat
wzrostowy do naszej ceny docelowej rzedu 7,1%, stad
podtrzymujemy pozytywne podejscie. Wirtualna Polska jest
obecnie notowana na EV/EBITDA’18=10,8x, z blisko 15%
dyskontem do grupy poréwnywalnej. Wzrost wyniku EBITDA,
skorygowanego o wyniki projektu TV estymujemy na 7,5%
(vs. + 18,9% mediana w spoétkach poréwnywalnych). Stad
dyskonto jest uzasadnione, jednak sadzimy ze jego skala jest
wcigz zbyt wysoka. W nadchodzacych kwartatach
spodziewamy sie dalszych sukceséw na polu e-commerce,
zwtaszcza ze od 2018 r. w zycie wchodzi zakaz handlu w

mBank.pl

Cena biezaca 52,40 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 56,10 PLN +7,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna akumuluj 56,10 PLN 2018-02-02
Podstawowe dane WPL PW vs. WIG
Ticker WPL PW Zmiana 1M +8,0% +13,0%
ISIN PLWRTPL0O0027 Zmiana YTD +8,0% +13,0%
Liczba akgji (min) 29,8 Sredni obrét 1M 1,6 min PLN
MC (min PLN) 1 560,2 Sredni obrét 6M 1,2 min PLN
EV (mIn PLN) 1740,9 EV/EBITDA 12M fwd 10,6 -0,5%
Free float 33,6% EV/EBITDA 5Y avg 10,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
326 415 462 537 591

Przychody

niedziele. W grudniu’l7 spétka podpisata z bankami duza EBITDA 94 123 128 158 181
umowe kredytowg o wartosci 500 min PLN, co moze budzi¢ marza EBITDA 29,0% 29,6% 27,7% 29,4% 30,7%
ryzyko. Jednak podkreslamy, ze na koniec 3Q’'17 dtug brutto EBIT 64 81 78 104 122
WPL wynosi 211,3 min PLN (a dtug netto 180,1 min PLN). Zysk netto 6 54 41 76 93
taczna wartos¢ linii kredytowej wynosi 279,5 min PLN. Stad P/E 274,4 29,0 37,9 20,7 16,8
kwota, ktéra moze by¢ przeznaczona na akwizycje jest dosc P/BV 4,4 3,8 3,8 3,4 3,1
duza (zwtaszcza, ze WPL generuje $rednio 72 min PLN FCF po EV/EBITDA 18,6 14,2 13,6 10,8 9,2
odsetkach w latach 2017-19). Wskaznik dtug netto/EBITDA  DPS 0,00 0,00 1,27 0,97 1,78
LTM wyniodst 1,25x. (ok.1,7x po zapfacie za mniejszosciowe Dyield 0,0% 0,0% 2,4% 1,8% 3,4%
udziaty w Domodi). Naszym zdaniem nowa umowa Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
kredytowa zezwala spotkom z grupy na wyptate dywidendy Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
po spetnieniu szeregu warunkow (szczegoty nie zostaty EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
podane). WPL chce dokonywac¢ akwizycji na polu EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
e-commerce, gdzie dotychczas spotka odnosi sukcesy, co Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
oceniamy pozytywnie. Wierzymy we wzrost tej czesci rynku CAPEX 0,0% 0.0% 0.0%
online.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 326 415 462 537 591 CF operacyijny 88 117 111 135 156
gotéwkowe 286 377 430 479 525 CFO/EBITDA 93% 95% 87% 85% 86%
barterowe 39,6 37,8 32,5 34,4 36,1 Capex -32 -38 -50 -53 -56
Koszty 262 334 384 432 468 Aktywa ogdtem 750 852 845 857 861
amortyzacja 30,4 42,1 50,0 53,6 58,7 Kapitat wiasny 358 409 412 459 499
zuzycie mater. i energii 5,0 5,6 5,8 6,3 6,7 Diug netto 182 169 164 122 83
wynagrodzenia 99 124 131 139 145 Diug netto/EBITDA (x) 1,9 1,4 1,3 0,8 0,5
pozostate 127 162 197 233 258
EBITDA 94 123 128 158 181 Analiza poréwnawcza
marza  29,0%  29,6%  27,7% = 29,4%  30,7% EV/EBITDA
EBITDA skorygowana 108 136 149 160 179 18P
marza  33,1% 322,9% 297,3% 297,8%  305,2% Minimum 53,0 34,9 25,9 25,0 18,8 14,5
EBIT 64 81 78 104 122 Maksimum 20,2 18,3 16,7 11,1 8,9 6,1
marza  19,6%  19,5%  16,9% = 19,4%  20,7% Mediana 27,1 23,2 20,4 16,1 13,6 11,7
Zysk netto 5,7 53,8 41,2 75,5 93,0 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 462 537 591 637 676 708 737 762 785 801 Beta 1,0
EBITDA 126 158 181 200 215 226 235 242 247 250 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 27,3% 29,4% 30,7% 31,4% 31,8% 31,9% 31,9% 31,8% 31,5% 31,2% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 801
Amortyzacja 48 54 59 63 67 71 73 76 81 84 Diug netto 330
EBIT 78 104 122 136 148 155 162 166 166 165 Inne korekty 16
Podatek 15 20 23 26 28 29 31 32 32 31 Wycena DCF na akcje (PLN) 48,86
NOPLAT 63 85 99 111 120 126 131 135 135 134
CAPEX -50 -53 -56 -62 -66 -71 -74 -78 -81 -84 Wycena
Kapitat obrotowy 3 -6 -3 -2 -1 -1 -1 0 0 0 (PLN) waga cena
FCF 65 80 99 110 119 125 129 132 134 134 137 Poréwnawcza 50% 56,62
PV FCF 65 74 85 87 87 84 80 76 71 65 DCF 50% 48,86
WACC 80% 81% 83% 84% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 52,74
Diug netto / EV 9,6% 7,3% 51% 2,6% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% _ 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 56,10
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Asseco Poland
redukuj (bez zmian)

Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl

Notowania Asseco Poland w ciggu ostatniego miesigca
wzrosty o 0,2% i byly lepsze od szerokiego rynku o blisko
10%. Sadzimy, ze kurs moze uwzglednia¢ dos¢ dobre wyniki
spotki za 4Q’17. Zysk netto wyniesie 157 min PLN (+105%
R/R). W 4Q’17 80 min PLN pozytywnego efektu przyniesie
przeszacowanie wartosci udziatdw w izraelskiej Formula
Systems. Skorygowany wynik tez prezentuje sie catkiem
dobrze: 77,2 min PLN to stabilny odczyt R/R i oznacza
zmiane negatywnej dynamiki z poprzednich kwartatow. Z
drugiej strony podkreslamy, ze perspektywa wynikéw w 2018
i 2019 dla matki, generujacej ok. 40% zysku netto, jest

potencjat zmiany

-3,7%

Cena biezaca

45,70 PLN
44,00 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
redukuj 44,00 PLN

data wydania
2018-02-02

aktualna

Podstawowe dane ACP PW vs. WIG

Ticker ACP PW Zmiana 1M +3,9% +8,9%
ISIN PLSOFTB00016 Zmiana YTD +3,9% +8,9%
Liczba akcji (min) 83,0 Sredni obrét 1M 5,5 min PLN
MC (min PLN) 3793,1 Sredni obrét 6M 6,9 min PLN

P/E 12M fwd 14,0 +17,9%
Free float 68,0% P/E 5Y avg 11,9 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

pesymistyczna z/w na zamrozenie s$rodkéw publicznych i (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
przegrang w przetargu na utrzymanie ZUS (po odrzuceniu Przychody 7 256 7932 7724 8 882 9 086
skarg do wynikow przetargu w potowie stycznia). Ponadto, EBITDA 1008 1070 933 1054 1078
obecnie Asseco Poland jest notowane na P/E'18 = 15,3x, co marza EBITDA 13,9% 13,5% 12,1% 11,9% 11,9%
oznacza tylko 13% dyskonto do spotek pordéwnywalnych EBIT 745 769 644 750 772
(historyczny poziom to 18%). Poréwnujac dynamike zysku Zysk netto 365 301 596 249 236
netto w Asseco: +0,1% na linii netto R/R w 2018 r. i -5,2% P/E 10,4 12,6 6,4 15,3 16,1
rok pézniej do spétek poréwnywalnych (mediana P/Bv 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
odpowiednio: 9,3% i 8,9%) Asseco Poland powinno byc¢ P/S 0,52 0,48 0,49 0,43 0,42
naszym zdaniem notowane z wiekszym dyskontem. DPS 2,90 3,01 3,01 3,01 3,01
DYield 6,3% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 7256 7932 7724 8882 9086 CF operacyjny 846 883 793 918 932
zmiana 16,4% 9,3%  -2,6% 3,6% 2,3% CFO/EBITDA 84% 83% 77% 82% 82%
rynek polski 1769 1 599 1514 1710 1710 Capex -192 -211 -233 -245 -255
rynek pd-wsch. Europy 486 571 590 635 658 Aktywa ogétem 12052 12791 13044 13284 13538
rynek zachodnioeur. 599 579 608 638 651 Kapitat wtasny 5 362 5 505 5520 5538 5 562
rynek srodkowoeur. 647 754 785 758 773 Diug netto -26 358 235 2 -224
rynek izraelski 3 649 4 247 4218 5141 5294 Ditug netto/EBITDA (x) 0,0 0,3 0,2 0,0 -0,2
rynek wschodnioeur. 106 58 10 0 0 *bez uwzgledniania sprzedazy 20% Formula Systems i dekonsolidacji grupy
EBIT 745 769 644 750 772 Analiza porbwnawcza
Amortyzacja 263 300 289 305 306 P/E
EBITDA 1008 1061 933 1054 1078 17P 18P 19P
marza 13,9%  13,4%  12,1%  11,9%  11,9% Maximum 28,1 24,1 21,4
Jednostki stowarzyszone -208 -242 169 -358 -389 Minimum 0,7 14,1 12,9
Podatek -179 -166 -163 -142 -147 Mediana 18,0 17,4 16,2
Zysk netto 365 301 596 249 236 waga 33% 33% 33%
Skrét z modeli DCF Podsumowanie SOTP
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P (min PLN) metoda udzial wycena
Asseco Poland (matka) Asseco PL matka DCF 100% 835
Przychody 847 883 851 871 891 909 927 945 964 983 983 ACE 10x PE 93% 610
EBITDA 165 145 117 121 125 128 132 135 139 142 142 ABS DCF 46% 921
NOPLAT 102 91 71 74 76 78 81 85 88 88 ASEE DCF 51% 825
FCF 68 85 77 63 66 68 70 74 76 76 R. zachodnioeurop. ~ 10x PE  100% 240
WACC 8,5% 8,5% 85% 865% 85% 84% 8,4% 84% 8,4% 8,4% Formula Systems rynek 26% 2132
Asseco Business Solutions R-Style Softlab 6x PE 100% 0
Przychody 213 254 265 272 277 282 287 292 297 302 308 Pozostate 10x PE 0% 104
EBITDA 74 86 94 98 100 102 104 106 108 110 113 Razem 3 155
NOPLAT 15 56 61 65 66 67 69 71 73 74 Wycena 1 akcji 38,01
FCF 18 49 59 62 64 65 66 69 70 71
WACC 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Wycena
Przychody 574 597 625 651 673 692 708 721 731 740 747 Poréwnawcza 50% 44,80
EBITDA 105 110 114 119 123 126 129 131 132 133 135 SOTP 50% 38,01
NOPLAT 53 55 58 60 62 63 64 66 67 67 Cena wynikowa 41,40
FCF 59 45 46 47 48 50 56 63 62 63 Koszt kapitalu 9M 6,3%
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena docelowa za 9M 44,00
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CD Projekt
sprzedaj (bez zmian)

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

Pomimo diugiego okresu od premiery gry Wiedzmin 3: Dziki
Gon, sprzedaz produkcji zapewnia spoice stabilne Zzrddio
dochodu. W 2017 roku studio CD Projekt prowadzito
intensywne prace nad rozwojem gry Gwint: Wiedzmirnska Gra
Karciana oraz prowadzone byty prace nad produkcjg kolejnej
gry AAA - Cyberpunk 2077. W 2018 roku planowane jest
zakonczenie fazy otwartej bety gry Gwint oraz wydanie
zapowiadanej pierwszej jednoosobowej kampanii. Spoétka
zgtosita swoje uczestnictwo na prezentacji na targach E3,
ktore odbeda sie w czerwcu 2018. Wedtug spekulacji

mBank.pl

potencjat zmiany

-15,0%

Cena biezaca

105,90 PLN
90,00 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
sprzedaj 90,00 PLN

data wydania
2018-02-02

aktualna

Podstawowe dane CDR PW vs. WIG

Ticker CDR PW Zmiana 1M +9,2% +14,1%
ISIN PLOPTTCO00011 Zmiana YTD +9,2% +14,1%
Liczba akgji (min) 95,2 Sredni obrét 1M 20,8 min PLN
MC (min PLN) 10 083,1 Sredni obrét 6M 43,3 min PLN
EV (mIn PLN) 10 025,6 EV/EBITDA 12M fwd 20,5 +14,2%
Free float 65,3% EV/EBITDA 5Y avg 18,0 premia

medialnych CDR mogiby opublikowa¢ kolejny materiat Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
promujacy are Cyberpunk 2077, Taki. scenariusz
uwzgledniatby wydtuzenie kampanii promocyjnej gry, co Przychody 798 584 480 408 1595
bytoby sprzeczne =z pierwotnymi zatozeniami Zarzadu EBITDA 429 308 243 164 1057
CD Projekt (przyjmujqc datQ premiery gry w 2019) Spé){ka marza EBITDA 53,8% 52,7% 50,6% 40,1% 66,2%
opublikuje wyniki za 4Q’'17 w dniu 22 marca. Coraz dtuzszy EBIT 424 304 238 158 1051
okres od premiery WiedZmina 3 negatywnie oddziatuje na Zysk netto 342 251 196 130 860
wartos¢ generowanej przez gre sprzedazy. Jednoczesnie P/E 29,4 40,2 51,5 77,7 11,7
negatywny wptyw na wyniki spétki od 4Q’17 powinna miec P/BvV 19,6 13,0 11,5 10,0 54
deprecjacja USDPLN (srednio o 15% r/r w 4Q’17). Szansa na EV/EBITDA 22,5 32,0 41,3 61,0 8,5
potencjalne istotne zwiekszenie sprzedazy moze by¢ wydanie DPS 0,00 0,00 1,06 0,00 0,00
jednoosobowej kampanii do Gwinta, rozpowszechnienie gry Dyield 0,0% 0,0% 1,0% 0,0% 0,0%
na rynku chinskim oraz ewentualna premiera mobilnej wersji Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
gry. Niemniej jednak uwazamy, ze obecnie kurs spotki EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
dyskontuje zbyt ambitne zatozenia dotyczace przysztych Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
wynikow. W3 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Gwint (S) 0,0% 0,0% 0,0%
C2077 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Produkcja gier (S) 697 476 333 231 1 409 Wiedzmin 3 (S) 698 472 296 113 88
Produkcja gier (EBIT) 446 324 223 146 1036 Gwint (S) 0 3 43 118 147
Produkcja gier (marza) 64,0%  68,2%  66,9%  63,4%  73,5% Cyberpunk 2077 (S) 0 0 0 0 1174
GOG.com (S) 115,8 133,5 172,8 177,4 186,3
GOG.com (EBIT) 13,4 6,4 15,0 12,0 15,0 Produkcja w toku 34 62 143 244 73
GOG.com (marza) 11,5% 4,8% 8,7% 6,8% 8,0% Srodki pieniezne 394 217 57 86 1 064
Przeptywy oper. 372 259 235 147 1017 Diug netto -394 -597 -645 -674 -1 652
Amortyzacja 5 4 5 6 6 Ditug netto/EBITDA (x) -0,9 -1,9 -2,7 -4,1 -1,6
Kapitat obrotowy -16 -11 24 3 -50
Przeptywy inw. -12 -440 -302 -118 -39 Analiza porbwnawcza
Naktady na produkcje 1] 56 82 110 30 Minimum 13,7 4,2
FCF 293 228 208 129 798 Maksimum 18,1 11,6
FCF/EBITDA 86% 78% 76% 82% 83% Mediana 17,4 9,9
CFO/EBITDA 97% 90% 96% 91% 123% waga 50% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P  20P 21P  22P 23P 24P 25P  26P + (min PLN)
W3 (tys. szt.) 4256 1050 800 800 800 0 0 0 0 0 0 Beta 1,0
C2077 (tys. szt.) 11000 7100 4600 4000 4000 4000 4000 4000 4000 Wzrost FCF po prognozie 3,5%
Gra AAA (tys. szt.) 12 000 13 500 5000 12 500 5 000 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 5946
Przychody 480 408 1595 1198 791 1575 1755 671 1596 701 Dlug netto -597
EBITDA 243 164 1057 837 381 1070 1393 352 1228 378 Inne korekty 0
marza EBITDA 50,6% 40,1% 66,2% 69,9% 48,1% 67,9% 79,3% 52,4% 76,9% 53,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 107,06
EBIT 238 158 1051 830 374 1062 1385 343 1220 369
Podatek 45 30 200 158 71 202 263 65 232 70 Wycena
CAPEX -13 -8 -9 -10 -11 -12 -13 -15 -9 -9 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 24 3 -50 17 17 -33 -8 45 -39 38 Poréwnawcza 50% 62,13
FCF 208 129 798 686 316 823 1109 317 949 336 567 DCF 50% 107,06
PV FCF 210 119 683 541 229 551 684 180 498 162 cena wynikowa 84,60
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 90,00
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Comarch Cena biezaca 155,00 PLN  potencjat zmiany
trzymaj (podtrzymana) Cena docelowa 166,50 PLN +7,4%
pawel Szpigtel ras 2z asmae pawelszpigiel@mbanicp!
Wyniki Comarchu za 4Q’17 oczyszczone o ujemny wynik na nowa trzymayj 166,50 PLN 2018-03-05
poz. dziat. operacyjnej sa zgodne z naszymi oczekiwaniami poprzednia trzymaj 180,00 PLN 2018-02-02
na linii przychody i EBITDA. Jednak w 2018 r. Comarch Podstawowe dane CMR PW vs. WIG
bedzie pod presjq negatywnych czynnikéw: (1) stabej Ticker CMR PW Zmiana 1M -18,4%  -13,5%
kontraktacji publicznej (z powodu rekonstrukcji Rzadu oraz ISIN PLCOMAR00012  Zmiana YTD -18,4%  -13,5%
zblizajacych sie wyboréw samorzadowych; sadzimy, ze czes¢ Liczba akcji (min) 8,1 Sredni obrot 1M 0,7 min PLN
decyzji o przetargach moze by¢ przeciggnieta w czasie), MC (mlin PLN) 1.260,7 Sredni obrot 6M 0,7 min PLN
(2) mocnego PLN vs. EUR i USD oraz (3) nieustajacej presji EV (min PLN) 1292,2 EV/EBITDA 12M fwd 70 -0,9%
na wynagrodzenia w branzy informatycznej. Wskazujemy Free float 39,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,0_dyskonto

takze na specyficzny model rachunkowosci Comarchu (duza

cze$¢ kosztéw jest naszym zdaniem wpisywana w koszty Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

danego okresu w rachunku wynikdw), co przy stabszych (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
obrotach negatywnie rzutuje na wyniki. Portfel zamdwien Przychody 1132 1109 1102 1219 1334
Comarchu na 2018 r. jest kilkanascie procent wyzszy R/R EBITDA 167 176 99 144 169
(Zarzad na konferencji po wynikach), jednak wzrost wynika marza EBITDA 14,7% 15,8% 9,0% 11,8% 12,6%
gtéwnie z duzych kontaktéw na rynku publicznym (jak EBIT 113 113 34 79 104
kontakt na system cyfrowej rejestracji rozpraw w sadach Zysk netto 80 70 43 57 77
powszechnych za 138 min PLN), ktére charakteryzujg sie P/E 15,7 18,0 29,3 22,3 16,4
nizszg rentownoscig. Stad obnizamy prognozy wynikéw na P/Bv 1,6 15 1,4 14 14
linii EBITDA 0 2,1% i 3,2% na lata odpowiednio 2018 i 2019 EV/EBITDA 7,2 7,0 13,1 8,8 7,6
(gtéwnie przez obnizenie poziomu rentownosci). DPS 0,00 0,00 1,50 1,50 10,00
Aktualizujemy takze wskazniki dla spotek poréwnywalnych. DYield 0,0% 0,0% 1,0% 1,0% 6,5%
Comarch na EV/EBITDA’18 jest obecnie notowany na 8,8x vs. Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
10,6x peer grupa (co implikuje >15% dyskonta). Z drugiej Przychody +0,1% +0,2% +0,5%
strony negatywnym argumentem jest brak deklaracji EBITDA -12,8% -3,8% -2,1%
Zarzadu co do wyptaty wyzszej dywidendy (obecnie EBIT -33,7% -9,5% -5,1%
zaktadamy 1,5 PLN w 2018 r. co implikuje DYield tylko na Zysk netto S11,9% 7,4% -2,9%
1,0%), pomimo ze Comarch na bardzo dobrg pozycje CAPEX -0,6% “1,2% +8,4%
bilansowa. Stad pomimo dyskonta do grupy poréwnawczej
podtrzymujemy neutralne podejscie.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Przychody 1132 1109 1102 1219 1334 CF operacyjny 117 88 61 91 118
T™MT 313 276 258 258 266 CFO/EBITDA 70% 50% 62% 63% 70%
finanse i bankowoé¢ 151 164 186 208 218 Capex -93 -121 -110 -53 -58
handel i ustugi 159 183 174 195 219 Aktywa ogdtem 1 305 1439 1503 1573 1 598
przemyst i utilities 113 146 142 156 167 Kapitat wtasny 781 861 880 925 920
sektor publiczny 116 73 63 108 161 Diug netto -73 -49 19 -8 14
SME 209 228 236 250 257 Diug netto/EBITDA (x) -0,4 -0,3 0,2 -0,1 0,1
inne 71 39 43 44 45
Zysk brutto na sprzedazy 340 343 268 323 364 Analiza porownawcza
marza 30,1%  30,9%  24,3%  26,5%  27,3% EV/EBITDA
koszty sprzedazy 130 131 134 141 153 19P
koszty ogdlnego zarzadu 93 101 98 103 108 Minimum 22,9 20,1 18,1 15,9 15,2 13,9
EBIT 113 113 34 79 104 Maksimum 11,8 10,9 10,4 3,9 3,8 3,8
marza 10,0%  10,2% 3,1% 6,5% 7,8% Mediana 16,2 15,5 14,7 10,4 9,8 9,1
Zysk netto 80,3 70,1 43,1 56,5 76,7 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P  27P + (min PLN)
Przychody 1219 1334 1397 1444 1488 1533 1580 1628 1678 1730 1765 Beta 1,0
EBITDA 144 169 176 181 187 192 199 206 213 221 225 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 11,8% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,5% 12,6% 12,6% 12,7% 12,8% 0 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 1 233
Amortyzacja 64 65 65 65 66 66 67 68 69 71 73 Diug netto 19
EBIT 79 104 111 116 121 126 132 137 143 150 153 Inne korekty 16
Podatek 23 29 29 31 32 33 35 36 38 39 40 Wycena DCF na akcje (PLN) 147,34
NOPLAT 56 75 82 85 89 93 97 101 106 110 112
CAPEX -53 -58 -61 -63 -65 -66 -67 -68 -70 -71 -73 Wycena
Kapitat obrotowy -30 -24 -9 -6 -5 -5 -5 -5 -5 -5 -5 (PLN) waga cena
FCF 38 58 77 82 85 88 92 96 100 105 107 Poréwnawcza 50% 165,41
PV FCF 35 50 61 60 57 55 52 50 48 47 DCF 50% 147,34
WACC 8,6% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% cena wynikowa 156,37
Diug netto / EV 1,5% 0,0% 1,1% 1,2% 0,9% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% koszt kapitatu 9M 6,5%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% _ 3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 166,50
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Przemyst, metale

Famur
kupuj (podtrzymana)

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl

Famur korzysta obecnie na wzroscie cen surowcéw, w tym
przede wszystkim wegla energetycznego i koksowego. Spoétka
w samym 4Q’1l7 poinformowata o szeregu podpisanych
nowych umow z kontrahentami na taczng kwote 391 min PLN
(4x wiecej r/r). W sumie skumulowana wartos¢ kontraktow, o
podpisaniu  ktérych informowata Spétka w ostatnich
12 miesigcach wyniosta 826 min PLN i jest o 126% r/r
wyzsza. Trend podpisywanych nowych kontraktéw wyglada
obecnie podobnie jak miato to miejsce w latach 2011-2012.
W poprzednim cyklu efektem tego byty rekordowe w historii

mBank.pl

Cena biezaca 6,10 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 7,28 PLN +19,3%
nowa kupuj 7,28 PLN 2018-03-05
poprzednia kupuj 7,29 PLN 2018-02-02
Ticker FMF PW Zmiana 1M -1,6% +3,4%
ISIN PLFAMURO00012 Zmiana YTD -1,6% +3,4%
Liczba akgcji (min)  559,4 Sredni obrét 1M 1,5 min PLN
MC (min PLN) 3412,6 Sredni obrét 6M 2,3 min PLN
EV (mIn PLN) 3 607,8 EV/EBITDA 12M fwd 7,3 +25,9%
Free float 35,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
801

wyniki w 2012 i 2013 roku. Nowe podpisywane kontrakty Przychody 1030 1458 2059 2177
naszym zdaniem bedg pozytywnie wptywaé na sentyment do EBITDA 184 239 291 446 477
akcji producenta maszyn i urzadzen dla gérnictwa. Spétka po marza EBITDA 23,0% 23,2% 19,9% 21,7% 21,9%
potaczeniu z Grupg Kopex jest najwiekszym i jedynym EBIT 43 114 117 256 325
kompleksowym producentem maszyn i urzadzen dla Zysk netto 52 94 48 191 256
gornictwa w Polsce. Po zakonczeniu trwajacego procesu P/E 56,5 31,6 70,4 18,3 13,7
sprzedazy Przedsiebiorstwa Budowy Szybdow Famur bedzie P/BV 3,3 3,0 2,4 21 1.9
posiadat gotowke netto na koncie (obecnie okoto 80 min PLN EV/EBITDA 16,4 11,9 12,4 8,2 7,2
dtugu netto). Podtrzymujemy naszg rekomendacje kupuj dla bps 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12
Grupy Famur. Cene docelowag korygujemy o aktualizacje Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,9%
wskaznikdw w wycenie poréwnawczej i raportowany diug Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
netto z konca 2017 roku (do 7,28 PLN/akcja wczesniej Przychody +5,1% 0,0% 0,0%
7,29 PLN/akcja). EBITDA +3,6% 0,0% 0,0%
EBIT +9,3% 0,0% 0,0%
Zysk brutto -18,2% 0,0% 0,0%
Zysk netto -34,2% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Obroty Underground 641 792 1052 941 1012 Aktywa 1259 1775 3138 3368 3515
Obroty Surface 162 238 336 406 429 Aktywa trwate 701 670 1099 1089 1025
Marza Underground 25,7%  24,4%  259%  26,4%  28,3% Goodwill 220 220 220 220 220
Marza Surface 22,2% 21,0% 12,7% 18,4% 19,4% Kapitat wtasny 890 993 1437 1648 1837
Przeptywy oper. 115 315 178 178 373 Udziat mniejszosci 0 0 115 31 41
Amortyzacja 141 125 174 190 151 Diug netto 80 -135 80 107 -106
Kapitat obrotowy -85 95 -98 -208 -50 Diug netto/EBITDA (x) 0,4 -0,6 0,3 0,2 -0,2
Przeptywy inw. -160 -85 -286 -41 -87
CAPEX 76 83 286 85 87 Analiza porownawcza
Przeplywy fin. -2 185 207 -114 -173 EV/EBITDA
Zmiana dlugu 4 196 -171 -100 -100 18P
Dywidenda/buyback 0 0 0 0 -67 Minimum 15,1 11,1 9,9 9,5 8,7 8,9
FCF 23 240 -105 107 280 Maksimum 35,6 21,7 20,0 15,8 13,0 11,9
FCF/EBITDA 12% 101% -36% 24% 59% Mediana 24,0 17,0 14,5 14,9 11,9 9,4
CFO/EBITDA 63% 132% 46% 40% 78% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 26P + (min PLN)
Przychody 1609 2059 2177 2249 2309 2363 2410 2457 2506 2556 2607 Beta 1,0
zmiana (r/r) 56,3% 28,0% 57% 3,3% 2,7% 2,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% Wzrost FCF po prognozie 2,0%
EBITDA 384 446 477 497 515 539 546 557 570 581 594 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 598
marza EBITDA 19,9% 21,7% 21,9% 22,1% 22,3% 22,8% 22,7% 22,7% 22,7% 22,7% 22,8% Dhug netto -135
Amortyzacja 205 190 151 133 123 130 128 127 132 136 142 Inne korekty -98
EBIT 179 256 325 364 392 409 418 430 437 445 452 Wycena DCF na akcje (PLN) 7,15
Podatek 49 46 60 69 76 80 83 87 90 93 95
NOPAT 130 210 265 295 317 328 335 343 348 353 357 Wycena
CAPEX -297 -85 -87 -89 -128  -130  -133  -135  -138  -140  -142 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -144 -208 -50 -30 -25 -22 -20 -20 -21 -21 -21 Poréwnawcza 50% 6,53
FCF -105 107 280 308 286 306 311 315 322 328 336 DCF 50% 7,15
PV FCF -105 100 241 244 209 206 193 180 170 159 Cena wynikowa 6,84
WACC 8,4% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 7,28
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Grupa Kety
trzymaj (podtrzymana)

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl

Grupa Kety wyraznie wyrdznia sie na tle polskich spétek
przemystowych pod wzgledem elastycznosci w przenoszeniu
rosnacych koszty produkcji na swoich klientéw. Dobre
otoczenie w zakresie budowy nowych doméw i mieszkan oraz
projektow komercyjnych wspiera popyt na systemy
aluminiowe. Z kolei wyraznie rosnaqce PMI w przemysle dajaq
szanse na wzrost sprzedazy profili aluminiowych. Naszym
daniem w 2018 roku Grupa Kety ma potencjat do
wypracowania niemal 3 mld PLN obrotéw, przy EBITDA na
poziomie 478 min PLN i zysku netto 260 min PLN. Wedtug
nas réowniez Grupe sta¢ obecnie na wyptate okoto 26 PLN
dywidendy na akcje, co oznaczaloby stope zwrotu na

Cena biezaca 352,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 379,66 PLN +7,7%
nowa trzymaj 379,66 PLN 2018-03-05
poprzednia trzymaj 391,41 PLN 2018-02-02
Ticker KTY PW Zmiana 1M -13,9% -9,0%
ISIN PLKETY000011 Zmiana YTD -13,9% -9,0%
Liczba akcji (min) 9,5 Sredni obrét 1M 1,3 min PLN
MC (min PLN) 3 345,2 Sredni obrét 6M 2,3 min PLN
EV (min PLN) 3887,2 EV/EBITDA 12M fwd 8,7 -5,7%
Free float 55,8% EV/EBITDA 5Y avg 9,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

poziomie ponad 6%. W krétkim terminie nad sentymentem Przychody 2027 2267 2633 2969 2965
wokot spotek przetwarzajacych aluminium cigzy perspektywa EBITDA 336 394 432 478 484
wprowadzenia cet importowych w USD. Wedtug zrodet marza EBITDA 16,6% 17,4% 16,4% 16,1% 16,3%
rynkowych rynek transakcji fizycznych praktycznie zamart i EBIT 244 282 311 351 355
wyczekuje jaki bedzie ostateczny ksztatt ograniczen importu Zysk netto 210 278 253 260 260
do USA. Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla P/E 15,9 12,0 13,2 12,8 12,8
Grupy Kety, a cene docelowg korygujemy o aktualizacje P/BvV 2,6 2,4 2,4 2,4 2,3
wskaznikdbw w wycenie poréwnawczej do 379,66 (wczesniej EV/EBITDA 10,6 9,5 9,0 8,4 8,4
391,41 PLN/akcja). DPS 14,41 17,95 30,00 26,63 21,96
DYield 4,1% 5,1% 8,5% 7,6% 6,2%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Aluminium (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Premia producencka (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Uzyte aluminium (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA SOG 94 104 123 153 161 Aktywa 1959 2323 2 554 2674 2774
EBITDA SWW 99 139 145 151 154 Aktywa trwate 1141 1396 1 409 1486 1562
EBITDA SSA 150 160 182 192 188 Kapitat whasny 1279 1 405 1373 1381 1433
EBITDA pozostate -14 -10 -18 -18 -19 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
EBITDA/uzyte aluminium 4 5 4 4 4 Diug netto 242 397 542 695 730
Przeptywy oper. 267 315 319 329 407 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 1,0 1,3 1,5 1,5
Amortyzacja 92 112 121 127 129 Diug netto/kap. wt. (x) 0,2 0,3 0,4 0,5 0,5
Kapitat obrotowy -24 -51 -79 -84 -10
Przeptywy inw. -206 -270 -155 -200 -200 Analiza porownawcza
CAPEX 206 270 155 200 200 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -55 -43 -108 -223 -192 18P
Dywidenda/buyback -136 -170 -285 -253 -208 Minimum 6,3 5,5 4,7 4,4 4,1 3,9
FCF 85 84 164 133 213 Maksimum 55,1 31,9 25,4 13,3 12,2 11,2
FCF/EBITDA 26% 21% 38% 28% 44% Mediana 14,2 11,1 10,0 9,2 7,6 7,0
CFO/EBITDA 80% 80% 74% 69% 84% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 26P + (min PLN)
Aluminium (USD/t) 1969 2100 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 Beta 1,0
Prem. prod. (USD/t) 140 150 150 150 150 150 150 150 150 151 152 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Uzyte alum. (tys. t) 100 111 117 121 124 127 129 132 134 137 139 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 805
Przychody 2633 2969 2965 3071 3141 3212 3276 3342 3408 3476 3526 Diug netto 682
EBITDA 432 478 484 494 499 506 512 520 528 540 540 Inne korekty 0
marza EBITDA 16,4% 16,1% 16,3% 16,1% 159% 15,7% 15,6% 156% 15,5% 15,5% 15,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 405,09
EBIT 311 351 355 362 368 377 384 396 401 410 407
Podatek 35 61 61 62 64 66 67 70 71 73 73 Wycena
CAPEX -155  -200  -200  -150  -120  -122  -125  -127  -130  -132  -132 (L)) waga cena
Kapitat obrotowy -79 -84 -10 -30 -21 -22 -20 -20 -21 -21 -16 Poréwnawcza 50% 309,17
FCF 164 133 213 252 294 296 300 303 307 314 321 DCF 50% 405,09
PV FCF 164 125 185 204 220 206 193 180 169 160 Cena wynikowa 357,13
WACC 8,0% 78% 78% 7,8% 7,8% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 80% 8,0% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% _ 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 379,66
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JSW
kupuj (podtrzymana)

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl

JSW w 21018 roku jest beneficjentem ozywienia globalnego
otoczenia w przemysle stalowym (w I-XI'17 produkcja stali
na S$wiecie +5,2% r/r, Europa +3,8% r/r) oraz
poprawiajacego sie od konca 2015 roku obtozenia mocy
produkcyjnych w Swiatowych hutach (obecnie 70,7%).
W Chinach wskaznik wyprzedzajacy PMI dla przemystu
stalowego wyraznie wzrdst i utrzymuje sie obecnie na
najwyzszym od 2011 roku poziomie (52,3 pkt). Wraz z
wyzszymi  wolumenami produkcji stali poprawia sie
rentownos$¢ dla producentow wielkopiecowych na
podstawowych wyrobach. Z drugiej strony ograniczenie
produkcji wegla kamiennego w Chinach (o 440 min ton w

mBank.pl

Cena biezaca 92,80 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 120,71 PLN +30,1%
nowa kupuj 120,71 PLN 2018-03-05
poprzednia kupuj 122,30 PLN 2018-01-30
Ticker JSw PW Zmiana 1M -3,6% +1,4%
ISIN PLJSW0000015 Zmiana YTD -3,6% +1,4%
Liczba akcji (min) 117,44 Sredni obrét 1M 23,1 min PLN
MC (min PLN) 10 895,8 Sredni obrét 6M 24,3 min PLN
EV (min PLN) 9527,1 EV/EBITDA 12M fwd 2,8  -29,1%
Free float 44,8% EV/EBITDA 5Y avg 3,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

2016 i 2017 roku) wptyneto na wieksze uzaleznienie od Przychody 6935 6731 8959 9670 9215
importu wegla koksowego (wg naszych szacunkéw do 15,5% EBITDA skor. 1037 1055 3642 3687 2903
w 2017 roku z 13,4% rok wczesniej). W efekcie wszelkiego marza EBITDA 15,0% 15,7% 40,7% 38,1% 3L,5%
rodzaju zaktdcenia w transporcie surowca do Chin znajdujq EBIT skor. 326 216 2817 2789 1796
odzwierciedlenie w jego wyzszych cenach (np. cyklon Debbie Zysk netto skor. 2374 2 2165 2235 1439
w 2017 roku). Naszym zdaniem popyt na stal w Polsce w P/E skor. - - 5,0 4,9 7,6
najblizszych dwdch latach bedzie dalej wspierany przez dobre P/BvV 2,8 2,7 1,5 1,2 11
dane z rynku nieruchomosci (rekordowa ilo$¢ rozpoczynanych EV/EBITDA skor. 11,8 10,9 2,6 2,2 2,7
projektow  mieszkaniowych), rosnacg ilo$¢ projektow DPS 0,00 0,00 0,00 2,00 7,62
infrastrukturalnych zwigzanych z nowym budzetem UE Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 8,2%
(wydatki na infrastrukture +10% w 2018 roku) oraz mocne Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
dane z europejskiego przemystu (PMI w EU najwyzej odkad EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
prowadzone sg statystyki). Podtrzymujemy nasza Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje kupuj dla Grupy JSW, a cene docelowg Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
korygujemy o aktualizacje wskaznikdbw w  wycenie Wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
poréwnawczej do 120,71 (wczesniej 122,30 PLN/akcja). Koks (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Prod. wegla (tys. t) 16313 16835 15099 15500 15750 Aktywa 11812 11520 13887 16092 16 506
Prod. w. koks. (tys. t) 11151 11580 10843 11159 11496 Aktywa trwate 10 325 9 097 9013 9507 9772
Udziat wegla koks. (%) 68% 69% 72% 72% 73% Kapitat wiasny 3835 4003 7 151 9151 9 696
Prod. w. ener. (tys. t) 5162 5 255 4 257 4 341 4 254 Udziat mniejszosci 99 67 67 67 67
Prod. koksu (tys. t) 4222 4 145 3508 3518 3 700 Diug netto 1269 513  -1436  -2934  -3097
Przeptywy oper. 725 897 2701 3 145 2 429 Diug netto/EBITDA skor. 1,2 0,5 -0,4 -0,8 -1,1
Amortyzacja 1363 839 825 898 1107 Dlug netto/kap. wk. (x) 0,3 0,1 -0,2 -0,3 -0,3
Kapitat obrotowy 399 -349 17 -9 -116

Przeptywy inw. -1 015 -354 -737 -1380 -1350 Analiza porownawcza

CAPEX 1031 372 737 1 380 1350 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -80 278 -15 -267 -916 18P
Dywidenda/buyback 0 0 0 -235 -894 Minimum 5,9 7,0 5,2 2,7 2,4 2,1
FCF -2 405 289 2038 1774 1100 Maksimum 41,0 36,4 21,9 10,4 8,4 8,6
FCF/EBITDA skor. -232% 27% 56% 48% 38% Mediana 9,8 9,4 9,2 5,2 5,2 5,1
CFO/EBITDA skor. 70% 85% 74% 85% 84% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P + (min PLN)

W. koksowy (USD/t) 193 180 170 170 170 170 170 170 170 170 170 Beta 1,0
W. energet. (PLN/t) 247 238 225 225 225 225 225 225 225 225 225 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Koks (USD/t) 1081 1016 923 923 923 923 923 923 923 923 923 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 6 528
Przychody 9670 9215 8914 9115 9308 9501 9687 9801 987 9971 9972 Dhug netto -1436
EBITDA 3687 2903 2417 2434 2448 2475 2512 2498 2451 2401 2339 Inne korekty 67
marza EBITDA 38,1% 31,5% 27,1% 26,7% 26,3% 26,1% 259% 255% 24,8% 24,1% 23,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 100,51
EBIT 2789 1796 1151 1017 965 1021 1055 1063 1027 981 917

Podatek 524 337 216 190 181 192 198 200 193 185 172 Wycena

CAPEX -1380 -1350 -1550 -1470 -1420 -1420 -1420 -1420 -1420 -1420 -1422 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -9 -116 -73 5 11 27 24 10 5 4 -4 Poréwnawcza 50% 126,59
FCF 1774 1100 579 779 858 891 917 888 843 800 740 DCF 50% 100,51
PV FCF 1658 947 459 570 578 553 525 469 410 359 Cena wynikowa 113,55
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% Cena docelowa za 9M 120,71
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1114 Dom Maklerski

Kernel
trzymaj (podtrzymana)

Jakub Szkopek

W sezonie 2017/2018 Kernelowi nie sprzyjajg nizsze o
1,5 min ton zbiory stonecznika oraz stabsze zbiory zbodz.
Obecne marze na ttoczeniu oleju powodujg, ze w biezacym
sezonie okoto 20% zainstalowanych na Ukrainie mocy
pracuje na zerowych badz negatywnych marzach. w efekcie
ruchdw konsolidacyjnych, wytaczenia nieefektywnych mocy
oraz wzrostu zasiewu w zachodniej Ukrainie w kolejnych
latach nastgpi odbicie marzy. W ramach produkcji rolnej po
akwizycji ponad 200 tys. ha gruntéw rolnych Zarzad ocenia,
ze potrzeba okoto 2 lat, aby zintegrowane aktywa przynosity
podobne efektywnoséci jak dotychczasowe w Grupie.
Szacujemy, ze w roku 2018 EBITDA Grupy spadnie 0 26% r/r

+48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl

Cena biezaca 48,80 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 53,46 PLN +9,5%
nowa trzymaj 53,46 PLN 2018-03-05
poprzednia trzymaj 53,47 PLN 2018-02-02
Ticker KER PW Zmiana 1M +2,7% +7,7%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD +2,7% +7,7%
Liczba akcji (min) 82,4 Sredni obrét 1M 2,8 min PLN
MC (min PLN) 4 021,5 Sredni obrét 6M 7,7 min PLN
EV (mlin PLN) 5 765,1 EV/EBITDA 12M fwd 5,6 +41,4%
Free float 59,8% EV/EBITDA 5Y avg 4,0 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min USD) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

do poziomu 235 min USD i dopiero w 2019 roku dojdzie do Przychody 2330 1989 2169 2533 2884
poziomu z 2017 roku. Na poczatku 2018 roku wycena EBITDA 397 347 319 234 337
gietdowa Kernel byta wpierana przez rynkowe spekulacje, ze marza EBITDA 17,0% 17,5% 14,7% 9,3% 11,7%
ADM moagtby by¢ zainteresowany przejeciem pakietu Bunge, EBIT 328 287 265 182 282
co oznaczatoby znaczacq konsolidacje na rynku olejow Zysk netto 107 225 179 105 202
roslinnych. Transakcja przejecia Bunge mogtaby woéwczas by¢ P/E 10,7 5,2 6,6 11,2 59
benchmarkiem dla rynku odnosnie wyceny (dwucyfrowy P/Bv 13 1,2 1,0 1,0 0,9
wskaznik EV/EBITDA’18). Na telekonferencji po wynikach za EV/EBITDA 3,7 4,2 5,3 7,4 4,9
1H’18 Zarzad Kernel przedstawit, ze wewnetrzy budzet Spoftki DPS 0,25 0,25 0,24 0,25 0,39
zakfada w biezacym roku EBITDA na poziomu 240 min USD. Dyield 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 2,7%
Przy poprzednich wynikach Zarzad zaktadat catoroczng Zmiana prognoz 17/18P 18/19P 19/20P
EBITDA na poziomie 210-250 min USD. Podtrzymujemy EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
nasza rekomendacje trzymaj dla Grupy Kernel, a cene Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
docelowg korygujemy o aktualizacje wskaznikow w wycenie Marza olej (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
porownawczej do 53,46 (wczesniej 53,47 PLN/akcja). Pszenica (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Kukurydza (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
(min USD) 15/16 16/17 17/18P 18/19P 19/20P (min USD) 15/16 16/17 17/18P 18/19P 19/20P
EBITDA olej butelkowany 16 17 12 18 21 Aktywa 1509 2 009 2 009 2150 2 309
EBITDA olej luzem 113 83 64 95 126 Aktywa trwate 789 888 937 994 1048
EBITDA przetadunek 37 48 41 66 82 Kapitat wtasny 995 1153 1179 1347 1533
EBITDA produkcja zb6z 146 144 87 142 174 Udziat mniejszosci 2 5 5 5 5
EBITDA handel zbozami 46 23 15 15 14 Diug netto 276 508 547 478 394
Przeptywy oper. 134 77 207 277 341 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 1,6 2,3 1,4 1,0
Amortyzacja 60 54 53 55 59 Diug netto/kap. wt. (x) 0,3 0,4 0,5 0,4 0,3
Kapitat obrotowy -127 -212 -17 -43 -47
Przeptywy inw. -61 -223 -100 -110 -110 Analiza porownawcza
CAPEX 61 182 100 110 110 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -137 173 -140 -148 -196 19P
Dywidenda/buyback -20 -20 -21 -32 -81 Minimum 2,3 4,3 3,8 3,3 3,1 3,0
FCF 155 -93 110 169 234 Maksimum 40,8 35,0 28,4 12,3 11,4 11,7
FCF/EBITDA 45% -29% 47% 50% 57% Mediana 13,8 13,5 12,6 8,6 7,9 7,6
CFO/EBITDA 39% 24% 89% 82% 83% waga 40% 10% 0% 40% 10% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min USD) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P + (min USD)
Marza olej (USD/t) 57 81 95 113 116 113 105 97 88 85 84 Beta 1,0
Pszenica (USD/t) 155 170 190 199 199 199 199 199 200 201 202 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Kukurydza (USD/t) 160 175 185 194 194 194 194 194 195 196 197 Zdyskontowana warto$é FCF 1 239
Przychody 2533 2884 3239 3618 3723 3788 3844 3901 3964 4036 4112 Dlug netto 547
EBITDA 234 337 411 468 479 477 462 446 431 426 425 Inne korekty 5
marza EBITDA 9,3% 11,7% 12,7% 12,9% 12,9% 12,6% 12,0% 11,4% 10,9% 10,6% 10,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 45,87
EBIT 182 282 352 412 425 421 406 391 377 369 367
Podatek 8 15 20 24 26 25 24 23 22 50 49 Wycena
CAPEX -100  -110  -110 -45 -47 -50 -52 -55 -57 -57 -57 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -17 -43 -47 -49 -21 -21 -21 -21 -22 -23 -24 Poréwnawcza 50% 49,28
FCF 110 169 234 350 385 381 365 346 328 296 294 DCF 50% 45,87
PV FCF 104 138 164 208 193 159 128 103 83 63 Cena wynikowa 47,57
WACC 16,1% 16,2% 16,5% 16,8% 17,3% 17,8% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% Koszt kapitatu 9M 12,4%
Risk-free rate 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% Cena docelowa za 9M 53,46

58 I | |


http://www.mdm.pl/
tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl

KGHM
akumuluj (podtrzymana)

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl

Pozytywnie na sentyment do producentédw miedzi wpltywajq
informacje rynkowe o mozliwych przestojach produkcyjnych
w 2018 roku. Wediug nich w biezgacym roku zagrozone jest
wydobycie odpowiadajaca za 5-7 miIn ton rocznej produkcji
(25-35% gorniczej miedzi w skali roku). Z uwagi na
prawdopodobne zaktdcenia w produkcji miedzi zaktadamy, ze
srednia cena miedzi w 1Q'18 wyniesie 7150 USD/t, w 2Q’18
7700 USD/t, w 3Q’18 7400 USD/t oraz w 4Q’'18 7200 USD/t.
Najwiekszym wyzwaniem dla KGHM w 2018 roku bedzie
wzrost ptac (+6% r/r; +300 min PLN kosztow). Dodatkowo
potencjalne twardsze negocjacje w Sierra Gorda bedgq miec
miejsce w 4H’18 (ukfad wygasa na poczatku 2019 roku).

mBank.pl

Cena biezaca 102,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 122,81 PLN +19,8%
nowa akumuluj 122,81 PLN 2018-03-05
poprzednia akumuluj 128,62 PLN 2018-02-02
Ticker KGH PW Zmiana 1M -7,8% -2,9%
ISIN PLKGHMO000017 Zmiana YTD -7,8% -2,9%
Liczba akgcji (min)  200,0 Sredni obrét 1M 60,4 min PLN
MC (min PLN) 20 500,0 Sredni obrét 6M 69,0 min PLN
EV (mIn PLN) 28 113,5 EV/EBITDA 12M fwd 4,0 -22,9%
Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 5,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

Potencjalnym zaskoczeniem w 2018 roku mogtaby by¢ Przychody 20 008 19156 19722 22 293 22 032
zmiana w formule podatku od wydobycia kopalin. W roku EBITDA skor. 1789 3440 4612 6491 5784
wyborczym  (wybory samorzadowe) Rzad mdgtby sie marza EBITDA 8,9% 18,0% 23,4% 29,1% 26,3%
zdecydowac na ztagodzenie jego wplywu w celu zwiekszenia EBIT skor. 154 1742 2943 4765 3942
potencjalnej nagrody dla pracownikéw, ktéra liczona jest od Zysk netto skor. 1786 1555 3 066 3480 2835
wyniku netto. W budzecie na 2018 rok wptywy z podatku P/E skor. 11,5 13,2 6,7 59 7,2
zatozono na 1,3 mid PLN (vs. 1,6 mld PLN w 2017 roku; po P/BvV 1,0 1,3 11 1,0 0,9
I-XI wykonanie budzetu 1,6 mld PLN). Naszym zdaniem EV/EBITDA skor. 15,2 81 6,1 39 4,2
rynek juz oswoit sie z problemami przerobu koncentratu na DPS 4,00 1,50 1,00 2,46 8,70
Hucie Gtogdéw, ktore beda mie¢ negatywny wptyw na wyniki DYield 3,9% 1,5% 1,0% 2,4% 8,5%
w 1H’18. Inwestorzy z kolei juz wkrotce moga zaczaé Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
spekulowa¢, ze w 2H18 nastgpi zwiekszenie przerobu miedzi EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
z wsadow wiasnych (obecnie zapas ponad 70 tys. ton miedzi Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
w koncentracie wobec $redniego zapasu 5-10 tys. ton). To z Miedz (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
kolei miatoby wptyw na zwiekszenie marzy (wtasna produkcja Srebro (USD/0z) 0,0% 0,0% 0,0%
wyzej marzowa). Nie zmieniamy naszej dotychczasowej Molibden (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacji, ani ceny docelowej (trzymaj; 128,62 PLN/

akcja).

Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Cu KGHM Pol (tys. ton) 421 376 358 386 398 Aktywa 36764 33442 35854 39530 40555
Cu KGHM Int (tys. ton) 98 90 81 84 68 Aktywa trwate 30448 27202 28124 28950 29 987
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 25 52 52 55 54 Kapitat wiasny 20211 15772 18033 21021 22116
Srebro Grupa (ton) 1293 1207 1328 1264 1 309 Udziat mniejszosci 203 139 139 139 139
Ztoto Grupa (tys. troz) 195 229 220 228 178 Diug netto 6 554 7 238 7 474 4 730 3873
Przeptywy oper. 4 163 4212 2627 5 861 5 549 Diug netto/EBITDA (x) 3,7 2,1 1,6 0,7 0,7
Amortyzacja 1943 1698 1669 1726 1842 Dlug netto/kap. wk. (x) 0,3 0,5 0,4 0,2 0,2
Kapitat obrotowy -85 386 -1575 582 799

Przeptywy inw. -4906 -3948 -2591 -2552 -2878 Analiza porownawcza

CAPEX 4867 3922 2591 2552 2878 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 729 135 -273 -565 -1813 18P
Dywidenda/buyback -800 -300 -200 -492  -1740 Minimum 9,4 8,8 8,7 3,9 4,5 3,4
FCF -3155 186 684 3231 2592 Maksimum 28,3 19,6 20,1 15,0 10,5 9,7
FCF/EBITDA -176% 5% 15% 50% 45% Mediana 14,0 13,4 12,3 6,3 5,5 5,9
CFO/EBITDA 4% 1% 1% 2% 8% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)

Miedz (USD/t) 6015 7363 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 Beta 1,0
Srebro (USD/o0z) 17,2 17,4 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Molibden (USD/t) 15547 15754 15600 15600 15600 15600 15600 15600 15600 15600 15 600 Zdyskontowana warto$¢ FCF 15 931
Przychody 19722 22293 22032 22645 22375 22251 22153 22044 20734 20749 20 786 Dhug netto 7238
EBITDA 4612 6491 5784 6285 5905 5752 5624 5498 5106 5011 5046 Inne korekty 553
marza EBITDA 14,9% 21,4% 17,9% 19,2% 17,2% 16,1% 15,0% 14,0% 12,6% 11,8% 11,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 98,10
EBIT 2943 4765 3942 4350 3854 3593 3326 3095 2616 2439 2421

Podatek 799 1290 1112 1210 1101 1049 997 950 856 823 819 Wycena

CAPEX -2591 -2552 -2878 -2331 -2377 -2425 -2473 -2523 -2573 -2625 -2625 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -1575 582 799 -5 2 1 1 1 12 0 0 Poréwnawcza 50% 132,95
FCF 684 3231 2592 2738 2429 2279 2155 2026 1688 1563 1601 DCF 50% 98,10
PV FCF 692 3040 2262 2210 1817 1580 1385 1207 935 803 Cena wynikowa 115,52
WACC 72%  7,6%  7,7% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%  7,8% 7,8%  7,9% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 122,81
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Stelmet
kupuj (podtrzymana)

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl

Stelmet w sezonie 2017/2018 korzysta¢ bedzie na
zwiekszeniu efektywnosci produkcji zaktadu w Grudzigdzu
oraz zamknieciu drogiej produkcji w Telford (wygaszonej w
1Q’17). Spodtka moze stac sie beneficjentem niestabilnej
pogody w Wielkiej Brytanii na poczatku sezonu zimowego
(liczne sztormy). W efekcie liczymy na dwucyfrowy wzrost
wolumendw sprzedazy na wyspach w sezonie 2017/18
(oczekiwane +12,5% r/r). Dodatkowym elementem
wspierajacym moze by¢ zapowiadany przez Zarzad wzrost
cen na tym rynku (oczekiwane +5% r/r w GBP). Przy
oczekiwanej dynamicznej poprawie rezultatow rynek w
drugiej potowie roku zndéw powinien dyskontowac fakt, ze

Cena biezaca 17,15 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 27,72 PLN +61,6%
nowa kupuj 27,72 PLN 2018-03-05
poprzednia kupuj 28,37 PLN 2018-02-02
Ticker STL PW Zmiana 1M +19,1%  +24,1%
ISIN PLSTLMT00010 Zmiana YTD +19,1%  +24,1%
Liczba akcji (min) 29,4 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 503,6 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
EV (min PLN) 685,1 EV/EBITDA 12M fwd - -
Free float 15,0% EV/EBITDA 5Y avg - -

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
573 567 538 592 658

Stelmet jest europejskim liderem swojej branzy. Woéwczas Przychody
inwestorzy nie powinni mie¢ probleméw z zaakceptowaniem EBITDA 79 82 58 84 105
wyzszych niz w przypadkéow spétek  przemystowych marza EBITDA 13,7% 14,5% 10,7% 14,2% 16,0%
wskaznikdw wyceny. Dodatkowym argumentem za wzrostem EBIT 59 62 21 46 67
cen akcji moze by¢ potencjalna akwizycja. Jezeli miataby Zysk netto 65 68 19 42 61
mie¢ miejsce w drugiej potowie roku, to wdwczas rynek w P/E 7,4 7,0 259 12,0 8,3
wiekszym stopniu uwierzytby w dynamiczny wzrost sprzedazy P/Bv 1,4 1,2 11 1,0 0,9
w kolejnych latach. Najwiekszym zagrozeniem dla Stelmet EV/EBITDA 8,0 8,4 11,9 7,8 57
naszym zdaniem jest potencjalne umocnienie PLN do EUR DPS 1,07 0,29 0,00 0,00 0,71
- gdyz spétka ponad 50% sprzedazy plasuje na rynkach Dyield 6,2% 1,7% 0,0% 0,0% 4,2%
Europy Zachodniej. Podtrzymujemy nasza rekomendacje Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
kupuj dla Grupy Stelmet, a cene docelowa korygujemy o EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
aktualizacje wskaznikow w wycenie poréwnawczej do Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
27,72 (wczesniej 28,37 PLN/akcja). DAO (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
DAO vol (tys. m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Drewno (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Sprzedaz DAO (PL) 18 19 20 21 22 Aktywa 751 821 871 922 965
Sprzedaz DAO (UK) 210 158 179 200 214 Aktywa trwate 534 554 555 531 509
Sprzedaz DAO (FR) 118 120 125 133 140 Kapitat wiasny 390 454 496 535 571
Sprzedaz DAO (DE) 94 101 107 117 124 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
Sprzedaz Pellet 57 68 78 83 86 Dlug netto 214 182 151 100 53
Przeptywy oper. 114 39 73 90 104 Diug netto/EBITDA (x) 2,6 3,2 1,8 1,0 0,5
Amortyzacja 21 37 39 39 39 Diug netto/kap. wt. (x) 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1
Kapitat obrotowy 40 -2 -9 -12 -9
Przeptywy inw. -186 -62 -39 -14 -16 Analiza porownawcza
CAPEX 185 62 39 14 16 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 62 76 -4 -25 -40 18P
Dywidenda/buyback -8 0 0 -21 -36 Minimum 11,0 9,0 8,5 5,7 5,4 4,9
FCF -66 -11 35 77 89 Maksimum 64,4 49,7 42,6 19,3 23,9 17,5
FCF/EBITDA -80% -18% 42% 73% 76% Mediana 16,9 14,6 13,0 7,3 6,9 6,3
CFO/EBITDA 138% 68% 87% 85% 88% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P  27P + (min PLN)
DAO (PLN/m3) 1899 1930 1948 1966 1984 2000 2017 2034 2052 2071 2089 Beta 1,0
DAO vol (tys. m3) 255 280 300 321 341 361 366 371 371 372 372 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Drewno (PLN/m3) 255 259 264 269 274 280 285 291 297 303 309 Zdyskontowana warto$¢ FCF 584
Przychody 592 658 709 761 814 867 887 907 917 926 935 Diug netto 182
EBITDA 84 105 118 130 142 153 152 151 145 139 133 Inne korekty 0
marza EBITDA 14,2% 16,0% 16,6% 17,1% 17,4% 17,6% 17,1% 16,6% 15,9% 15,1% 14,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 31,21
EBIT 46 67 79 90 101 112 110 108 102 95 89
Podatek 0,1 2,4 3,0 4,6 6,3 7,7 6,7 5,6 1,9 17,7 16,5 Wycena
CAPEX -39 -14 -16 -25 -28 -30 -33 -36 -39 -43 -44 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -9,4 -11,7 -9,2 -9,2 -9,4 -9,4 -3,6 -3,6 -1,6 -1,6 -1,7 Poréwnawcza 50% 20,93
FCF 35 77 89 91 98 105 109 106 103 78 73 DCF 50% 31,21
PV FCF 34 68 73 68 67 67 64 57 51 36 31 Cena wynikowa 26,07
WACC 7,7% 7,9% 8,2% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 27,72
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Budownictwo

Budimex
kupuj (bez zmian)

Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl

Budimex zaraportowat bardzo dobre wyniki finansowe za
4Q'17. ZN i EBIT byly o 20-25% wyzsze od konsensusu i
zarazem o 13-15% wyzsze od naszej prognozy. Zgodnie z
naszymi oczekiwaniami spotka osiaqgneta bardzo dobrg marze
brutto na sprzedazy w segmencie budowlanym. Wyniosta ona
11,9% w samym 4Q'l7 oraz 12,0% w catym 2017 r.
(szacujac tacznie z wytaczeniami). Bardzo optymistyczny jest
fakt, ze pomimo trudnego otoczenia rynkowego, rentownos¢
segmentu budowlanego utrzymata sie w 2017 r. tylko na
nieco nizszym poziomie niz w 2016 r. (12,8%) oraz wyraznie

mBank.pl

Cena biezaca 202,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 246,00 PLN +21,8%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 246,00 PLN 2018-02-02
Podstawowe dane BDX PW vs. WIG
Ticker BDX PW Zmiana 1M -4,7% +0,2%
ISIN PLBUDMX00013 Zmiana YTD -4,7% +0,2%
Liczba akgji (min) 25,5 Sredni obrét 1M 1,7 min PLN
MC (min PLN) 5157,1 Sredni obrét 6M 2,4 min PLN
EV (mIn PLN) 2976,8 EV/EBITDA 12M fwd 6,2 -23,4%
Free float 30,3% EV/EBITDA 5Y avg 8,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P

powyzej szacowanego przez nas w diugim terminie poziomu Przychody 5134 5572 6 369 7045 7030
8,5%. Dobrze oceniamy poziom gotowki netto: 2,2 mid PLN EBITDA 315 531 624 529 499
vs. 2,6 mld PLN na koniec 2016 r. Biorac pod uwage, ze w marza EBITDA 6,1% 9,5% 9,8% 7,5% 7,1%
2017 r. Budimex intensywnie inwestowat gotdwke w rozwdj EBIT 292 505 588 493 464
dziatalnosci deweloperskiej (150 min PLN), dokapitalizowanie Zysk netto 236 410 464 397 373
spotki FB  Serwis (50 min PLN), rozbudowe parku P/E 21,9 12,6 11,1 13,0 13,8
maszynowego (80 min PLN) oraz wyptacit o 170 min PLN P/BV 8,6 6,4 58 6,3 6,4
wyzsza dywidende niz w 2016 r., zaprezentowana pozycja EV/EBITDA 8,9 4,8 4,8 6,9 7,7
gotéwkowa jest pozytywnym zaskoczeniem. Wyzsza od bps 6,11 8,14 14,99 17,27 15,54
oczekiwan byta réwniez warto$¢ backlogu: 10,3 mid PLN Dvield 3,0% 4,0% 7,4% 8,6% 7,7%
(+15% r/r). Pod wzgledem nowych zamoéwien 4Q'17 byt Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
jednym z najlepszych (o ile nie najlepszym) kwartatem w Przychody +3,3% 0,0% 0,0%
historii spotki. Jedna z przyczyn byto podpisywanie MBNS -0,0p.p.  00p.p.  0,0p.p.
kontraktéw infrastrukturalnych, w ktédrych BDX ziozyt EBITDA +3,6% 0,0% 0,0%
najkorzystniejszg oferte we wczesniejszych kwartatach. Zysk netto +3,2% 0,0% 0,0%
Podsumowujac, wstepne wyniki Budimeksu interpretujemy
pod kazdym wzgledem pozytywnie. Podtrzymujemy nasze
prognozy na lata '18-19 oraz nie zmieniamy rekomendacji
kupuj.
Rachunek wynikéw i Bilans Przepltywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Przychody 5134 5572 6369 7045 7030 CF operacyjny 699 612 154 197 232
budownictwo 4 655 5060 5717 6 353 6 315 Amortyzacja 22 26 36 36 34
deweloperka 293 350 499 520 538 Kapitat obrotowy 602 155 -428 -241 -183
pozostate 187 163 154 172 177 CF inwestycyjny -70 -49 -307 -29 -31
MBNS 9,6% 13,5% 12,7% 10,2%  9,9% CAPEX -47 -42 -28 -29 -31
budownictwo 8,8% 12,8% 12,0% 9,5% 9,0% CF finansowy -172 -223 -396 -446 -404
deweloperka  22,3%  23,4%  20,5%  19,0%  20,0% Dywidenda -156 -208 -383 -441 -397
pozostate  10,3%  12,7%  13,8%  10,0%  10,0%
Gotéwka 2413 2715 2 056 1613 1410 Analiza por6wnawcza
Dhug netto -2349  -2633 -2181 -1738  -1535 EV/EBITDA
Diug netto / EBITDA -7,5 -5,0 -3,5 -3,3 -3,1 18P
WC netto -2468 -2597 -2171  -1778  -1595 Minimum 8,6 3,0 2,7 3,7 3,5 3,1
WC netto / przychody -48,1% -46,6% -34,1% -25,2% -22,7% Maksimum 53,0 19,5 17,9 78,2 9,6 8,5
Kapitat wiasny 599 801 884 825 802 Mediana 13,9 12,2 10,1 7,0 5,6 5,3
ROE 42,2% 58,5% 55,1% 46,8% 45,9% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17 18P 19P  20P  21P  22P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 6167 7045 7030 6669 6564 6463 6364 6493 6623 6756 6891 Beta 1,0
EBITDA 603 529 499 465 421 406 397 404 412 419 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 98% 7,5% 7,1% 7,0% 64% 63% 62% 61% 61% 61% 6,1% Wartos¢ firmy (EV) 3445
Amortyzacja 35 36 34 34 33 33 33 33 33 33 Diug netto -2 250
EBIT 567 493 464 432 388 373 364 371 378 386 Inne korekty -299
Podatek 108 94 88 82 74 71 69 70 72 73 Wycena DCF na akcje (PLN) 211,00
NOPLAT 460 399 376 350 314 302 295 300 307 313
Zysk z IV (fbSerwis) -4 2 4 6 7 7 9 9 9 9 Wycena
CAPEX -27 -29 -31 -32 -33 -33 -33 -33 -33 -33 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -580 -241 -183 -206 -172 -155 -140 -90 0 0 1 Poréwnawcza 33% 191,00
FCF -116 168 200 152 148 154 214 309 316 322 DYield-poréwnawcza ~ 17% 368,00
PV FCF -116 155 170 119 107 103 121 161 151 DCF 50% 211,00
WACC 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 246,00
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Elektrobudowa Cena biezjca 88,00 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 113,00 PLN +28,4%
Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl
Elektrobudowa zakonczyta 2017 r. mocnym akcentem. ZN w aktualna kupuj 113,00 PLN 2018-02-02
4Q’17 wyniost 31 min PLN, 94% powyzej konsensusu i 132%
powyzej naszej prognozy. W catym roku spétka osiagneta
61 min PLN zysk netto (najlepszy rok w historii). Powyzsze Ticker ELB PW Zmiana 1M +13,5%  +18,5%
wyniki mocno wspieraja nasza pozytywna rekomendacje. ISIN PLELTBD00017  Zmiana YTD +13,5%  +18,5%
Jako ze spdtka opublikowata dopiero wstepna informacje i Liczba akgji (min) 4,7 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
przychodach i ZN oraz nie pozostawita do nich zadnego MC (min PLN) 417,8 Sredni obrot 6M 0,2 min PLN
komentarza, do czasu publikacji petnych danych EV (min PLN) 311,2 EV/EBITDA 12M fwd 49  -24,0%
wstrzymujemy sie z aktualizacjg naszych prognoz na lata Free float 34,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,4 _dyskonto
2018-2019. W kontekscie wynikow 4Q’17 oraz opublikowanej
w lutym prognozy ZN’18, wygladajg one jednak dos¢ Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
konserwatywnie. Prognozowane przez Zarzad przychody jak i
skonsolidowany ZN’18 jest wyzszy od naszego szacunku o Przychody 1242,8 971,5 945,2 855,5 827,7
11% oraz wyzszy od konsensusu o 17%. Jednym z EBITDA 77,7 75,2 87,2 62,9 55,2
najwiekszych czynnikéw ryzyka w kontekscie 2018 i 2019 r. marza EBITDA 6,3% 7,7% 9,2% 7,4% 6,7%
pozostaje portfel zamdéwien. W tym obszarze spédtka EBIT 63,1 61,8 72,9 48,2 40,3
osiggneta pewne sukcesy. W 4Q’17 w oparciu o mate Zysk netto 50,2 55,1 61,0 40,8 34,5
kontrakty (ponizej progu raportowania) spotka pozyskatla P/E 8,3 7,6 6,9 10,2 12,1
zamdwienia o wartosci 273 min PLN vs. 49 mIn PLN w 4Q’16. P/BV 11 1,0 1,0 L1 11
W lutym Elektrobudowa podpisata nowg umowe z Orlenem o EV/EBITDA 4,6 4,2 3,6 51 57
wartosci 39 min PLN. Jest to najwiekszy kontrakt spétki od DPS 0,00 4,00 10,00 8,00 7,00
kwietnia ubiegtego roku. W 2018 r. Zarzad zaktada DYield 0,0% 4,5% 11,4% 9,1% 8,0%
podpisanie uméw o wartosci ok. 1,0 mld PLN. Historycznie Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
jedynie w dwodch latach wartos¢ zaméwien Elbudowy Przychody +10,8% 0,0% 0,0%
przekraczata powyzsza kwote (w 2011 oraz 2013 roku). MBNS +1,3p.p.  00p.p.  0,0p.p.
Optymistyczne zatozenia zarzadu mogg $wiadczy¢ o tym, ze EBITDA +31,1% 0,0% 0,0%
spotka widzi na horyzoncie wiecej znaczacych ofert. Nie Zysk netto +40,5% 0,0% 0.0%
zmieniamy rekomendacji kupuj.
Rachunek wynikéw i Bilans Przepltywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 1243 971 945 855 828 CF operacyijny 113 72 76 41 54
realizacja projektéw 1007 772 742 656 624 Amortyzacja 15 13 14 15 15
produkcja 194 155 162 155 158 Kapitat obrotowy 61 13 20 -12 7
pozostate 42 44 42 46 CF inwestycyjny -7 -8 -17 -19 -17
Marza EBIT 51%  6,4% 7,7%  5,6%  4,9% CAPEX -11 -15 -17 -19 -17
realizacja projektow 4,1% 8,6% 8,6% 6,0% 5,0% CF finansowy -62 -34 -84 -36 -31
produkcja 9,7%  -6,1% 3,6% 4,0% 4,0% Dywidenda 0 -19 -47 -38 -33
pozostate 6,8%  10,8% 7,2% 5,9% 6,0%
Gotowka 106 137 107 103 Analiza porownawcza
Dlug netto -60 -102 -107 -97 -103 EV/EBITDA
Diug netto / EBITDA -0,8 -1,4 -1,2 -1,5 -1,9 18P
WC netto 152 204 171 162 155 Minimum 10,0 3,0 2,7 3,7 3,5 3,1
WC netto / przychody 12,2% 21,0% 18,1% 18,9% 18,7% Maksimum 53,0 20,2 18,9 78,2 12,9 11,5
Kapitat wiasny 387 423 411 396 398 Mediana 15,1 13,3 11,2 7,5 6,4 5,8
ROE 13,8% 13,6% 14,6% 10,3%  8,7% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 853 855 828 845 863 880 897 915 934 952 971 Beta 1,0
EBITDA 66 63 55 56 57 58 59 60 61 62 63 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 7,8%  7,4% 6,7% 67% 66% 66% 66% 65% 65% 65% 64% Wartos¢ firmy (EV) 523
Amortyzacja 14 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15 Diug netto -54
EBIT 52 48 40 41 42 43 44 45 45 46 47 Inne korekty 88
Podatek 13 11 10 10 10 10 10 10 11 11 11 Wycena DCF na akcje (PLN) 103,00
NOPLAT 44 40 34 34 35 36 36 37 38 39 39
CAPEX -17 -19 -17 -18 -15 -15 -15 -15 -15 -15 -15 Wycena
Kapitat obrotowy 20 -12 7 -5 -5 -3 -3 -3 -3 -3 -3 (PLN) waga cena
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 109,00
FCF 62 23 38 28 30 33 33 34 35 36 36 DCF 50% 103,00
PV FCF 62 21 33 22 22 22 20 19 18 17 cena wynikowa 106,00
WACC 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 113,00
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Erbud Cena biezaca 21,30 PLN  potencjat zmiany
kupuj (podtrzymana) Cena docelowa 29,40 PLN +38,0%
plotr avbata ez e plotraypeaembancs
W lutym Erbud nabyt za 8,5 min EUR 100% akcji w spotce nowa kupuj 29,40 PLN 2018-03-05
IVT Weiner + Reimann GmbH, dostawcy ustug dla przemystu, poprzednia kupuj 28,70 PLN 2017-12-15
driatajacej w rejonie Renu-Rufry. Spolka IVT posiada
gotéwke netto na poziomie ok. 4 min EUR, generuje Ticker ERB PW Zmiana 1M +5.2%  +10,2%
przychody w wysokosci ok. 23 min EUR przy marzy EBITDA ISIN PLERBUD00012  Zmiana YTD +5.2%  +10,2%
8-9% oraz marzy netto 3-4%. Na terenie Polski Erbud juz od Liczba akcji (min) 12,8 Sredni obrot 1M 0,0 min PLN
kilku lat rozwija segment ustug serwisowych dla przemystu, a MC (min PLN) 272,9 Sredni obr6t 6M 0,1 min PLN
akwizycja IVT rozszerza zasieg geograficzny w tym obszarze. EV (min PLN) 200,5 EV/EBITDA 12M fwd 4,0  -27,2%
Uwazamy, ze cena zakupu niemieckiej spotki jest atrakcyjna. Free float 15,5% EV/EBITDA 5Y avg 5,4 _dyskonto

Przejecie miato miejsce przy mnozniku P/E'17=9,4x oraz

EV/EBITDA’17 okoto 2,5x. Uwazamy, ze transakcja, Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
finansowana czeséciowo dtugiem, nie powinna wptyna¢ na (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

zdolno$¢ Erbudu do wypfaty dywidendy. W najblizszych Przychody 1763,3 1789,8 18222 1920,9 1966,8
dwéch latach podtrzymujemy Div Payout na poziomie 50%, EBITDA 62,1 56,7 51,5 55,5 56,5
co przektada sie na DYield w wysokosci 5-6%. W biezacym marza EBITDA 3,5% 3,2% 2,8% 2,9% 2,9%
przegladzie aktualizujemy prognozy finansowe dla Erbudu, EBIT 51,5 45,8 41,1 44,6 45,2
uwzgledniajac dodatkowe przychody zwigzane z akwizycjq Zysk netto 27,8 1,8 26,1 29,3 29,7
IVT. Jednoczesnie obnizamy o okoto 5% prognoze P/E 9,8 152,4 10,4 9,3 9,2
przychodow segmentu kubaturowego (Zarzad nie zamierza P/BvV 0,9 11 1,0 0,9 0,9
zwieksza¢ skali dziatalnoséci w tym obszarze w Polsce). EV/EBITDA 34 2,3 39 4,4 4,1
Stopniowa zmiana struktury przychodéw Erbudu w strone DPS 0,51 1,68 1,18 1,02 1,14
zwiekszenia udziatu ustug serwisowych kosztem dziatalnosci Dyield 2,4% 7,9% 5,5% 4,8% 5,4%
stricte budowlanej powinna w dtugim okresie przetozyc¢ sie na Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
wzrost rentownosci Erbudu. W naszych prognozach Przychody 0,0% +1,7% +1,7%
konserwatywnie nie zaktadamy wzrostu rentownosci. W MBNS 0,0p.p. +0,2p.p. +0,2p.p.
przysztosci. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj i EBITDA 0,0% +6,4% +6,4%
podwyzszamy cene docelowg dla akcji Erbudu o 2,5% do Zysk netto 0,0% +4,9% +3,9%
29,4 PLN.
Rachunek wynikow i Bilans Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przychody 1763 1790 1822 1954 2000 CF operacyjny 19 75 -18 -11 47
budownictwo ogodlne 1131 1424 1468 1479 1 508 Amortyzacja 11 11 10 12 13
inzynieryjno-drogowy 331 142 125 128 130 Kapitat obrotowy -20 14 -46 -61 -4
energetyczny 254 215 229 252 264 CF inwestycyjny -9 24 -15 -49 -14
Marza EBIT 2,9%  2,6%  2,3%  2,4%  2,4% CAPEX -8 -4 -6 -13 -14
budownictwo ogdlne 2,9% 2,6% 2,2% 2,0% 2,0% CF finansowy 36 -64 21 -19 -32
inzynieryjno-drogowy 3,0% 4,6% 4,2% 3,3% 3,3% Dywidenda -7 -22 -15 -13 -15
energetyczny -0,4% 1,1% 1,6% 2,5% 2,7%
Gotéwka 254 257 245 165 167 Analiza porownawcza
Diug netto -82 -153 -81 -2 -14 EV/EBITDA
Diug netto / EBITDA -1,3 -2,7 -1,6 0,0 -0,2 18P
WC netto 126 38 105 166 170 Minimum 9,1 2,9 2,6 3,7 3,4 3,1
WC netto / przychody 7,2% 2,1% 5,8% 8,5% 8,5% Maksimum 1422,4 18,0 16,5 18,7 9,7 8,6
Kapitat wiasny 299 252 279 297 313 Mediana 14,4 12,2 10,4 7,2 5,7 5,4
ROE 9,7%  0,7%  9,8% 10,7% 10,1% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17pP 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 1822 1954 2000 1979 2008 2048 2089 2131 2173 2217 2261 Beta 1,0
EBITDA 51 59 60 54 54 55 56 57 58 59 60 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 2,8%  3,0% 3,0% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% 2,7% Warto$é firmy (EV) 293
Amortyzacja 10 12 13 13 13 14 14 14 14 14 15 Diug netto -138
EBIT 41 47 48 41 41 42 42 43 44 45 46 Inne korekty -90
Podatek 9 10 10 9 9 9 9 10 10 10 10 Wycena DCF na akcje (PLN) 26,60
NOPLAT 32 37 37 32 32 33 33 34 34 35 36
CAPEX -15 -49 -14 -14 -15 -14 -14 -15 -15 -15 -15 Wycena
Kapitat obrotowy -46 -61 -4 -9 -14 -9 -4 -4 -4 -4 -4
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 28,60
FCF -20 -61 32 22 17 22 28 29 29 31 31 DCF 50% 26,60
PV FCF -20 -57 27 17 12 15 18 17 16 15 cena wynikowa 27,60
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 29,40
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1114 Dom Maklerski

Unibep
kupuj (bez zmian)

Piotr Zybata +48 22 438 24 04

Zgodnie z wstepng informacjqg o wynikach, Unibep
wypracowat w 2017 r. 1.637 min PLN przychodow ze
sprzedazy oraz 25,4 min PLN skonsolidowanego zysku netto.
Tym samym wyniki Unibepu byty na przychodach wyzsze od
naszych wczesniejszych szacunkéw o 4%, natomiast na ZN o
4% nizsze. Na pogorszenie skonsolidowanego wyniku r/r
wptyw miato zdarzenie jednorazowe zwigzane ze sprawg
sporng na rynku norweskim oraz wzrostu cen materiatéw i
ustug budowlanych, negatywnie wptywajacy na marze
segmentu budowlanego. Szacujemy, ze ZN’17 oczyszczony o
koszty przegranej sprawy sadowej w Norwegii wynidst ok.
40 min PLN. Tym samym operacyjnie miniony rok byt

piotr.zybala@mbank.pl

Cena biezaca

Cena docelowa

aktualna

potencjat zmiany

+31,7%

8,20 PLN
10,80 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

kupuj

10,80 PLN 2018-02-02

Podstawowe dane UNI PW vs. WIG

Ticker UNI PW

ISIN PLUNBEP00015
Liczba akcji (mlIn) 35,1

MC (min PLN) 287,6

EV (mIn PLN) 301,2

Free float 27,7%

Zmiana 1M -17,3%  -12,4%
Zmiana YTD -17,3% -12,4%
Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
EV/EBITDA 12M fwd 5,1 -28,8%

EV/EBITDA 5Y avg 7,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P

najlepszym w historii spo6tki, pomimo obnizonej rentownosci Przychody 12429 1249,2 1637,0 1606,7 16211
w budowlance. Powyzsze zjawisko obrazuje, jak istotne dla EBITDA 31,3 41,8 33,5 47,1 57,6
dziatalnosci Unibepu sg segmenty deweloperski oraz domdw marza EBITDA 2,5% 3,3% 2,0% 2,9% 3,6%
modutowych, ktére sg w stanie uzupetni¢ utrate zysku w EBIT 23,5 33,3 23,8 38,3 48,7
podstawowym biznesie. Nie zmieniamy naszych oczekiwan na Zysk netto 23,6 31,6 25,4 31,0 36,9
2018 r. Spodziewamy sie, ze oczyszczony zysk bedzie nizszy P/E 12,2 91 11,3 9,3 7,8
w ujeciu r/r o okoto 25% w zwigzku z obnizong rentownoscig P/Bv 13 1,2 11 11 1,0
dziatalno$ci budowlanej. Jednoczesnie uwazamy, ze EV/EBITDA 7,6 7,1 9,0 6,5 51
tegoroczne wyniki nie beda odzwierciedlaty DPS 0,15 0,17 0,19 0,25 0,31
dtugoterminowego potencjatu spotki, ktéry jest znacznie Dyield 1,8% 2,1% 2,4% 3,0% 3,8%
wiekszy. W trakcie 2018 r. spodziewalibysmy sie stopniowej Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
poprawy sentymentu do spétki. Nie zmieniamy rekomendacji Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
kupuj_ MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i Bilans Przepltywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Przychody 1243 1249 1576 1607 1621 CF operacyjny 40 -14 8 11 33
budownictwo 994 994 1181 1233 1209 Amortyzacja 8 9 10 9 9
produkcja 134 156 186 214 236 Kapitat obrotowy 27 -37 -10 -28 -14
deweloperka 114 99 209 160 176 CF inwestycyjny -30 -9 8 -8 -8
MBNS 5,4% 6,7%  5,3% 55%  6,2% CAPEX -3 -8 -10 -10 -10
budownictwo 4,2% 5,2% 3,1% 3,7% 4,3% CF finansowy -10 42 -85 -15 -32
produkcja 5,3% 6,4% 8,5% 8,5% 8,5% Dywidenda -5 -6 -7 -9 -11
deweloperka  15,7%  22,7%  14,4%  15,0%  16,0%
Gotéwka 130 150 87 76 69 Analiza porownawcza
Diug netto -50 8 9 14 1 EV/EBITDA
Diug netto / EBITDA -1,6 0,2 0,2 0,3 0,0 18P
WC netto 3 64 % 124 137 Minimum 7,5 2,4 2,1 3,6 3,6 2,2
WC netto / przychody 0,2% 5,1% 6,1% 7,7% 8,5% Maksimum 26,1 19,8 18,3 77,0 9,3 8,8
Kapitat wiasny 217 233 251 273 299 Mediana 13,8 11,4 9,9 5,9 5,5 5,0
ROE 11,3% 14,0% 10,9% 11,8% 12,9% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17 18P 19P 20P 21P 22pP 24P 25P 26P + (min PLN)
Przychody 1576 1607 1621 1597 1611 1639 1666 1695 1724 1758 1793 Beta 1,0
EBITDA 36 47 58 55 55 55 55 55 56 58 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 2,3% 2,9% 3,6% 3,4% 3,4% 3,3% 3,3% 3,3% 32% 3,2% 3.2% Wartoé¢ firmy (EV) 430
Amortyzacja 10 9 9 9 9 9 9 9 9 9 Diug netto 14
EBIT 26 38 49 46 46 46 46 46 47 48 Inne korekty -3
Podatek 5 9 11 11 10 11 11 11 11 11 Wycena DCF na akcje (PLN) 11,80
NOPLAT 21 29 37 35 35 35 36 36 36 37
CAPEX -10 -10 -10 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -10 Wycena
Kapitat obrotowy -10 -28 -14 3 -1 -3 -3 -3 -3 -3 (PLN) waga cena
Inne 5 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 8,60
FCF 16 1 23 38 33 32 32 32 33 34 DCF 50% 11,80
PV FCF 16 1 19 29 24 21 18 17 16 Cena wynikowa 10,20
WACC 84% 83% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 10,80
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Deweloperzy

Atal
akumuluj (bez zmian)

Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl

Kurs Atalu pozostawat w pierwszych miesigcach 2018 r. w
trendzie bocznym. Z samej spotki nie plynety w ostatnim
czasie informacje, ktére mogtyby wptyna¢ na wycene. W
potowie lutego Zarzad podat informacje o doktadnej liczbie
przekazanych w 4Q lokali, ktéra byta zblizona do naszych
szacunkdw. Zgodnie z przewidywaniami, Atal nie rozliczyt w
2017 r. 2500-2700 lokali, jak szacowat w 05'18 Zarzad.
Ostateczna liczba przekazan byfta o okoto 200 szt. nizsza.
Prognozujemy, ze powyzsza liczby byta jednak
wystarczajaca, by zrealizowaé prognoze Zarzadu odnosnie

mBank.pl

Cena biezaca 43,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 49,20 PLN +13,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna akumuluj 49,20 PLN 2018-02-02
Podstawowe dane 1AT PW vs. WIG
Ticker 1AT PW Zmiana 1M +1,9% +6,8%
ISIN PLATALO00046 Zmiana YTD +1,9% +6,8%
Liczba akcji (min) 38,7 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 1684,1 Sredni obrét 6M 0,7 min PLN
EV (mIn PLN) 1916,7 EV/EBITDA 12M fwd 8,0 -3,3%
Free float 11,2% EV/EBITDA 5Y avg 8,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

osiggnietego zysku netto (175-190 min PLN). Lokale, ktérych Przychody 226,8 506,8 873,8 953,0 925,4
spotka nie zdazyta rozliczy¢ w 2017 r. zasilg wyniki biezacego ZBNS 62,8 136,9 256,7 276,0 268,6
roku. Z optymizmem patrzymy na nasze prognozy ‘18-19. marza ZBNS 27,7% 27,0% 29,4% 29,0% 29,0%
Przypominamy, ze obecny potencjat Atalu, mierzony liczba EBIT 40,8 114,8 232,2 246,0 237,2
sprzedawanych w skali roku mieszkan, wynosi ok. 2800 Zysk netto 47,3 89,4 178,9 192,3 184,7
lokali, stad przestrzen do poprawy wynikéw finansowych w P/E 35,6 18,8 9,4 8,8 9,1
najblizszych latach. Atal utrzymuje niskie wskazniki P/BV 2,7 24 21 2,0 2,0
zadtuzenia, mimo ze miniony rok byt dla spotki rekordowy EV/EBITDA 44,9 17,2 8,2 7,8 8,3
pod wzgledem zakupdw ziemi. Po 9 miesiqcach Atal wydat na DPS 0,00 0,61 1,70 4,30 4,52
ten cel 185 min PLN, ptacac za PUM sérednio 771 PLN. Dvield 0,0% 1,4% 3,9% 9,9% 10,4%
Szacujemy, ze przy obecnej skali inwestycji w budowie Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
(ok. 5,2 tys. lokali) oraz banku ziemi (ok. 10,4 tys. lokali). Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Atal jest w stanie rozlicza¢ w wynikach po okofo 2,5 tys. MBNS 00p.p. 00p.p.  00p.p.
mieszkan rocznie az do 2022 r., bez akwizycji nowych EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
gruntéw. Nie zmieniamy rekomendacji akumuluj. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikow i bilans Przepltywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przekazane lokale (szt.) 628 1404 2 287 2 559 2 651 CF operacyjny -154 -78 165 171 122
Przychdd (tys. PLN)/lokal 344 353 382 372 349 Amortyzacja 1 1 1 1 1
SGRA 22 24 28 29 30 Kapitat obrotowy -168 -187 -42 -34 -75
SG&A/przychody 9,5% 4,8% 3,2% 3,0% 3,3% CF inwestycyjny 1 1] 2 3 2
Marza EBIT 18,0%  22,6%  26,6%  258%  256% CAPEX -1 -1 -1 -1 -1
Marza zysku netto 20,8% 17,6% 20,5% 20,2% 20,0% CF finansowy 208 135 -109 -201 -210
Gotéwka 130 187 246 218 132 Dywidenda 0 -24 -66 -166 -175
Dhug netto 199 324 241 249 314
Dtug netto/kap. wtas. 32% 47% 30% 30% 38% Analiza porownawcza
Zapasy 882 1132 1296 1233 1315
Zapasy/przychody 389% 223% 148% 129% 142%
Zaliczki 184 231 298 211 228 Minimum 0,47 0,46 0,45 7,2 4,3 4,5
Zaliczki/ zapasy 21% 20% 23% 17% 17% Maksimum 2,05 1,95 1,96 44,8 17,1 13,9
Kapitat wiasny 623 688 802 828 838 Mediana 0,90 0,85 0,77 12,9 8,2 6,0
ROE 10,8% 14,4%  26,0% 24,0%  22,3% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)
Przychody 874 953 925 1020 867 884 902 920 938 957 976 Beta 1,0
EBITDA 234 247 239 244 188 186 190 193 197 201 205 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 26,7% 26,0% 25,8% 23,9% 21,7% 21,1% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% 21,0% Wartos¢ firmy (EV) 2315
Amortyzacja 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 Diug netto 389
EBIT 232 246 237 242 187 185 188 192 196 200 204 Inne korekty -13
Podatek 44 47 45 46 35 35 36 36 37 38 39 Wycena DCF na akcje (PLN) 50,10
NOPLAT 188 199 192 196 151 150 153 156 159 162 165
CAPEX -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 Wycena
Kapitat obrotowy -42 -34 -75 -76 -4 81 -21 -21 -22 -22 -22 (PLN) waga cena
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 30,40
FCF 147 166 117 120 147 231 132 134 137 140 143 DYield-poréwnawcza  17% 66,80
PV FCF 147 153 100 9% 109 159 84 79 75 71 DCF 50% 50,10
WACC 80% 80% 7,9% 7,8% 7,7% 7,9% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 49,20
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Capital Park
kupuj (bez zmian)

Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl

Luty byt nieco stabszy pod wzgledem zachowania kursu akcji
Capital Park, niemniej kurs akcji wcigz znajduje sie w
przedziale wahan 5,5-6,0 PLN. Ze strony spoétki nie ptynety
zadne cenotwdrcze informacje, stad spadek kursu (znacznie
silniejszy niz spadek indeksu) mozna ttumaczy¢ globalnym
negatywnym sentymentem do spétek nieruchomosciowych,
ktory jest widoczny na poczatku roku. Przypominamy, ze w
ubiegtym roku nastapit w spodtce istotny przetom. Po
pierwsze, w listopadzie ub.r. Capital Park rozpoczat realizacje
inwestycji ArtN, ktéra docelowo ma zwiekszy¢ NOI spétki o
66 min PLN. Réwniez w listopadzie Capital Park zawart z

Cena biezaca 5,40 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 8,42 PLN +55,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 8,42 PLN 2018-02-02
Podstawowe dane CPG PW vs. WIG
Ticker CPG PW Zmiana 1M -6,7% -1,8%
ISIN PLCPPRK00037 Zmiana YTD -6,7% -1,8%
Liczba akgcji (min)  106,5 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 575,0 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
EV (mIn PLN) 1812,0 EV/EBITDA 12M fwd 18,6 -26,4%
Free float 19,1% EV/EBITDA 5Y avg 25,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Bankiem Pekao umowe kredytu o wartosci 159,3 min EUR, (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
finansujacego budowe powyzszej inwestycji. Brakujacy wktad Przychody 72,4 107,7 129,0 150,8 157,4
wlasny wyniesie okoto 100 min PLN. Uwzgledniajac $rodki ZBNS 55,6 81,4 95,9 114,6 119,6
pozyskane z emisji obligacji w 4Q’17, spotka zabezpieczyta marza ZBNS 76,9% 75,6% 74,3% 76,0% 76,0%
wktad wiasny pod powyzsza inwestycje, stad nie zaktadamy EBIT bez rew. 45,6 55,5 751 100,8 107,4
sprzedazy aktywédw w celu finansowania budowy. Drugim Rewaluacja 58,8 68,9 -104,9 9,4 25,3
istotnym wydarzeniem minionego roku byto zaprezentowanie Zysk netto 44,0 29,9 _12,2 55,1 66,4
przez Zarzad we wrze$niu spodjnej strategii rozwoju i P/E 12,9 19,2 - 10,7 8,8
prezentacja szacunkdéw wynikéw na lata 2017-2020, przy P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
ktéorych nasze prognozy wygladajq dos$¢ konserwatywnie. EV/EBITDA 15,2 13,9 - 17,4 16,7
Prognozowane przez Zarzad prognozy FFO sg o0 26% wyzsze DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15
od naszych zatozen na 2018 oraz o 33% wyzsze na 2019 i w Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,8%
naszej ocenie prezentuja wariant optymistyczny. Obecnie
spotka jest notowana z okoto 40% dyskontem do NAV. Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Spodziewamy sie, ze w miare realizacji projektu ArtN i FFO 0,0% 0,0% 0,0%
postepu jego komercjalizacji, powyzsze dyskonto sie Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
zmniejszy. Szacowany przez nas FFOYield po uwzglednieniu BPS 0,0% 0,0% 0,0%
przychodéw z ArtN (2021 r.) to ok. 15%. Nie zmieniamy EUR/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacji kupuj.

Rachunek wynikoéw i bilans Przeplywy pieniezne

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
NOI 56 81 96 115 120 CF operacyjny 31 76 68 95 101
dynamika r/r 34,0% 46,3% 17,7% 19,6% 4,4% Amortyzacja 0 0 0 0 0
EBIT bez rewaluacji 41 67 79 98 103 Kapitat obrotowy 2 -1 -10 -1 -1
Koszty finansowe -35 -49 -38 -43 -49 CF inwestycyjny -292 -104 -80 -145 -318
FFO -4 -9 28 46 47 CAPEX -291 111 -116 -145 -318
Rewaluacja 58,8 68,9 -104,9 9,4 25,3 CF finansowy 205 71 6 -11 211
EUR/PLN 4,26 4,42 4,17 4,15 4,15 Dywidenda 0 0 0 0 -16
Gotéwka 114 157 151 90 84

Diug netto 952 1 086 1120 1217 1508 Analiza porownawcza

Diug netto/kap. wias. 92%  102%  102% 105% 125%

NI 1935 2084 2145 2 300 2 643

LTV 49% 52% 52% 53% 57% Minimum 0,33 0,33 0,32 6,8 6,6 6,3
Revaluacja/NI 3,7% 3,6% -5,0% 0,4% 1,1% Maksimum 1,25 1,18 1,11 32,1 26,3 27,3
Kapitat wiasny 960 989 978 1033 1083 Mediana 0,83 0,80 0,77 10,9 14,2 11,6
ROE 4,8%  3,1% -1,2%  5,6%  6,4% waga 17% 17% 17% 0% 25% 25%
Wycena metoda NAV Podsumowanie NAV

(min PLN) 15 16 17P 18P 19P 20P 21P (min PLN)

Nieruchomosci inwestycyjne 1935 2 084 2145 2 300 2 643 3 005 3 005 Risk-free rate 3,5%
Zapasy 13 0 0 0 0 0 0 Premia za ryzyko 5,0%
Aktywa finansowe (JV) 31 49 38 38 38 38 38 Beta 1,0
Naleznosci 27 24 38 39 41 42 44 Koszt kapitatu wiasnego 8,5%
Gotéwka 114 157 151 90 84 60 103 EUR/PLN '21P 4,15
Pozostate aktywa 34 24 36 36 36 36 36 Wycena NAVPS'21P (PLN) 8,45
Suma aktywéw 2153 2 337 2 407 2501 2 840 3180 3225

Kapitat mniejszosci 73 72 117 121 124 128 131 Wycena

Diug 1 066 1243 1272 1 306 1591 1859 1859 (PLN) waga cena
Zobowigzania na podatek odrocz. 6 5 12 12 12 12 12 Poréwnawcza 50% 7,38
Pozostate zobowigzania 48 28 28 29 29 29 30 NAV 50% 8,45
Suma zobowiazah i mniejszoéci 1193 1348 1429 1468 1757 2029 2033 cena wynikowa 7,91
NAV 960 989 978 1033 1083 1151 1193 koszt kapitatu 9M 6,4%
PV NAV 960 989 978 952 934 931 919 cena docelowa za 9M 8,42
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Dom Development
kupuj (bez zmian)

Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl

W lutym Dom Development zawart z Budimeksem umowe na
budowe osiedla Marina Mokotéow II. Spodtka zamierza
wybudowaé caly projekt w dwoch etapach, ktérych budowa
zakonczy sie w 4Q’19 oraz 2Q'20. taczne wynagrodzenie
generalnego wykonawcy wynosi 238 min PLN. Nasze
prognozy dla Dom Development zakfadaja ukonczenie w
ramach MM II 180 lokali w 2019 r., 360 lokali w 2020 r. oraz
213 w 2021 r. Nie znamy informacji nt. tacznego PUM
inwestycji, niemniej szacujemy, ze koszt budowy w
przeliczeniu na pum wyniesie ok. 4500 PLN. taczng wartosc
projektu szacujemy na ok. 460 mIn PLN, a tqczng marze na
ok. 130 min PLN (28%). Szybszy harmonogram prac na

mBank.pl

Cena biezaca 85,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 103,00 PLN +21,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 103,00 PLN 2018-02-02
Podstawowe dane DOM PW vs. WIG
Ticker DOM PW Zmiana 1M -0,6% +4,4%
ISIN PLDMDVL00012 Zmiana YTD -0,6% +4,4%
Liczba akcji (min) 24,9 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
MC (min PLN) 2113,8 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
EV (mIn PLN) 2 230,5 EV/EBITDA 12M fwd 7,0 -38,9%
Free float 24,5% EV/EBITDA 5Y avg 11,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

powyzszej inwestycji wspiera nasze prognozy na lata '19-20. Przychody 904,2 1153,0 1408,6 16717 1577,3
Tradycyjnie, Dom Development bedzie pierwszym ZBNS 203,9 2711 368,9 441,7 438,6
deweloperem mieszkaniowym raportujgcym wyniki za 4Q'17. marza ZBNS 22,6% 23,5% 26,2% 26,4% 27,8%
Konferencja wynikowa odbedzie sie 7 marca. Nie EBIT 102,5 156,6 234,5 300,8 293,7
spodziewamy sie, by Dom Development zaskoczyt samymi Zysk netto 80,7 1257 190,6 240,4 2354
wynikami za 4Q’17, niemniej spodziewamy sie P/E 26,1 16,8 11,1 8,8 9,0
optymistycznego komentarza nt. perspektyw spétki na 2018 P/Bv 2,4 2,3 2,1 2,0 2,0
rok, ktéry potwierdzi nasze prognozy finansowe. EV/EBITDA 21,1 12,6 9,2 7,2 7,4
Rekomendujemy kupno akcji Dom Development. DPS 2,25 3,25 5,05 7,66 9,67
DYield 2,6% 3,8% 5,9% 9,0% 11,4%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikow i bilans Przepltywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przekazane lokale (szt.) 2 062 2482 2 929 3621 3 568 CF operacyjny -40 265 82 229 223
Przychdd (tys. PLN)/lokal 439 465 481 462 442 Amortyzacja 4 5 7 7 7
SG&A 95 107 129 139 143 Kapitat obrotowy -139 106 -90 -23 -23
SG&A/przychody 10,5% 9,3% 9,2% 8,3% 9,1% CF inwestycyjny 23 -6 -201 -7 -7
Marza EBIT 11,3% 13,6% 16,6% 18,0% 18,6% CAPEX -6 -6 -7 -7 -7
Marza zysku netto 8,9% 10,9% 13,5% 14,4% 14,9% CF finansowy -80 -67 -205 -195 -94
Gotéwka 225 437 187 214 336 Dywidenda -56 -81 -126 -191 -240
Dtug netto 145 -57 117 90 118
Dtug netto/kap. wtas. 16% -6% 12% 9% 11% Analiza porownawcza
Zapasy 1479 1 508 1944 1984 2 025
Zapasy/przychody 164% 131% 138% 119% 128%
Zaliczki 235 349 574 586 598 Minimum 0,47 0,46 0,45 7,2 4,3 4,5
Zaliczki/ zapasy 16% 23% 30% 30% 30% Maksimum 2,06 2,00 1,97 44,8 17,1 13,9
Kapitat wiasny 884 930 998 1048 1043 Mediana 0,90 0,85 0,77 12,9 8,2 6,0
ROE 9,4% 14,2% 20,5% 24,1% 22,5% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P + (min PLN)
Przychody 1 409 1672 1577 1 560 1502 1533 1563 1 594 1626 1 659 1692 Beta 1,0
EBITDA 242 308 301 248 229 232 235 240 244 249 254 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 17,2% 18,4% 19,1% 15,9% 15,3% 15,2% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% Wartosc¢ firmy (EV) 2 866
Amortyzacja 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 Diug netto 69
EBIT 234 301 294 241 222 225 228 232 237 242 247 Inne korekty 0
Podatek 45 57 56 46 42 43 43 44 45 46 47 Wycena DCF na akcje (PLN) 112,50
NOPLAT 190 244 238 195 180 182 185 188 192 196 200
CAPEX -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -7 Wycena
Kapitat obrotowy -90 -23 -23 -23 -22 -22 -9 -3 -3 -3 -3 (PLN) waga cena
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 56,50
FCF 100 221 215 172 157 160 176 185 189 193 197 DYield-poréwnawcza 17% 130,70
PV FCF 100 204 183 136 115 108 110 107 101 95 DCF 50% 112,50
WACC 83% 83% 83% 82% 81% 81% 8,1% 81% 8,1% 81% 8,1% koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 103,00
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1114 Dom Maklerski

Echo Investment
kupuj (bez zmian)

Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl

Kurs akcji Echo wzrdést od poczatku roku o okoto 12%,
osiagajac jedna z najwyzszych stdp zwrotu w sektorze. Mimo
wzrostu Echo pozostaje jedng z najtanszych spoétek w
sektorze. W minionym roku kurs spodtki zdecydowanie
negatywnie odstawat od indeksu WIG-Nieruchomosci. Stato
sie tak pomimo bardzo dobrych wynikéw finansowych
dewelopera, atrakcyjnej polityki dywidendowej i
sprzyjajacego otoczenia rynkowego. Nie liczac opdznien w
zaktadanym przez nas harmonogramie inwestycji, spotka
zrealizowata w 2017 r. cele stawiane przez Zarzad. W
szczeg6lnosci zwracamy uwage na (1) wzrost sprzedazy

Cena biezaca

5,10 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 6,31 PLN +23,7%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna kupuj 6,31 PLN 2018-02-02
Podstawowe dane ECH PW vs. WIG
Ticker ECH PW Zmiana 1M +12,1%  +17,1%
ISIN PLECHPS00019 Zmiana YTD +12,1%  +17,1%
Liczba akcji (min)  412,7 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
MC (min PLN) 2104,7 Sredni obrét 6M 0,5 min PLN
EV (mIn PLN) 3179,2 EV/EBITDA 12M fwd 13,6 -14,8%
Free float 14,4% EV/EBITDA 5Y avg 15,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mieszkan o 54% r/r, (2) wydatki na grunty w kwocie (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
ok. 335 min PLN (930 PLN/PUM), (3) sfinalizowanie Przychody 586,1 480,1 612,5 524,4 737,9
sprzedazy trzech biurowcdéw za tacznie ok. 500 min PLN ZBNS 285,7 224,2 154,6 122,8 173,6
(wszystkie transakcje zrealizowane w pierwszym roku po marza ZBNS 48,8% 46,7% 25,2% 23,4% 23,5%
zakonczeniu budowy). W 2018 r. spodziewamy sie finalizacji EBIT bez rew. 159,8 44,6 31,5 3,6 52,2
kolejnych dwoch transakcji biurowych w 1H oraz kolejnych Rewaluacja 751,3 560,1 219,7 397,7 336,8
dwdch w drugiej potowie roku, facznie o wartosci okoto 700 Zysk netto 514,1 387,7 3054 303,3 329,8
min PLN. Otocznie rynkowe pozostaje korzystne. Popyt na P/E 4,1 54 6,9 6,9 6,4
powierzchnie biurowa utrzymuje sie na rekordowym P/BV 0,6 14 13 1,2 1,1
poziomie. Trzy biurowce planowane do sprzedazy w tym roku EV/EBITDA 58 4,0 12,5 8,3 8,5
posiadaja pre-let na poziomie $rednio 85%. W czwartym, DPS 0,00 5,96 0,66 0,50 0,51
pierwsze umowy z najemcami powinny pojawi¢ sie w 1Q/2Q. Dvield 0,0%  116,9% 12,9% 9,8% 10,1%
Rekomendujemy kupno akeji Echo Investment.
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Rewaluacja 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikow i bilans Przepltywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przekazane lokale (szt.) 400 451 1 006 901 1270 CF operacyjny 165 140 -130 -133 -63
Przychdd (tys. PLN)/lokal 366 521 472 402 402 Kapitat obrotowy 42 177 -215 -78 -60
Przychody 586 480 612 524 738 CF inwestycyjny -579 2377 -181 231 363
Mieszkanidwka 147 235 474 362 511 Wydatki na NI -600 -848 -741 -720 -824
Biura i handel 431 224 111 76 93 Zbycie NI 20 3513 466 953 1189
Pozostate 8 21 27 86 134 CF finansowy 876 -2702 149 -114 -251
Gotdwka 911 663 511 494 543 Dywidenda 0 -2460 -272 -206 -212
Dlug netto 3218 346 1075 1244 1215
Dtug netto/kap. wtas. 88% 23% 65% 71% 65% Analiza porownawcza
Zapasy 595 656 750 800 849
NI 1462 785 1389 1829 1889
LTV 44% 24% 50% 47% 44% Minimum 0,33 0,33 0,32 6,9 4,3 4,5
Revaluacja/ NI 13,9% 38,3% 28,0% 28,6% 18,4% Maksimum 2,06 2,00 1,97 44,8 17,1 13,9
Kapitat wiasny 3 664 1528 1 664 1761 1879 Mediana 0,81 0,78 0,74 10,2 10,2 8,4
ROE 16,3% 10,6% 20,0% 18,2% 18,7% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 24P 26P + (min PLN)
Przychody 612 524 738 788 756 772 803 835 852 Beta 1,0
EBITDA 35 6 54 57 45 46 47 49 50 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 58% 1,1% 7,3% 72% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% Warto$é firmy (EV) 3330
Amortyzacja 4 2 2 2 2 2 2 2 2 2 Diug netto 618
Rewaluacja NI 220 398 337 189 189 193 201 205 209 213 Inne korekty 0
Podatek 48 76 74 46 44 45 47 48 49 50 Wycena DCF na akcje (PLN) 6,57
NOPLAT 204 325 315 198 188 191 199 203 207 211
Nakiady/sprzedaz NI~ -280 231 363 187 187 193 201 205 209 213 Wycena
Kapitat obrotowy -215 -78 -60 -5 -7 -7 -7 -7 -7 -7 (PLN) waga cena
Inne 111 0 0 128 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 5,29
FCF -396 81 284 321 181 187 194 198 202 206 DCF 50% 6,57
PV FCF -396 76 249 263 139 134 121 116 110 cena wynikowa 5,93
WACC 7,0% 68% 69% 69% 69% 69% 7,0% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 6,31
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GTC
akumuluj (podwyzszona)

Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl

Presja na kurs GTC w lutym mogta wynika¢ z szerszego
trendu ostfabienia sentymentu do spétek nieruchomosciowych
na $wiecie. Rosnace rentownosci obligacji na przetomie 2017

i 2018 r. wplynety na spadek wycen REITOw. Na
warszawskim parkiecie najstabszymi spotkami
nieruchomosciowymi w minionym miesigcu byly GTC,

LC Corp i Capital Park, a wiec podmioty posiadajace
najwieksze portfele nieruchomosci na wynajem. Z uwagi na
mnogos¢ tanich deweloperéw mieszkaniowych, GTC nie
nalezy do naszych top-pickow w ramach sektora. Niemniej
jednak spadek kursu do poziomu ok. 1,0xNAV, w potaczeniu
z bogatym programem inwestycyjnym dewelopera oraz

mBank.pl

Cena biezaca 8,64 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 9,70 PLN +12,3%
nowa akumuluj 9,70 PLN 2018-03-05
poprzednia trzymaj 9,70 PLN 2018-02-02
Ticker GTC PW Zmiana 1M -11,8% -6,9%
ISIN PLGTC0000037 Zmiana YTD -11,8% -6,9%
Liczba akgcji (min)  470,3 Sredni obrét 1M 1,2 min PLN
MC (min PLN) 4 063,4 Sredni obrét 6M 1,0 min PLN
EV (min PLN) 7 635,6 EV/EBITDA 12M fwd 14,3 -4,1%
Free float 21,9% EV/EBITDA 5Y avg 14,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min EUR) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

oczekiwanymi dobrymi wynikami za 4Q’17 skiania nas do Przychody 117,4 120,3 130,0 151,7 166,2
podniesienia rekomendacji. Przypominamy, ze w 2017 r. ZBNS 80,0 87,3 93,8 112,0 125,1
Zarzad zabezpieczyt grunty w Budapeszcie, Bukareszcie i marza ZBNS 68,2% 72,6% 72,2% 73,8% 75,3%
Sofii pod wieloetapowe projekty biurowe, zakupit dwa obiekty EBIT bez rew. 65,5 70,2 75,3 93,4 106,1
pracujace w Belgradzie i Bukareszcie oraz sprzedat dwie Rewaluacja 26,2 84,6 130,2 40,7 45,7
nieruchomosci z dotychczasowego portfela w Butgarii. Popyt Zysk netto 45,2 158,5 146,5 91,6 105,7
na powierzchnie biurowg w stolicach CEE powinien pozostac P/E 21,0 6,0 6,6 10,6 9,2
wysoki, co zwieksza szanse na sprawng realizacje inwestycji. P/BV 1,5 1,2 1,0 1,0 0,9
Nasza cena docelowa dla akcji GTC implikuje 12% potencjat EV/EBITDA 16,2 10,9 8,9 14,7 13,8
wzrostu kursu. W zwigzku z powyzszym rekomendujemy DPS 0,00 0,00 0,07 0,07 0,08
akumulowanie akcji GTC (poprzednia: ,trzymaj”). Dvield 0,0% 0,0% 3,2% 3,5% 4,1%
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
NOI 0,0% 0,0% 0,0%
FFO 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
BPS 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikow i bilans Przepltywy pieniezne
(min EUR) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (mln EUR) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
NOI 79 86 92 111 125 CF operacyjny 73 73 76 86 98
dynamika r/r -3,0% 10,1% 6,2% 20,5% 13,1% Amortyzacja 1 0 0 0 0
EBIT bez rewaluacji 66 71 78 93 106 Kapitat obrotowy 10 6 4 0 0
Koszty finansowe -29 -28 -28 -30 -31 CF inwestycyjny -23 -232 -159 -165 -148
FFO 38 42 49 56 66 CAPEX -88 -261 -206 -170 -149
dynamika r/r 35,7% 10,5% 15,9% 15,5% 17,3% CF finansowy 37 141 86 -30 54
Rewaluacja 26 85 130 41 46 Dywidenda 0 0 -8 -34 -40
Gotdéwka 196 178 185 84 92
Diug netto 543 715 816 959 1082 Analiza porownawcza
Diug netto/kap. wias. 84% 91% 88% 97% 103%
NI 1289 1 605 1906 2117 2 312
LTV 41% 44% 42% 45% 46% Minimum 0,33 0,33 0,32 6,8 6,6 6,3
Revaluacja/NI 2,1% 6,6% 8,1% 2,1% 2,2% Maksimum 1,25 1,18 1,11 32,1 26,3 27,3
Kapitat wiasny 643 787 927 984 1 050 Mediana 0,83 0,80 0,77 10,7 12,8 12,0
ROE 9,2% 24,7% 18,6% 9,9% 10,7% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Wycena metoda NAV Podsumowanie NAV
(min EUR) 15 16 17P 18P 19P 20P 21P (min EUR)
Nieruchomosci inwestycyjne 1289 1 605 1 906 2117 2 312 2 463 2 536 Risk-free rate 3,5%
Grunty i projekty mieszkaniowe 30 19 20 17 17 17 17 Premia za ryzyko 5,0%
Aktywa finansowe (JV) 23 4 2 0 0 0 0 Beta 1,0
Naleznosci 6 5 5 5 5 5 5 Koszt kapitatu wiasnego 8,5%
Gotéwka 196 178 185 84 92 125 131 EUR/PLN '21P 4,15
Pozostate aktywa 16 29 27 27 27 27 27 Wycena NAVPS'21P (PLN) 8,80
Suma aktywéw 1 560 1839 2 145 2 250 2 453 2 637 2716
Kapitat mniejszosci -21 3 4 5 5 5 6 Wycena
Diug 739 893 1001 1043 1174 1275 1255 (PLN) waga cena
Zobowigzania na podatek odrocz. 133 98 122 127 133 139 145 Poréwnawcza 50% 9,40
Pozostate zobowigzania 66 58 91 91 91 91 91 NAV 50% 8,80
Suma zobowiazan i mniejszosci 917 1 052 1218 1 265 1402 1510 1497 cena wynikowa 9,10
NAV 643 787 927 984 1 050 1127 1219 koszt kapitatu 9M 6,4%
PV NAV 643 787 927 938 955 975 998 cena docelowa za 9M 9,70
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1114 Dom Maklerski

LC Corp
kupuj (bez zmian)

Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl

Po bardzo udanym styczniu, w lutym LC Corp byt pod
wzgledem zachowania kursu jedng z najstabszych spoétek w
sektorze. Nie dostrzegamy fundamentalnych przyczyn tak
silnej przeceny. Nie wykluczone, ze jest ona zwigzana z
obawami rynku o wyniki 4Q"17. Na tle sektora zyski LC Corp
rzeczywiscie mogg wygladac¢ blado w 4Q, niemniej przyczyny
tego zjawiska powinny by¢ dobrze znane (niska liczba
przekazan, spadek kursu EUR/PLN). LC Corp zapewne nie
uniknie odpisu wartoséci Arkad Wroctawskich, ktére od kilku
miesiecy doswiadczajq silnej konkurencji ze strony Galerii

Cena biezaca

2,79 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 3,74 PLN +34,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna kupuj 3,74 PLN 2018-02-02
Podstawowe dane LCC PW vs. WIG
Ticker LCC PW Zmiana 1M +1,5% +6,4%
ISIN PLLCCRP00017 Zmiana YTD +1,5% +6,4%
Liczba akcji (min)  447,6 Sredni obrét 1M 1,7 min PLN
MC (min PLN) 1 248,7 Sredni obrét 6M 2,5 min PLN
EV (mIn PLN) 2 007,1 P/E 12M fwd 6,4 -36,6%
Free float 41,3% P/E 5Y avg 10,1 dyskonto

Wroclavia. Utrata wartosci obiektu powinna by¢ Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
zrekompensowana dodatnig wycena realizowanego we (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Wroctawiu projektu biurowego. W naszej ocenie LC Corp jest Przychody 449,9 547,0 710,8 837,7 899,3
jedna z najtanszych spétek w sektorze. Bardziej niz o wyniki ZBNS 171,4 207,9 264,9 286,4 321,0
4Q obawiamy sie o nowe grunty, ktérych LC Corp potrzebuje, marza ZBNS 38,1% 38,0% 37,3% 34,2% 35,7%
by zabezpieczy¢ oferte po 2018 r. Przypominamy, ze w EBIT bez rew. 132,3 169,6 221,8 243,0 276,4
grudniu ub.r. LC Corp ustanowit polityke dywidendowaq, ktéra Rewaluacja 22,2 34,2 -100,9 5,7 15,3
implikuje DYield w wysokosci ok. 10% w latach 2018-2019. Zysk netto 108,9 1131 108,2 183,1 213,3
Tym samym LC Corp dofaczyt do grona spétek o najwyzszej Zysk netto koryg. 89,0 120,7 159,8 1774 200,9
stopie dywidendy w branzy. Rekomendujemy kupno akcji P/E 11,5 11,0 11,5 6,8 5,9
LC Corp. P/E koryg. 14,0 10,3 7,8 7,0 1,4
P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
DPS 0,00 0,18 0,07 0,27 0,30
DYield 0,0% 6,5% 2,5% 9,6% 10,7%
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
EBIT korygowany 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto korygowany 0,0% 0,0% 0,0%
Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikow i bilans Przepltywy pieniezne
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Przekazane lokale (szt.) 1108 1393 1801 2137 2184 CF operacyjny 59 199 180 185 193
Przychody 450 547 711 838 899 Kapitat obrotowy -46 91 -43 -20 -37
sprzedaz mieszkan 319 402 566 687 727 CF inwestycyjny -82 -102 -156 -186 -98
wynajem 131 145 145 151 172 Wydatki na NI -82 -102 -155 -185 -97
MBNS 38,1% 38,0% 37,3% 34,2% 35,7% Zbycie NI 0 0 0 0 0
sprzedaz mieszkan 27,7% 26,0% 28,9% 26,3% 27,6% CF finansowy -44 113 9 -71 -33
wynajem 63,4% 71,2% 70,0% 70,0% 70,0% Dywidenda 0 -81 -31 -120 -133
Gotdéwka 242 355 364 293 261
Diug netto 693 737 758 905 971 Analiza porownawcza
Diug netto/kap. wias. 51% 53% 51% 59% 60%
Zapasy 917 971 1 009 1006 1003
NI 1 648 1810 1843 1991 2 070 Minimum 0,47 0,46 0,45 6,82 4,27 4,51
Revaluacja/NI 1,3% 1,9% -5,5% 0,3% 0,7% Maksimum 2,06 2,00 1,97 44,78 17,13 13,85
Kapitat wiasny 1 365 1 396 1475 1539 1619 Mediana 1,20 1,05 0,91 10,73 8,36 6,32
ROE 8,7% 8,3% 7,7% 12,4% 13,9% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Wycena DCF segmentu mieszkaniowego Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P + (min PLN)
Przychody 566 687 727 741 608 588 599 611 623 636 649 Beta 1,0
EBITDA 130 147 166 166 109 91 93 95 97 99 101 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 22,9% 21,4% 22,8% 22,4% 17,9% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% 15,5% Wartosc¢ firmy (EV) 917
NOPLAT 104 118 134 133 87 73 74 76 77 79 81 Dtug netto 167
Kapitat obrotowy -44 -21 -38 -86 -66 -128 -11 -11 -11 -11 -11 Inne korekty 0
FCF 61 98 96 48 22 -53 64 66 67 69 71 Wycena DCF na akcje (PLN) 1,68
PV FCF 61 90 82 38 16 -36 39 37 35 33
Wycena NAV segmentu komercyjnego Podsumowanie NAV Wycena
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P (min PLN) (PLN) \"ELE] cena
NAV NI pracujacych 989 999 1143 1162 1180 PV NAV'21P 933 Poréwnawcza 33% 3,47
NAV NI w budowie 176 99 0 0 0 ROE'21P 6,6% DYield-poréwnawcza 17% 4,27
NAV pozostate -174 -43 -8 51 113 Koszt kapitatu (COE) 8,5% SOTP 50% 3,28
NAV segmentu 991 1055 1136 1213 1292 Premia/Dyskonto (ROE - COE) -23% Koszt kapitatu 9M 6,4%
PV NAV 991 973 965 950 933 Wycena segmentu na akcje (PLN) 1,61 Cena docelowa za 9M 3,74
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Handel Cena biezaca 413,50 PLN  potencjat zmiany
AmRest Cena docelowa 407,00 PLN -1,6%
trzymaj (bez zmian)
aktualna trzymaj 407,00 PLN 2018-02-02
Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl
Rok 2017 byt rekordowym okresem dla spotki zaréwno pod
wzgledem otwaré wiasnych restauracji jak i aktywnoéci na Ticker EAT PW Zmiana 1M +0,9%  +5,8%
rynku M&A. kaczna liczba restauracji spétek zwiekszyta sie o ISIN NL0000474351  Zmiana YTD +0,9% - +58%
38,7% r/r do 1638 placowek na koniec 2017 roku. Ponadto Liczba akgji (min) 21,2 Sredni obrdt 1M 3,6 min PLN
spétka uzyskata umowy master-franczyzobiorcy w CEE (MFA) MC (min PLN) 8771,9 Sredni obrot 6M 3,2 min PLN
dla formatu Pizza Hut Express oraz Delivery na rynkach CEE, EV (min PLN) 10 204,4 EV/EBITDA 12M fwd 12,3  +26,4%
w Niemczech oraz we Francji. Zgodnie z zapowiedzig Zarzadu Free float 3L1% EV/EBITDA SY avg 9,7 _ premia
spotki  oczekujemy spowolnienia tempa wzrostu wyniku
EBITDA 0 8% r/r do 153,6 min PLN w 4Q’17 ze wzgledu na
uwzglednienie dodatkowych kosztéw zwigzanych z (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
przeprowadzonymi transakcjami oraz konsolidacjg wynikéw Przychody 3339 4207 5265 6 503 7789
przejetych bizneséw (nie wszystkie generujg dodatni wynik EBITDA 420 539 613 776 967
EBITDA). Wyniki za 4Q’17 zostang opublikowane 8 marca marza EBITDA 12,6% 12,8% 11,6% 11,9% 12,4%
2018. Oczekujemy, ze w 2018 roku spdtka bedzie sie EBIT 196 268 282 338 419
koncentrowata na integracji przejetych podmiotéow, co w Zysk netto 160 191 177 223 293
poczatkowej fazie moze przetozy¢ sie na koniecznosc P/E 54,8 46,0 49,4 39,3 29,9
ponoszenia dodatkowych kosztow. AmRest zapowiedziat P/BV 8,5 6,7 6,5 55 47
otwarcie ponad 300 nowych restauracji w 2018 roku, co EV/EBITDA 23,0 18,2 16,7 13,3 10,6
bedzie sie wigzato z rekordowo wysokimi nakfadami DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
inwestycyjnymi  (szacujemy 913/908 min PLN CAPEX Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
odpowiednio w 2019/2020 roku). Pod koniec lutego spotka Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
poinformowata o podpisaniu umowe wspodlnikow z LPQ Russia EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
na rozwijanie placowek typu ,bakery” na rynku rosyjskim Zysk netto 0,0% 0.0% 0.0%
(oczekujemy neutralnego wptywu na wycene w $rednim Sprzedaz/rest. 0,0% 0,0% 0,0%
terminie). Zgodnie z naszymi prognozami spotka oferuje marza EBITDA 00p.p. 00pp.  00p.p.
wzrost EBITDA w tempie 20,6% CAGR w latach 2017-21. Liczba rest. 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
EBITDA (PL) 180 185 196 217 263 marza EBITDA (PL) 13,8%  13,1%  11,8%  11,8%  11,8%
EBITDA (WE) 143 193 195 268 332 marza EBITDA (WE) 20,0%  158%  11,8%  12,2%  12,2%
EBITDA (ES) 146 180 203 223 261 marza EBITDA (ES) 20,8%  21,5%  22,0% = 22,0%  22,0%
EBITDA (RU) 40 51 73 91 108 marza EBITDA (RU) 10,0%  10,9%  10,9%  10,6%  10,6%
EBITDA (CZ) 72 93 116 149 183 marza EBITDA (C2) 17,2%  19,1%  19,8%  19,8%  19,8%
Przeptywy oper. 442 457 529 761 934 Diug netto 807 971 1 398 1 550 1424
Amortyzacja 224 271 330 438 548 Diug netto/EBITDA (x) 1,9 1,8 2,3 2,0 1,5
Kapitat obrotowy 71 43 -32 99 92
Przeptywy inw. -335 -533 -841 -914 -908 Analiza porownawcza
CAPEX -257 -386 -710 -914 -908 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -45 66 346 -100 40 18P
Wptywy/sptaty pozyczek 5 132 475 -100 40 Minimum 7,6 7,7 7,4 6,8 6,9 6,5
FCF 110 -3 -363 -115 57 Maksimum 49,3 32,9 28,2 18,7 18,1 17,3
FCF/EBITDA 26% -1% -59% -15% 6% Mediana 30,1 25,5 22,0 14,6 14,3 12,7
CFO/EBITDA 105% 85% 86% 98% 97% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P  19P  20P  21P  22P 24P  25P  26P + (min PLN)
Sprzedaz/rest. 935 910 929 939 938 938 955 965 973 973 Beta 1,1
marza EBITDA 11,6% 11,9% 12,4% 13,0% 13,0% 12,8% 12,1% 12,0% 11,8% 11,7% 11,7% Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Liczba rest. 1636 1939 2254 2536 2795 3028 3206 3378 3545 3708 3708 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 9 152
Przychody 5265 6503 7789 8997 10003 10930 11773 12579 13357 14113 14396 Dhug netto 967
EBITDA 613 776 967 1167 1297 1399 1424 1504 1579 1652 1672 Inne korekty 68
marza EBITDA 11,6% 11,9% 12,4% 13,0% 13,0% 12,8% 12,1% 12,0% 11,8% 11,7% 11,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 382,64
EBIT 282 338 419 543 631 711 842 922 995 1015
Podatek 63 76 94 122 142 160 189 207 224 228 Wycena
CAPEX -867  -914  -908  -831  -794  -715  -585  -587  -657  -657  -657 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -46 99 92 82 66 58 46 42 39 39 Poréwnawcza 50% 383,92
FCF -363  -115 57 296 427 583 773 756 809 826 DCF 50% 382,64
PV FCF -365  -107 49 236 315 397 450 406 400 Cena wynikowa 383,28
WACC 8,1% 8,0% 81% 81% 81% 81% 82% 83% 84% 85% 8,6% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 407,00
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CCC
kupuj (podwyzszona)

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

Spoétka zaraportowata bardzo dobre wyniki za 9M’17, gdzie
istotnej poprawie ulegta sprzedaz poréwnywalna w sieci
stacjonarnej oraz sprzedaz w kanale internetowym. Oba
czynniki przetozyty sie na efekt dzwigni operacyjnej oraz
wzrost EBITDA spotki o 38,4% r/r do 286,1 min PLN w 9M’17
(+0,1p.p. r/r do 10,1% marza EBITDA). Niesprzyjajace
warunki pogodowe w X’17 (najwazniejszy miesigc pod
wzgledem sezonowosci) negatywnie przetozyty sie na
rezultaty spétki w 4Q’17, gdzie prognozujemy wzrost EBITDA
0 3% r/r do 243,4 min PLN (tacznie 529,5 min PLN EBITDA w
2017 roku, ponizej zatozen z programu motywacyjnego).
Tempo poprawy sprzedazy w I-II'17 byto niskie (+8,9% r/r w

Cena biezaca 243,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 286,00 PLN +17,7%
nowa kupuj 286,00 PLN 2018-03-05
poprzednia trzymaj 295,00 PLN 2018-02-02
Ticker CCC PW Zmiana 1M -14,7% -9,8%
ISIN PLCCC0000016 Zmiana YTD -14,7% -9,8%
Liczba akcji (min) 41,1 Sredni obrét 1M 16,2 min PLN
MC (min PLN) 9993,9 Sredni obrét 6M 23,6 min PLN
EV (mIn PLN) 10 326,0 EV/EBITDA 12M fwd 14,1 -10,8%
Free float 59,4% EV/EBITDA 5Y avg 15,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

I-11'18 oraz spadek sprzedazy detalicznej o 27% w II'18), co Przychody 2307 3185 4193 5441 7043
zwieksza ryzyko pozostania spotki z wysokim zapasem po EBITDA 324 443 529 666 890
sezonie jesien-zima’l7. Ze wzgledu na efekt bazy, marza EBITDA 14,0% 13,9% 12,6% 12,2% 12,6%
oczekujemy umiarkowanego tempa poprawy wynikow r/r w EBIT 257 374 432 550 763
9M’18 i widzimy szanse na zwiekszenie tempa wzrostu r/r w Zysk netto 259 306 305 407 602
4Q’'18. Jednoczesnie oczekujemy utrzymania wysokiego P/E 36,0 31,0 32,8 24,6 16,6
tempa wzrostu sprzedazy w eobuwie.pl na poziomie 80% r/r, P/BvV 8,3 81 6,1 5,0 4,0
co powinno przetozy¢ sie na 1092 min PLN obrotéw platformy EV/EBITDA 30,0 23,0 19,5 15,5 11,5
w 2018 roku. Zwracamy uwage, ze marza brutto na DPS 3,00 2,19 3,87 1,40 1,87
sprzedazy spotki bedzie wspierana przez deprecjacje USD Dyield 1,2% 0,9% 1,6% 0,6% 0,8%
(zaktadamy 1,1p.p. r/r do 52,2% wzrostu rentownosci Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
sprzedazy w 2018 roku). Rewidujemy nasze zatozenia EBITDA 0,0% -9,5% -8,3%
dotyczace poprawy efektywnosci sprzedazy spdtki w latach Zysk netto 0,0% 212,5% -9.7%
2018-19, jednoczesnie nieznacznie obnizamy nasz szacunek MBNS 00p.p. -0,1p.p. -0,1p.p.
kosztow SG&A/mkw. W efekcie oczekujemy EBITDA’18/19 na Sprzedaz det/mkw. 0,0% -2,9% -3,4%
poziomie odpowiednio 665,5/890,4 min PLN. Uwzgledniajac SGBA/mkw. 0,0% 0.0% 20,9%
istotng  korekte kursu spotki podwyzszamy naszg

rekomendacje z trzymaj do kupuj.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Sprzedaz (stacjonarme) 2 310 2902 3 587 4 350 5187 Polska (sprzedaz/mkw.) 669 700 746 741 752
EBITDA (stacjonarne) 324 393 427 491 593 CEE (sprzedaz/mkw.) 493 514 523 509 518
Sprzedaz (eobuwie.pl) 0 287 606 1092 1 856 WE (sprzedaz/mkw.) 418 409 455 480 527
EBITDA (eobuwie.pl) 0,0 50,6 102,5 174,7 296,9 eobuwie.pl (% sprzedazy) 9,0% 14,5% 20,1% 26,3%
MBNS 54,9%  52,7%  51,1%  52,1%  51,4% Srodki pienigzne 341 142 975 832 882
Przeptywy oper. 325 175 219 264 429 Diug netto 378 656 269 281 156
Amortyzacja 67 70 98 115 127 Diug netto/EBITDA (x) 1,2 1,5 0,5 0,4 0,2
Kapitat obrotowy -20 -273 -252 -277 -320

Przeptywy inw. -156 -371 -209 -199 -207 Analiza porownawcza

CAPEX 157 391 221 199 207 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 9 5 269 -208 -171 18P
Dywidenda/buyback 115 86 159 58 77 Minimum 9,6 11,2 10,0 4,1 5,0 51
FCF 177 -287 -57 -47 14 Maksimum 35,9 38,1 24,8 19,8 20,1 17,8
FCF/EBITDA 55% -65% -11% -7% 2% Mediana 26,4 22,1 18,1 12,0 11,2 9,2
CFO/EBITDA 101% 39% 41% 40% 48% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)

Sprzedaz det/mkw. 654 669 679 695 705 706 703 700 696 713 748 Beta 1,1
SGRA/mkw. 258 275 276 281 285 292 295 295 292 298 313 Wzrost FCF po prognozie 3,0%
Powierzchnia 495 589 685 783 882 971 1066 1168 1281 1309 1338 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 3 804
Przychody 3587 4350 5187 6119 7047 7854 8589 9384 10232 11073 11405 Dhug netto 772
EBITDA 428 491 593 735 859 996 1104 1194 1283 1370 1405 Inne korekty 7 065
marza EBITDA 11,9% 11,3% 11,4% 12,0% 12,2% 12,7% 12,9% 12,7% 12,5% 12,4% 12,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 245,53
EBIT 332 379 469 599 709 738 750 821 933 1035 1066

Podatek 63 72 89 114 135 162 165 181 205 228 235 Wycena

CAPEX 218 196 204 232 262 1364 884 347 115 339 339 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 207 273 289 383 433 348 290 304 324 331 331 Poréwnawcza 50% 290,57
FCF -57 -47 14 9 32 -875  -231 366 643 477 491 DCF 50% 245,53
PV FCF -58 -43 12 7 23 -577  -140 203 328 223 Cena wynikowa 268,05
WACC 8,9% 89% 89% 9,1% 9,0% 90% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 286,00
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Dino
kupuj (bez zmian)

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

Sie¢ Dino utrzymuje wysokie tempo ekspansji sklepowej w
2017 roku powiekszajac sie¢ sprzedazy o 23,4% r/r do
775 placowek. W tym samym czasie spdtka konsekwentnie
zabezpiecza kolejne dziatki majace zagwarantowac sieci
kontynuacje ponad 20% tempa rozwoju w latach 2018-20.
Zaktadamy, ze na koniec 2020 roku sie¢ Dino bedzie liczyta
1334 sklepéw, co oznacza przekroczenie celu nakreslonego
przez Zarzad przy IPO o 134 sklepy. Jednoczesnie zwracamy
uwage na relatywnie mtodg strukture sieci (ok. 43% sklepow
miato wiek nizszy niz 36 miesiecy na koniec 9M’17), co w
potaczeniu ze zwiekszajacym sie dochodem dyspozycyjnym
powinno wspiera¢ efektywnos$¢ sprzedazy sieci (szacujemy

mBank.pl

Cena biezaca 83,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 95,40 PLN +14,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 95,40 PLN 2018-02-02
Podstawowe dane DNP PW vs. WIG
Ticker DNP PW Zmiana 1M +5,3% +10,3%
ISIN PLDINPLO0O011 Zmiana YTD +5,3% +10,3%
Liczba akcji (min) 98,0 Sredni obrét 1M 13,7 min PLN
MC (min PLN) 8 137,3 Sredni obrét 6M 22,3 min PLN
EV (mIn PLN) 8717,9 EV/EBITDA 12M fwd 17,0 +10,0%
Free float 48,9% EV/EBITDA 5Y avg 15,4 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P

wzrost wskaznika sprzedazy/mkw. o odpowiednio Przychody 2590 3370 4461 5907 7375
7,3%/2,2% w latach 2018/19). Zakifadany dynamiczny EBITDA 210 281 381 515 645
wzrost skali dziatalnosci sieci Dino powinien pozwoli¢ spodtce marza EBITDA 8,1% 8,3% 8,5% 8,7% 8,7%
na zmniejszenie roéznicy w sprzedazy wzgledem sieci EBIT 160 216 295 408 513
Biedronka z 12,7x w 2016 roku do 5,4x w 2021 roku (wedtug Zysk netto 122 151 210 297 386
naszych prognoz dla obu sieci). Naszym zdaniem wzrost skali P/E 66,6 53,8 38,8 27,4 211
powinien przetozy¢ sie na rozwodnienie kosztéw statych P/Bv 15,3 11,9 9,0 6,8 51
(gtéwnie koszty logistyki), uzyskanie lepszych warunkéw EV/EBITDA 40,7 30,7 22,9 17,0 13,5
handlowych (poprawienie cyklu konwersji gotéwki oraz DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
rentownosci sprzedazy). Prognozujemy, ze Dino powiekszy Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
sie¢ 0 178 sklepdéw w 2018 roku (23% r/r), co w potaczeniu z Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
poprawg efektywnosci sprzedazy powinno przetozy¢ sie na EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
wzrost EBITDA o 35,4% w 2018 roku. Jednoczesnie Zysk netto 0,0% 0,0% 0.0%
oczekujemy utrzymania przez spotke wysokiego 20,5% Liczba sklepow 0,0% 0,0% 0,0%
$redniorocznego tempa poprawy EBITDA w latach 2018-21, sprzedaz/mkw 0,0% 0,0% 0,0%
przy ktérym wskaznik EV/EBITDA growth wynosi 0,51/0,41 marza EBITDA 00pp. 00pp.  00pp.
odpowiednio dla lat 2018/19.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (dni) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Liczba sklepow 511 628 775 953 1153 Cykl konw. zapaséw 38,6 38,8 38,9 38,3 37,6
Powierzchnia 192 238 295 363 441 Cykl konw. naleznosci 3,1 3,6 1,6 1,6 1,6
Srednia powierzchnia skl. 376 380 380 381 382 Cykl konw. zobowigzan 78,1 80,7 80,7 81,7 82,7
MBNS 22,6%  22,9%  23,0%  23,0%  23,1% Cykl konw. gotéwki -36,5 -38,2 -40,2 -41,8 -43,5
Sklepow/centrum dystryb. 170 209 258 238 288 Narzut SG&A 16,5%  16,5%  16,4%  16,1%  16,1%
Przeptywy oper. 245 324 450 587 708 Diug netto (min PLN) 429 496 581 637 558
Amortyzacja 50 65 86 108 132 Diug netto/EBITDA (x) 2,0 1,8 1,5 1,2 0,9
Kapitat obrotowy 44 47 109 142 153

Przeptywy inw. -243 -310 -458 -602 -592 Analiza porownawcza

CAPEX -243 -312 -466 -602 -592 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 7 18 99 -41 -137 17Pp 18P 19P
Wplywy/sptaty pozyczek 62 92 174 0 -100 Minimum 07 03 02 11,5 122 103 49 4,9 48
FCF -5 -24 -31 -23 109 Maksimum 56 59 55 432 237 21,1 12,1 11,1 10,2
FCF/EBITDA -2% -9% -8% -4% 17% Mediana 16 1,4 12 226 190 152 83 72 66
CFO/EBITDA 117% 116% 118% 114% 110% waga 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)

Liczba sklepow 775 953 1153 1338 1438 1538 1638 1738 1838 1938 1938 Beta 1,0
Sprzedaz/mkw. 1394 1496 1529 1577 1603 1626 1658 1690 1723 1757 1757 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
narzut SG&A 16,4% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% Zdyskontowana warto$¢ FCF 7 341
Przychody 4461 5907 7375 9014 10229 11145 12149 13192 14275 15400 15785 Dhug netto 496
EBITDA 381 515 645 787 902 976 1051 1130 1213 1295 1295 Inne korekty 0
marza EBITDA 85% 87% 87% 87% 88% 88% 87% 86% 85% 84%  82% Wycena DCF na akcje (PLN) 97,62
EBIT 295 408 513 630 713 777 847 920 995 1073 1073

Podatek 55 77 97 120 136 148 161 175 189 204 0 Wycena

CAPEX -466  -602  -592  -540  -389  -285  -290  -353  -291  -278  -278 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 109 142 153 179 150 128 101 105 109 114 116 Poréwnawcza 50% 81,80
FCF -31 -23 109 306 528 672 702 708 842 927 950 DCF 50% 97,62
PV FCF -30 -20 89 231 368 431 416 386 424 430 Cena wynikowa 89,71
WACC 8,1% 8,1% 8,1% 8,2% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 95,40
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Eurocash
kupuj (podtrzymana)

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

Spoétka opublikowata stabe wyniki za 4Q’17, ktére byly
istotnie  ponizej oczekiwan rynkowych. Najwieksze
rozczarowanie stanowity wyniki segmentu C&C, gdzie
pogorszenie warunkow w handlu alkoholami i produktami
impulsowymi ulegty pogorszeniu (spétka negocjuje warunki
uméw, co powinno przynie$¢ normalizacje rentownosci w
2018 roku). W 2017 roku spétka zamkneta 10 hurtowni C&C
(wiekszos¢ z planu restrukturyzacji segmentu). Spoétka
prowadzi kontynuuje plan optymalizacji kosztowej
zaktadajacej 150 min oszczednosci (70 min PLN zrealizowane
w 2017 roku). Uzyskane oszczednosci w 2018 roku powinny

Cena biezaca 21,99 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 31,10 PLN +41,4%
nowa kupuj 31,10 PLN 2018-03-05
poprzednia kupuj 32,30 PLN 2018-02-02
Podstawowe dane EUR PW vs. WIG
Ticker EUR PW Zmiana 1M -16,9%  -12,0%
ISIN PLEURCHO00011 Zmiana YTD -16,9% -12,0%
Liczba akgcji (min)  139,2 Sredni obrét 1M 17,5 min PLN
MC (min PLN) 3 060,2 Sredni obrét 6M 22,6 min PLN
EV (mIn PLN) 3493,4 EV/EBITDA 12M fwd 7,8 -33,0%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 11,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

przewyzszy¢ presje kosztowa z tytutu wzrostu wynagrodzen (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
w 2018 roku. Jednoczesnie oczekujemy zmniejszenia straty Przychody 20 318 21 206 23271 25772 26 954
generowanej przez segment Nowe Projekty (o okoto 10 min EBITDA 476 440 246 429 472
PL r/r) oraz brak zdarzen jednorazowych (25 min PLN marza EBITDA 2,3% 2,1% 1,1% 1,7% 1,8%
kosztow w 2017 roku. Powyzsze w potaczeniu z organicznym EBIT 325 274 63 247 284
wzrostem wyniku w segmencie hurtu zintegrowanego i w Zysk netto 212 179 -33 133 172
detalu (wzrost Ifl), powinno pozwoli¢ spdtce na poprawe P/E 14,4 17,0 - 231 17,8
EBITDA’18 do 429 min PLN (+18,1% r/r). Spédtka P/Bv 2,6 2,6 3,0 2,6 2,4
opublikowata zaktualizowang strategie dotyczaca rozwoju EV/EBITDA 6,9 7,8 14,2 7,5 6,4
segmentu detalicznego, gdzie sie¢ ma sie powiekszy¢ o 900 DPS 0,80 1,05 0,80 -0,12 0,48
placéwek do 2500 sklepdéw na koniec 2023 roku. Szacowana Dyield 3,6% 4,8% 3,6% -0,5% 2,2%
przez spotke sprzedaz segmentu ma wynies¢ 10 mid PLN w Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
2023 roku, a marza segmentu na poziomie przynajmniej 6%, EBITDA -12,3% -1,2% -1,4%
co dawatoby EBITDA na poziomie 600 min PLN w 2023 roku. Zysk netto - “41% +0,3%
Uwazamy, ze optymalizacja kosztowa, normalizacja Hurt niezalezny (EBITDA) -6,8%  +12,6%  +12,5%
warunkéw  handlowych, brak jednorazowych kosztow Hurt zintegrowany (EBITDA) -8,4% -8,2% -8,0%
powinny przyczyni¢ sie do stopniowej poprawy wynikéw Detal (EBITDA) +16,9%  +29,1%  +257%
spotki w 2018 roku.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Hurt niezalezny (S) 13162 13886 14460 14460 14 171 Cykl konwersji zapasoéw 19,5 21,1 23,4 23,2 23,2
Hurt zintegrowany (S) 7 487 7 766 8 065 8 404 8 572 Cykl konwersji naleznosci 27,5 30,1 26,4 26,2 26,0
Detal (S) 556 976 2273 2500 3240 Cykl konwersji zobowigzal 64,9 66,9 70,0 69,3 69,3
Nowe projekty (S) 30,1 80,6 557,3 836,8 920,5 Cykl konwersji gotowki -17,9 -15,8 -20,2 -19,9 -20,1
Nowe projekty (EBITDA) -18 -41 -49 -37 -21 Narzut SG&A 8% 9% 10% 10% 10%
Przeptywy oper. 978 325 494 500 482 Diug netto 175 324 370 83 -109
Amortyzacja 151 166 183 182 188 Diug netto/EBITDA (x) 0,4 0,7 1,5 0,2 -0,2
Kapitat obrotowy 522 -99 247 119 63

Przeptywy inw. -153 -270 -336 -164 -165 Analiza porownawcza

CAPEX -139 -136 -162 -164 -165 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -825 22 -117 -421 -24 18P
Dywidenda/buyback -111 -146 -111 17 -66 Minimum 14,0 12,6 9,7 6,3 5,3 5,2
FCF 820 98 359 -199 290 Maksimum 69,0 40,0 23,8 10,5 9,6 8,8
FCF/EBITDA 172% 22% 146% -46% 62% Mediana 23,1 20,3 15,8 7,5 6,9 6,3
CFO/EBITDA 206% 74% 200% 117% 102% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 17 18P 19P 20P 21P 22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)

Hurt niezl. (EBITDA) 180 199 197 191 178 173 168 163 158 153 153 Beta 1,0
Hurt zint. (EBITDA) 274 303 317 324 334 344 354 364 375 387 387 Wzrost FCF po prognozie 1,5%
Detal (EBITDA) 41 46 55 75 100 105 109 114 118 123 123 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 4 537
Przychody 23271 25772 26954 27544 28129 28778 29472 30215 31012 31480 31952 Dhug netto 324
EBITDA 246 429 472 517 541 549 557 566 575 585 571 Inne korekty 69
marza EBITDA 1,06% 1,66% 1,75% 1,88% 1,92% 1,91% 1,89% 1,87% 1,86% 1,86% 1,79% Wycena DCF na akcje (PLN) 29,78
EBIT 45 230 266 310 333 341 348 356 364 373 378

Podatek 9 564 61 65 64 64 65 66 67 69 69 Wycena

CAPEX -162  -164  -165  -167  -169  -171  -173  -174  -176  -193 47 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -302 -117 -62 -39 -40 -43 -45 -48 -52 -39 1349 Poréwnawcza 50% 27,65
FCF 359 -199 290 306 328 339 346 355 365 343 348 DCF 50% 29,78
PV FCF 364  -187 252 245 243 232 219 208 197 172 Cena wynikowa 29,35
WACC 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% Koszt kapitatu 9M 6,0%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 0,0% Cena docelowa za 9M 31,10
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Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl

Poprawa sprzedazy poréwnywalnej w sieci Biedronka nie
zmniejsza tempa pomimo efektu bazy. W 4Q’17 sie
poprawita Ifl o 7,6% (vs. 11,9% w 4Q’16). Poprawa
efektywnosci sprzedazy pozwolita na nieznaczne poprawienie
rentownosci w sieci w 4Q’17 r/r, pomimo wysokiej presji
kosztowej. Niski poziom inflacji, rosnace koszty wynagrodzen
(wprowadzony program podwyzek ptac w Pingo Doce) oraz
wysoka konkurencja przektadaja sie na ograniczong poprawe
wynikéw biznesu portugalskiego w 4Q’17. Utrzymujace sie
koszty zwigzane z rozwojem sieci Ara oraz Hebe (-85 min
EUR w 2017 roku) réwniez stanowig obcigzenie dla wyniku
EBITDA Grupy, ktory zostat poprawiony o 7,7% r/r do

mBank.pl

Cena biezaca 15,17 EUR potencjat zmiany
Cena docelowa 16,90 EUR +11,4%
nowa akumuluj 16,90 EUR 2018-03-05
poprzednia trzymaj 16,90 EUR 2018-02-02
Ticker JMT PL Zmiana 1M -6,4% -1,4%
ISIN PTIJMTOAEO0001 Zmiana YTD -6,4% -1,4%
Liczba akcji (min)  628,4 Sredni obrét 1M 15,2 min EUR
MC (min EUR) 9 530,2 Sredni obrét 6M 12,6 min EUR
EV (mIn EUR) 9629,2 EV/EBITDA 12M fwd 9,3 -8,1%
Free float 38,8% EV/EBITDA 5Y avg 10,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min EUR) 2015 2016 2017 2018P 2019P

253 min EUR w 4Q’17. W 2018 roku sie¢ Biedronka bedzie Przychody 13728 14 622 16 276 17 972 19 282
sie koncentrowata na dalszej poprawie Ifl poprzez state EBITDA 801 862 920 1072 1174
powiekszanie oferty produktowej. Jednoczesnie sie¢ powinna marza EBITDA 5,8% 5,9% 5,7% 6,0% 6,1%
korzysta¢c z coraz wyzszej dynamiki inflacji oraz EBIT 486 536 577 696 756
poprawiajacej sie sytuacji konsumenta na rynku polskim. Zysk netto 333 593 386 481 525
Pomimo bardzo dobrych wynikow sieci Biedronka, rezultaty P/E 28,7 16,1 24,7 19,8 18,1
Grupy JMT s obcigzane przez koszty zwigzane z rosngcymi P/BvV 7,1 5,5 5,4 4,6 4,1
wynagrodzeniami w Polsce i Portugalii oraz rozwijaniem sieci EV/EBITDA 12,5 11,0 10,5 8,8 7,9
Ara w Kolumbii (szacujemy nieznaczne zmniejszenie straty DPS 0,38 0,28 0,63 0,31 0,38
EBITDA zwigzanej z nowymi biznesami do 78 min EUR). W Dyield 2,5% 1,9% 4,2% 2,0% 2,5%
naszych zatozeniach uwzgledniliSmy utrzymanie sie planu Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
naktadéw inwestycyjnych na poziomie 700-750 mIn EUR w EBITDA -1,9% +1,2% +2,9%
$rednim terminie oraz podwyzszong efektywng stope Zysk netto -6,0% -2,9% -3,9%
podatkowg na poziomie 27% w okresie prognozy. Biedronka (s/mkw. r/r) 0,0p.p.  00p.p.  0,0p.p.
Oczekujemy kontynuacji dynamicznego wzrostu sieci Ara w Pingo Doce (s/mkw. r/r) 00p.p.  00p.p.  0,0p.p.
2018 roku, co powinno w dlugim terminie zagwarantowac Recheio (s/mkw. /) 00pp. 00pp.  00pp.
wzrost wynikéw spotki. Uwzgledniajac spadek kursu spotki

podwyzszamy naszg rekomendacje z trzymaj do akumuluj.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
EBITDA Biedronka 644 704 805 893 945 MBNS 21,4%  21,3%  21,2%  21,5%  21,5%
EBITDA Pingo Doce 187 192 193 197 198 narzut SG&A 17,7%  17,4%  17,6%  17,6%  17,5%
EBITDA Recheio 44 47 50 51 53 Biedronka (s/mkw. r/r) 2,0% 2,7% 9,3% 7,0% 2,7%
EBITDA Pozostate -80 -79 -94 -69 -21 Pingo Doce (s/mkw. r/r) 2,9% 1,0% 0,8% 1,1% 0,4%
CCC w dniach -68 -70 -67 -67 -67 Recheio (s/mkw. r/r) 4,3% 5,0% 5,3% 2,1% 2,8%
Przeptywy oper. 860 843 896 1 087 1127 Diug netto 216 -304 -159 -358 -535
Amortyzacja 315 326 343 376 418 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 -0,4 -0,2 -0,3 -0,5
Kapitat obrotowy 225 180 145 230 183

Przeptywy inw. -393 -126 -660 -695 -710 Analiza porownawcza

CAPEX -394 -433 -662 -695 -710 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -453 -504 -418 -243 -241 18P
Dywidenda/buyback 237 177 396 193 241 Minimum 14,0 12,6 9,7 7,0 6,2 5,2
FCF 512 515 249 420 444 Maksimum 36,4 25,9 22,9 10,5 9,5 8,2
FCF/EBITDA 64% 60% 27% 39% 38% Mediana 21,3 16,5 14,0 8,0 7,2 6,4
CFO/EBITDA 107% 98% 97% 101% 96% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 17 18P 19P 20P 21P 22P  23P 24P  25P  26P + (min PLN)

Biedronka (sklepy) 2823 2891 2959 3027 3067 3107 3147 3187 3227 3267 3267 Beta 1,0
Pingo Doce (sklepy) 422 426 426 426 426 426 426 426 426 426 426 Wzrost FCF po prognozie 1,8%
Ara (sklepy) 389 559 799 1059 1219 1379 1539 1659 1739 1779 1779 Zdyskontowana warto$¢ FCF 10 152
Przychody 16276 17972 19282 20297 21199 21902 22535 23115 23608 24014 24435 Dhug netto -304
EBITDA 920 1072 1174 1254 1340 1382 1437 1464 1483 1502 1520 Inne korekty 253
marza EBITDA 57% 6,0% 61% 62% 63% 63% 64% 63% 63% 63% 62% Wycena DCF na akcje (PLN) 16,21
EBIT 577 696 756 800 871 904 951 973 991 1006 1023

Podatek 155 187 203 215 234 243 256 262 267 271 275 Wycena

CAPEX -662  -695  -710  -512  -460  -456  -452  -416  -381  -496  -496 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 145 230 183 142 126 98 88 81 69 57 57 Poréwnawcza 50% 15,60
FCF 249 420 444 669 771 782 818 867 904 792 806 DCF 50% 16,21
PV FCF 252 393 384 533 568 531 514 503 484 391 cena wynikowa 15,91
WACC 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% koszt kapitatu 9M 6,2%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 16,90
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LPP Cena biezaca 8 620,00 PLN potencjat zmiany
akumuluj (podwyzszona) Cena docelowa 9 500,00 PLN +10,2%
Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl
Spétka ma za sobg udany 2017, w ktérym istotnie zostata nowa akumuluj 9 500,00 PLN 2018-03-05
poprawiona sprzedaz porownywalna spoétki. Jednoczesnie LPP poprzednia trzymaj 9 400,00 PLN 2018-02-02
poprawito marze brutto na sprzedazy o 4,2p.p. r/r do 52,9% Podstawowe dane LPP PW vs. WIG
w 2017, co wynikato z mniejszych r/r wyprzedazy, dobrego Ticker LPP PW Zmiana 1M S3.3%  +1,7%
przyjecia nowych kolekcji oraz nowej polityki wyprzedazy. ISIN PLLPP0000011  Zmiana YTD S3,3%  +1,7%
Z drugiej strony istotnie wzrosty koszty SG&A/mkw. r/r Liczba akgji (min) 1,9 Sredni obrdt 1M 19,2 min PLN
(+14,6% do 298 PLN w 4Q’17), ze wzgledu na zwiekszanie MC (min PLN) 15 967,9 Sredni obrét 6M 21,8 min PLN
zatrudnienia w centrali, jednostkowe koszty marketingu oraz EV (min PLN) 15740,3 EV/EBITDA 12M fwd 14,3 -4,6%
wyzsze koszty logistyki zwigzane z rozwojem e-commerce. Free float £2,0% EV/EBITDA 5Y avg 15,0 dyskonto
Oczekujemy, ze pozytywne zmiany wprowadzone w

kolekcjach poszczegdlnych marek spotki powinny dalej Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

wptywa¢ na wyniki sprzedazy kolekcji wiosna-lato’l7. (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Jednoczednie uwzgledniajgc niski koszt zakupu kolekcji Przychody 5130 6019 7029 8360 9621
(USDPLN byt na poziomie nizszym o 15-19% r/r), spotka EBITDA 727 494 867 1127 1304
powinna poprawi¢ rentownosc¢ sprzedazy w 1H'17. Szacujemy marza EBITDA 14,2% 8,2% 12,3% 13,5% 13,6%
wzrost przychoddw o 18,9% r/r w 2018 roku, co powinno EBIT 503 226 575 835 990
wynika¢ z: i) 9,6% wzrostu powierzchni sprzedazowej; Zysk netto 352 175 443 681 811
ii) 100% r/r wzrostu sprzedazy w e-commerce przetozy sie P/E 44,3 90,5 36,0 23,5 19,7
na 5,1% r/r wzrostu catkowitej sprzedazy (spdtka planuje P/BvV 8,3 7,4 6,4 5,3 4,4
zwiekszy¢ obecnos¢ sklepdw e-commerce z 10 krajow w EV/EBITDA 22,3 32,3 18,2 13,7 11,5
2017 roku do 16 krajow na koniec 2018 roku); iii) oraz 4,2% DPS 32,04 32,66 35,71 72,47 111,25
wzrostu efektywnosci sprzedazy/mkw. r/r. Zaktadamy wzrost Dyield 0,4% 0,4% 0,4% 0,8% 1,3%
kosztow SG&A/mkw. o 8,8% r/r w 2018 roku (oczekiwana Zmiana prognoz 2017 2018P 2019P
dalsza presja na koszty wynagrodzen oraz rosnace koszty EBITDA -2,2% +0,2% +0,2%
obstugi e-commerce). W naszych szacunkach uwzglednilismy Zysk netto +2,5% +0,1% +0,1%
opublikowane przez spotke wstepne szacunki wynikéw. Sprzedaz det/mkw. -0,1% 0,0% 0,0%
Uwzgledniajac korekte kursu podnosimy nasza rekomendacje SG&A/mkw. +0,3% +0,0% +0,0%
Z trzymaj do akumu|ujl Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Sprzedaz/mkw (Polska) 602 585 665 752 828 Powierzchnia (Polska) 465 497 516 537 559
Sprzedaz/mkw (Rosja) 459 534 589 613 627 Powierzchnia (Rosja) 158 170 201 227 263
Sprzedaz/mkw (Czechy) 463 545 649 700 716 Powierzchnia (Czechy) 43 43 43 45 49
Sprzedaz/mkw (Niemcy) 471 485 520 546 552 Powierzchnia (Niemcy) 27 38 47 52 52
MBNS 53,5%  48,7%  52,9%  54,4%  54,1% Srodki pierniezne 224 366 516 828 1057
Przeptywy oper. 254 718 842 937 1035 Diug netto 621 144 -227 -568 -1 021
Amortyzacja 224 267 292 293 314 Diug netto/EBITDA (x) 0,9 0,3 -0,3 -0,5 -0,8
Kapitat obrotowy -223 256 114 -37 -90

Przeptywy inw. -416 -181 -387 -463 -378 Analiza porownawcza

CAPEX -491 -272 -416 -463 -378 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 201 -394 -208 -162 -428 18P
Dywidenda/buyback 58 60 66 133 204 Minimum 14,0 14,7 14,3 7,7 7,8 7,5
FCF -16 442 303 429 610 Maksimum 30,4 22,7 20,9 20,9 16,0 13,0
FCF/EBITDA -2% 89% 35% 38% 47% Mediana 24,1 22,6 18,3 13,7 13,2 12,1
CFO/EBITDA 35% 145% 97% 83% 79% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 17 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + (min PLN)

Sprzedaz det/mkw. 609 664 698 728 752 767 775 777 780 782 782 Beta 1,0
SG&A/mkw. 272 296 308 319 327 332 336 336 336 337 337 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Powierzchnia 1001 1097 1199 1301 1412 1528 1647 1778 1921 2079 2079 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 17 693
Przychody 7029 8360 9621 10922 12238 13532 14763 15974 17300 18 755 19 224 Dhug netto 144
EBITDA 867 1127 1304 1491 1682 1872 1993 2158 2326 2539 2591 Inne korekty 0
marza EBITDA 12,3% 13,5% 13,6% 13,7% 13,7% 13,8% 13,5% 13,5% 13,4% 13,5% 13,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 9 500
EBIT 575 835 990 1162 1339 1515 1619 1767 1913 2069 2121

Podatek 120 159 188 221 254 288 308 336 363 393 403 Wycena

CAPEX -416  -463  -378  -387  -427  -444  -457  -491  -529  -470  -470
Kapitat obrotowy 29 77 128 130 123 121 115 113 124 136 139 Poréwnawcza 50% 6 600
FCF 303 429 610 754 879 1020 1114 1218 1309 1540 1579 DCF 50% 9 500
PV FCF 289 377 495 563 605 647 651 657 650 705 Cena wynikowa 8920
WACC 8,4% 8,4% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Koszt kapitatu M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 9 500
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Pomimo rozwigzania problemoéw zwigzanych z logistyka, w
3Q’17 spdtka byta zmuszona do przeprowadzania wyprzedazy
na wieksza skale, co negatywnie przetozyto sie na wyniki
spotki. Akcje promocyjne niekorzystnie wptynety na marze
brutto na sprzedazy, ktéra zmniejszyta sie o 5,1p.p. r/r do
35,2% w 3Q’1l7. Wzrost wynagrodzen oraz ptatnosci za
czynsze (przenoszenie sklepéw do drozszych lokalizacji)
przetozyto sie na wzrost kosztéw SG&A. W 4Q’17 spodtka
kontynuowata wyprzedaze, co miato niski wptyw na dynamike
sprzedazy (-1,4% r/r), jednak powinno pozytywnie wptynac
na strukture zapasu spotki. W 4Q’17 zaszto wiele zmian
organizacyjnych wprowadzonych przez nowy Zarzad, co
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Cena biezaca 2,34 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 5,41 PLN +131,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 5,41 PLN 2018-02-02
Podstawowe dane TXM PW vs. WIG
Ticker TXM PW Zmiana 1M -2,5% +2,5%
ISIN PLTXM0000015 Zmiana YTD -53,2% -48,2%
Liczba akcji (min) 33,4 Sredni obrét 1M 0,01 min PLN
MC (min PLN) 78,2 Sredni obrét 6M 0,03 min PLN
EV (mIn PLN) 94,8 EV/EBITDA 12M fwd 9,1 +51,3%
Free float 21,4% EV/EBITDA 5Y avg 6,0 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
315 379 387 463 500

moze wptynaé na krétkookresowe zwiekszenie kosztow SG&A Przychody
(koszty zwigzane z odprawami). Naszym zdaniem dziatania EBITDA 25,2 22,9 -16,8 15,8 28,3
Zarzadu majace na celu odbudowe efektywnosci sprzedazy marza EBITDA 8,0% 6,0% -4,3% 3,4% 5,7%
powinny sie zmaterializowa¢ w 2018 roku, gdzie dodatkowo EBIT 21,0 16,6 -22,8 8,6 21,0
sprzyjac¢ bedzie efekt bazy. Oczekujemy, ze istotna poprawa Zysk netto 16,1 13,0 -19,5 6,0 16,0
wynikow powinna mie¢ miejsce w 2H’17, ze wzgledu na P/E 4,8 6,0 - 13,1 4,9
istotng modyfikacje oferty produktowej spotki. Uwazamy, ze P/BvV 19 1,2 1,2 11 1,0
problem ze spadkiem efektywnosci sprzedazy w spotce jest EV/EBITDA 3,9 4,6 - 6,8 3,6
przejsciowy, a TXM ma nadal atrakcyjne perspektywy bps 0,00 0,21 0,00 0,06 0,17
wzrostu w $rednim terminie. DYield 0,0% 8,9% 0,0% 2,7% 7,2%
Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz/mkw. 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
SG&A/mkw. 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
Polska (S) 310 340 326 379 403 Cykl konwersji zapaséw 72 80 83 83 84
Stowacja (S) 3 5 7 17 23 Cykl konwersji naleznosci 5 22 4 4 4
Rumunia (S) 1 17 45 69 79 Cykl konwersji zobowigzal 38 66 71 64 63
Polska (s/mkw. r/r) 2,8% -3,5% -14,1% 15,3% 4,6% Cykl konwersji gotowki 39 36 17 24 25
Rumunia (s/mkw. r/r) 0,0% 5,2%  -23,7% 34,3% -0,1% MBNS 41,0% 42,0% 40,7% 41,5% 42,2%
Przeptywy oper. 18 3 57 101 184 Diug netto 21 26 17 29 24
Amortyzacja 4 6 6 7 7 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 1,2 -1,0 1,8 0,8
Kapitat obrotowy -6 13 20 -13 -4
Przeptywy inw. -15 -33 -19 -13 -10 Analiza porownawcza
CAPEX -14 -28 -19 -13 -10 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 1] -6 27 -3 -7 18P
Dywidenda/buyback 0 -7 0 -2 -6 Minimum 8,6 9,3 8,8 2,3 2,9 2,8
FCF 4 6 -9 -9 12 Maksimum 31,8 26,3 20,8 18,4 14,0 11,3
FCF/EBITDA 17% 27% 55% -58% 43% Mediana 16,1 16,1 14,1 9,1 7,7 7,1
CFO/EBITDA 71% 170% - 24% 79% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 26P + (min PLN)
Sprzedaz/mkw. 310 354 365 371 374 373 373 367 362 360 359 Beta 1,2
SG&A/mkw. 131 141 137 136 135 135 134 134 133 132 131 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Powierzchnia 410 427 444 461 478 495 512 529 546 563 580 Zdyskontowana warto$¢ FCF 229
Przychody 387 463 500 531 558 580 604 616 631 650 663 Diug netto 53
EBITDA -17 16 28 35 38 40 43 42 42 44 45 Inne korekty 20
marza EBITDA -4,3%  3,4% 57% 6,6% 68% 7,0% 7,1% 69% 66% 68% 6,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 5,86
EBIT -23 9 21 27 30 32 34 33 33 35 35
Podatek -6 -1 2 5 6 6 6 6 6 7 7 Wycena
CAPEX -19 -13 -10 -9 -14 -9 -9 -9 -9 -9 -9 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -20 13 4 4 3 4 3 2 2 3 3 Poréwnawcza 50% 4,24
FCF -9 -9 12 16 15 22 25 25 24 25 26 DCF 50% 5,86
PV FCF -9 -8 10 12 10 14 14 13 12 11 cena wynikowa 5,05
WACC 83% 81% 83% 87% 90% 95% 95% 9,5% 9,5% 9,5%  9,5% koszt kapitatu 9M 7,1%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 5,41
| | Wy
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Inne Cena biezaca 72,80 PLN potencjat zmiany
PBKM Cena docelowa 76,00 PLN +4,4%
trzymaj (bez zmian)
aktualna trzymaj 76,00 PLN 2018-02-02
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Poziom notowania PBKM w ciggu ostatniego miesigca spadty
0 1,6%, co oznacza ze PKBM byt lepszy od szerokiego rynku Ticker BKM PW Zmiana 1M +4,0%  +9,0%
0 >8%. W obecnej chwili potencjat wzrostu kursu do naszej ISIN PLPBKMO000012  Zmiana YTD +4,0%  +9,0%
nowej ceny docelowej wynosi tylko 4,4%, stad Liczba akgji (min) 5,0 Sredni obrdt 1M 0,2 min PLN
podtrzymujemy neutralne nastawienie. Estymujemy, ze w MC (min PLN) 361,9 Sredni obrot 6M 0,4 min PLN
2018 r. wzrost wyniku EBITDA bedzie na poziomie >10%. Z EV (min PLN) 358,0 EV/EBITDA 12M fwd 6,2 +2,9%
drugiej strony PBKM wygeneruje FCFE rzedu 13 min PLN, co Free float 48,8% EV/EBITDA 5Y avg 80 _ premia
implikuje FCFE Yield=3,8%. PBKM prowadzi obecnie rozmowy
na temat przejecia z ok. 10 podmiotami na réznych rynkach i
chce sfinalizowa¢ do konca 1H’18 transakcje. Zarzad (min PLN) 2015 2016 2017P 2018P 2019P
zdementowat pogtoski o planach emisji akcji na potrzeby Przychody 104,8 128,3 147,1 161,0 173,4
zaptaty za przejecia. PBKM chce w pierwszej kolejnosci EBITDA 20,0 34,1 46,0 50,7 55,3
wykorzystac $rodki wtasne w przypadku mniejszego przejecia marza EBITDA 19,0% 26,6% 31,3% 31,5% 31,9%
i rozwaza emisje obligacji w przypadku zakupu wiekszego EBIT 15,4 29,9 41,2 45,3 49,8
podmiotu. PBKM podtrzymat takze che¢ wyptacania Zysk netto 9,1 22,1 30,6 33,9 37,4
dywidendy w kolejnych latach (jej wysokos$¢ bedzie P/E 39,7 16,4 11,8 10,7 9,7
uzalezniona od wieloéci przejecia). W ostatnim czasie P/BV 9,0 6,5 4,6 3,6 3,0
pojawito sie ryzyko dziatalnosci na rynku tureckim. Gtowny EV/EBITDA 18,0 10,6 7,8 71 6,5
zarzut tureckiego ministerstwa dot. osoby prowadzacej bps 1,21 1,41 1,56 2,62 341
laboratorium w Turcji (rynek turecki generuje naszym Dvield 1.7% 1,9% 2,1% 3,6% 4,7%
zdaniem ok. 3-4% EBITDA), nie za$ samej dziatalnosci. PBKM Zmiana prognoz 2017P 2018P 2019P
moze zdecydowac sie na zmiany personalne i w ten sposob Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
rozwigzan kwestie. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Liczba nowych prébek (tys.) 17,5 18,9 20,1 21,1 21,9 CF operacyjny 11,4 14,0 19,7 21,3 24,1
Przychéd/nowa prébka 4,79 5,13 5,32 5,48 5,62 CFO/EBITDA 57% 41% 43% 42% 44%
Liczba probek ogétem (tys.)  109,7 127,7 146,8 166,7 187,3 Capex -3,8 -9,4 -6,5 -8,0 -7,9
Przychody 104,8 1283 147,1 161,0 173,4 Aktywa ogélem 133,0 163,5 190,5 221,2 252,9
Koszt wtasny sprzedazy 40,4 50,2 56,2 60,9 65,6 Kapitat wtasny 40,4 55,6 78,4 99,4 119,7
ZBNS 64,5 78,1 90,9 100,1 107,8 Diug netto -3,5 -0,3 -4,9 -4,5 -3,2
marza 61,5%  60,9%  61,8%  62,1%  62,2% Diug netto/EBITDA (X) -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,1
Koszty sprzedazy 22,6 28,0 31,4 33,8 35,6
Koszty ogdlnego zarzadu 26,2 20,5 20,5 21,3 22,4 Analiza porownawcza
Poz. dziat. operacyjna -0,2 0,4 2,2 0,4 0,0 EV/EBITDA
EBIT 15,4 29,9 41,2 45,3 49,8 17p 18P
Amortyzacja 4,5 4,1 4,8 53 5,5 Minimum 7,3 7,2 7,2 -5,6% 1,4% 2,0%
EBITDA 20,0 34,1 46,0 50,7 55,3 Maksimum 36,1 17,6 14,4 8,0% 9,1%  10,0%
marza 19,0%  26,6%  31,3%  31,5%  31,9% Mediana 10,5 9,6 9,0 3,5% 4,5% 4,8%
Zysk netto 9,1 22,1 30,6 33,9 37,4 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P +
EBIT gotéwkowy 21,1 23,0 254 288 29,5 30,2 31,0 31,8 32,6 33,4 Beta 1,0
Opodatkowanie EBIT 3,4 3,9 4,5 5,3 5,4 5,5 5,7 5,8 5,9 6,1 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
NOPLAT 17,7 19,1 20,9 23,5 241 247 253 260 266 27,3 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 337,0
Amortyzacja 4,8 5,3 55 5,7 6,1 6,3 6,4 6,6 6,7 6,9 Dtug netto i inne korakty 19,0
CAPEX 65 -80 -79 -82  -61 -63 -64 -66 -67  -69 Wycena DCF na akcje (PLN) 63,96
Kapitat obrotowy -2,7  -32  -23 -25 -26  -26  -2,7 -28  -2,8  -2,9
FCF 13,2 13,3 16,2 185 21,5 22,1 22,6 23,2 23,8 24,4 25,0 Podsumowanie DDM
PV FCF 13,3 12,3 13,9 14,6 156 148 140 13,2 12,5 11,8
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Beta 1,0
Koszt dtugu 4,5%  4,5% 4,5% 4,5% 45% 45% 45% 45% 4,5%  4,5% Wzrost DIV po prognozie 2,5%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Wycena DDM na akcje (PLN) 62,11
Koszt kapitatu wias.  8,5%  8,5%  8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Premia za ryzyko 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% Wycena
Model DDM Poréwnawcza 33% 84,15
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + DDM 33% 62,11
Dywidendy 7,7 13,0 170 187 20,2 20,9 21,4 21,9 22,5 230 23,6 DCF 33% 68,02
PV dywidend 78 12,1 145 14,7 14,7 140 13,2 125 11,8 11,1 Cena wynikowa 71,45
Koszt kapitatu wias. 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% _ 3,5% Cena docelowa za 9M 76,00
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

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

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akgji 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 poszczeg6lnych rekomendacji sa 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 wiekszg niz 15%

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku ze
sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.
Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 5 marca 2018 o godzinie 08:50.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 5 marca 2018 o godzinie 08:50.

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

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (sp6tka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea,
Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PBKM, PZU, Solar Company, Tarczynski, Tauron,
TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspétoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: GetBack, Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role wspotprowadzacego Ksiege Popytu na rzecz: Cognor Holding, Famur, GetBack, Grupa Azoty, LC Corp, Polski Bank Komdrek Macierzystych, Robyg,
Wirtualna Polska.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacqg obstugi kasowej klientéw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

W zwiazku z powyzszym - w ocenie Domu Maklerskiego mBanku - Przeglad miesigczny nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministrow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentow.

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

Niniejsza publikacja stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Wynagrodzenia analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ 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¢ duzg zmiennos$¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$é 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 warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spdtki po okresie szczegétowej prognozy.

B ________________________00 ______________________W
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Dom Maklerski

Grupy porownawcze wykorzystywane w wycenie poszczegdlnych spotek

Agora

AmRest

Asseco Poland

Axel Springer, Carmike Cinemas, Cinemark Holdings, Cineworld, Daily Mail&General, Gruppo Editoriale L'espresso, IMAX Corp, JC Decaux,
Lagardere, Regal Entertainment Group, Sanoma, Schibsted, Stroeer Media, Telegraaf Media Groep

Alsea, Autogrill, Chipotle Mexican, Collins Foods, Jack In The Box, McDonalds, Mitchells & Butlers, Panera Bread, Starbucks, Texas Roadhouse,
Wendy's, Yum! Brands

Atos, CAP Gemini, Comarch, Computacenter, Fiserv, Indra Sistemas, Oracle, Sage Group, SAP, Software AG, Tieto

Atal, Dom DevelopmentArchicom, Atal, Dom Development, i2 Development, JWC, LC Corp, Lokum Deweloper, Polnord, Ronson

Budimex, Erbud,
Unibep

Capital Park, GTC

Cccc

CD Projekt

CEZ, Enea, Energa,
PGE, Tauron

Ciech

Comarch

Cyfrowy Polsat

Dino
Echo Investment

Elektrobudowa

Eurocash

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins

sw

Kernel

Kety

KGHM

LC Corp

Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

Play

Polwax

Skarbiec Holding

Stelmet

TXM

Wirtualna Polska

Budimex, Elektrobudowa, Elektrotim, Erbud, Herkules, Torpol, Trakcja, Ulma, Unibep, ZUE, Strabag, Porr, Hochtief, Bouygues, Salini, Astaldi,
Mota Engil, Skanska, PEAB, NCC

BBI Development, Capital Park, Echo Investment, GTC, P.A. Nova, PHN, Alstria Office, Atrium European RE, CA Immobilien, Deutsche
Euroshop, DIC Asset, Immofinanz, Klepierre, Unibail-Rodamco, S Immo

Adidas, Asos, Boohoo.com, Caleries, Crocs, Foot Locker, Geox, Nike, Steven Madden, Tod's, Voox Net-a-Porter, Zalando
Activision, Blizzard, CAPCOM, Take Two Interactive, Ubisoft Entertainment, Electronic Arts

CEZ, EDF, EDP, Endesa, Enea, Enel, Energa, EON, Innogy, PGE, RWE, Tauron

Akzo Nobel, BASF, Bayer, Ciner Resources, Dow Chemical, Huntsman, Soda Samayii, Solvay, Tata Chemicals, Tessenderlo Chemie, Tronox,
Wacker Chemie

Asseco Poland, Atos, CAP Gemini, Computacenter, Fiserv INC, Indra Sistemas, Oracle Corp, Sage Group, SAP, Software AG, Tieto

BT Group, Comcast, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Iliad, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Netia, O2 Czech, Orange, Orange Polska,
Shaw Communications, Swisscom, Talktalk Telecom, TDC, Tele2, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon,
Turkcell Iletisim Hizmet, Vimpelcom, Vodafone Group

Carrefour, Dixy Group, Emperia, Eurocash, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5
Archicom, Atal, Capital Park, Dom Development, GTC, JWC, LC Corp, Lokum Deweloper, P.A. Nova, PHN, Polnord, Ronson

Budimex, Elektrobudowa, Elektrotim, Erbud, Herkules, Torpol, Trakcja, Uima, Unibep, ZUE, Strabag, Porr, Hochtief, Bouygues, Salini, Astaldi,
Mota Engil, Skanska, PEAB, NCC, Siemens, Alstom, ABB, Schneider Electric

Carrefour, Dixy Group, Emperia, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5
Atlas Copco, Caterpillar, Duro Felguera, Komatsu, Sandvik, Shanghai Chuangli, Tian Di
Acron, Agrium, CF Industries, Israel Chemicals, K+S, Mosaic, Phosagro, Potash, Yara
Carrefour, Emperia, Eurocash, Magnit, Tesco, X5

Alliance Resource Partners, Peabody Energy, Arch Coal, Semirara Mining and Power, Bukin Asam, Henan Shenhou, Yanzhou Coal Mining, Banpu
Public, LW Bogdanka, Shaanxi Heimao, China Coal, Shougang Fushan Resources, Cokal, Teck Resources

Astarta, Andersnons, ADM, Avangard, Bunge, China Agri Industries, Felda Global, Golden Agri Resources, GrainCorp, IMC, MHP, Milkiland,
Nisshin Oillio Group, Ovostar, Wilmar

Alcoa, Amag, Amcor, Bemis, Century Aluminium, China Hongoiao, Constelium, Impexmetal, Kaiser Aluminium, Mercor, Midas Holdings, Nippon
Light Metal, Norsk Hydro, UACJ, United CO Rusal

Anglo American, Antofagasta, BHP Billiton, Boliden, First Quantum Minerals, Freeport-Mcmoran, Grupo Mexico, Hudbay, Lundin, MMC Norilsk
Nickel, OZ Minerals, Rio Tinto, Sandfire Resources, Southern Copper, Vedanta Resources

Archicom, Atal, Dom Development, Echo Investment, GTC, i2 Development, JWC, Lokum Deweloper, Polnord, Ronson

Aker BP, Bashneft, BP, ENI, Galp, Gazpromneft, Hellenic, Lotos, Lukoil, MOL, Motor Oil, Neste, OMV, OMV Petrom, PKN, Repsol, Rosneft, Saras,
Shell, Statoil, Total, Tullow Qil, Tupras, Unipetrol

CCC, Gerry Weber, H&M, Hugo Boss, IC Companys, Inditex, Kappahl, Marks & Spencer, Next, Tom Tailor

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Iliad, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Megafon, Mobile Telesystems, O2 Czech, Orange ,
Orange Polska, Rostelecom , Swisscom, Talktalk Telecom, TDC, Tele2, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk
Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet, Vimpelcom , Vodafone Group

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Mobile Telesystems, Netia, O2 Czech,
Orange, Rostelecom, Swisscom, TDC, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet,
Vodafone Group

A2A, BP, Centrica, Enagas, Endesa, Enea, Energa, Engie, ENI, EON, Galp Energia, Gas Natural, Gazprom, Hera, MOL, Novatek, OMV, Red
Electrica, Romgaz, RWE, Shell, Snam, SSE, Statoil, Total

Braskem, Dow Chemical, Eastman, Galp, Hellenic, Huntsman, Indorama, Lotos, Lotte, Lyondellbasell, Mitsubishi, Mitsui, MOL, Motor Qil, Neste,
OMV, OMV Petrom, Petronas, Saras, Tupras, Unipetrol, Westlake

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Netia, O2 Czech, Orange, Orange Polska,
TDC, Telecom Italia, TalkTalk, Tele2, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet, Vimpel, Vodafone
Group

Alexandria Mineral Oils, Calumet Specialty Products, Ciech, Fuchs Petrolub, H&R, Moresco, Sasol

Affilated Managers, AllianceBernstein, Altus, Ashmore Group, Blackrock, Brewin Dolphin, Eaton Vance Mgmt, Franklin Resources, GAM Holding,
Invesco, Investec, Jupiter AM, Legg Mason, Liontrust AM, Och-Ziff Capital Mgmt., Quercus, Schroders, T Rowe Price

AFG Arbonia, Canfor, Century Plyboards, Deceuninck, Duratex, Forte, Greenply Industries, Interfor, Inwido, Louisiana Pacific, Nobia, Paged,
Pflaiderer, Rayonier, Uzin UTZ, Vanachai Group, Vilmorin, West Fraser

Brown Group, Bytom, Citi Trends, Duluth, Express, Giordano, Monnari, Premier Inv, The Buckle, Vistula

eBay, Facebook, Google, Mail.ru, Priceline Group, Yahoo!, Yandex
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Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku wydane w przeciaqgu ostatnich 12 miesiecy

_Agora

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2018-01-26  2017-11-23  2017-10-02  2017-07-25
cena docelowa (PLN) 18,90 18,00 18,80 18,80
kurs z dnia rekomendaciji 13,15 15,20 17,10 15,28
Ailleron

rekomendacia rownowaz réwnowaz

data wydania 2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 17,60 18,73

Alior Bank

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2018-02-01  2018-01-05  2017-03-16

cena docelowa (PLN) 109,00 90,00 90,00

kurs z dnia rekomendacji 85,50 78,10 71,97

Alumetal

rekomendacia rownowaz przewazaji réwnowaz

data wydania 2017-07-31  2017-04-28  2017-03-29

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 46,99 64,00 59,67

Amica

rekomendacija przewazaj

data wydania 2018-01-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 130,00

AmRest

rekomendacia trzymai trzymai kupui

data wydania 2018-02-02  2018-01-05  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 407,00 422,00 422,00

kurs z dnia rekomendacji 425,00 403,00 357,00
_Apator

rekomendacia rownowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2018-02-28  2017-07-31  2017-04-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 24,00 31,29 35,05

Archicom

rekomendacja przewazaj

data wydania 2018-01-25

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 15,75

Asseco BS

rekomendacia rownowaz réwnowaz

data wydania 2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 28,90 26,29

Asseco Poland

rekomendacja redukuj trzymaj redukuj trzymaj redukuj redukuj
data wydania 2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-08-30 2017-07-20  2017-04-27
cena docelowa (PLN) 44,00 44,80 44,80 44,00 44,80 48,79
kurs z dnia rekomendacji 45,62 44,47 47,00 44,54 47,23 54,70
Asseco SEE

rekomendacia przewazaj przewazaj

data wydania 2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 13,25 11,45

Atal

rekomendacja akumuluj akumuluj akumuluj kupuj
data wydania 2018-02-02  2017-09-01  2017-06-02  2017-04-10
cena docelowa (PLN) 49,20 45,00 44,10 44,10
kurs z dnia rekomendacji 42,40 40,40 40,00 34,89
Atende

rekomendacia przewazaj przewazaj

data wydania 2018-01-30 2017-11-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 4,85 4,46

BBI Development

rekomendacija rownowaz réwnowaz

data wydania 2018-02-02  2017-06-02

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 0,70 0,73

Boryszew

rekomendacja rbwnowaz

data wydania 2017-11-30

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 9,85

Budimex

rekomendacija kupuj kupuj trzymaj

data wydania 2018-02-02  2017-07-24  2017-05-08

cena docelowa (PLN) 246,00 267,00 238,40

kurs z dnia rekomendaciji 197,80 229,50 275,65

Bytom

rekomendacja przewazaj réwnowaz przewazaj

data wydania 2017-11-28  2017-09-13  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji__ 2,50 2,67 2,37
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BZ WBK

rekomendacja kupuj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj
data wydania 2018-03-05  2018-02-01  2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01  2017-05-08
cena docelowa (PLN) 430,00 430,00 377,87 377,87 400,10 332,34
kurs z dnia rekomendacji 357,80 420,00 370,00 358,50 369,60 351,25
Capital Park

rekomendacija kupuj

data wydania 2018-02-02

cena docelowa (PLN) 8,42

kurs z dnia rekomendaciji 5,95

Cccc

rekomendacja kupuj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 286,00 295,00 292,00 292,00 308,00 294,00

kurs z dnia rekomendacji 243,00 281,00 293,00 239,85 276,00 262,20

CD Projekt

rekomendacia sprzedaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 90,00 74,34 59,90

kurs z dnia rekomendacji 115,00 116,25 83,40

CEZ

rekomendacija trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-27
cena docelowa (CZK) 506,40 532,50 548,60 512,33 512,33 468,78 453,01
kurs z dnia rekomendacii 495,00 530,00 490,70 481,30 441,30 416,00 399,00
Ciech

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-02  2017-03-24

cena docelowa (PLN) 85,87 90,13 79,54 77,07 82,00 82,00

kurs z dnia rekomendacji 55,90 61,25 65,16 62,73 69,69 81,00

Comarch

rekomendacija trzymaj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-11-27  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-02
cena docelowa (PLN) 166,50 180,00 205,00 185,00 195,00 195,00 205,00
kurs z dnia rekomendacii 155,00 177,00 178,30 163,50 178,50 195,00 223,00
Cyfrowy Polsat

rekomendacja akumuluj trzymaj trzymaj redukuj

data wydania 2018-03-05  2018-01-31  2017-11-03  2017-08-29

cena docelowa (PLN) 24,90 25,70 24,40 24,40

kurs z dnia rekomendaciji 22,80 24,70 24,58 27,80

Dino

rekomendacija kupuj kupuj

data wydania 2018-02-02  2018-01-18

cena docelowa (PLN) 95,40 95,40

kurs z dnia rekomendacji 85,00 80,00

Dom Development

rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2018-02-02  2017-09-01  2017-06-02  2017-05-12

cena docelowa (PLN) 103,00 101,10 81,70 81,70

kurs z dnia rekomendaciji 82,00 82,25 76,10 70,20

Echo

rekomendacija kupuj kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01  2017-07-03

cena docelowa (PLN) 6,31 6,42 6,64 6,64

kurs z dnia rekomendacji 5,05 5,19 5,21 6,26

Elektrobudowa

rekomendacija kupuj kupuj kupuj trzymaj

data wydania 2018-02-02  2017-09-01  2017-05-08  2017-04-05

cena docelowa (PLN) 113,00 134,00 146,00 146,00

kurs z dnia rekomendaciji 81,20 109,50 120,55 139,90

Elektrotim

rekomendacia przewazai niedowazaj rownowaz niedowazaij

data wydania 2017-11-16  2017-10-24  2017-09-14  2017-03-06

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 7,61 9,76 11,98 15,07

Elemental

rekomendacija rownowaz

data wydania 2017-08-31

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacii 2,55

Enea

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-27

cena docelowa (PLN) 12,11 12,98 12,82 12,82 14,59 15,23 12,60

kurs z dnia rekomendaciji 10,36 11,07 12,19 11,89 14,80 15,25 13,14

Energa

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj  trzymaj akumuluj  trzymaij
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-07-21  2017-06-27
cena docelowa (PLN) 14,71 15,20 14,97 14,81 14,49 13,50 13,20 10,71
kurs z dnia rekomendacii 10,11 12,21 12,60 12,09 13,40 13,64 11,65 10,87
Erbud

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-03-05  2017-12-15  2017-11-03  2017-09-01  2017-06-02  2017-04-05

cena docelowa (PLN) 29,40 28,70 29,80 31,30 33,50 33,50

kurs z dnia rekomendacji 21,30 20,60 24,70 26,00 31,50 32,98
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Ergis
rekomendacja rbwnowaz
data wydania 2018-01-29

cena docelowa (PLN)

kurs z dnia rekomendaciji 4,77

mBank.pl

Erste Bank

rekomendacia trzymaj trzymaj akumuluj

data wydania 2018-02-02  2017-09-01  2017-06-02

cena docelowa (EUR) 40,00 35,98 35,98

kurs z dnia rekomendaciji 40,64 35,50 32,67

Eurocash

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 31,10 32,30 38,30 44,30 47,60

kurs z dnia rekomendaciji__ 21,99 26,04 27,48 38,62 39,14

Famur

rekomendacia kupuj kupuj kupui kupui kupui

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-09-01  2017-07-20

cena docelowa (PLN) 7,28 7,29 7,24 6,84 6,95

kurs z dnia rekomendacji 6,10 6,20 6,18 5,81 5,84

Forte

rekomendacija rbwnowaz roéwnowaz niedowazaj

data wydania 2018-02-02  2018-01-29  2017-08-31

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 43,00 49,10 74,02

GetBack

rekomendacja kupuj

data wydania 2017-11-30

cena docelowa (PLN) 33,38

kurs z dnia rekomendacji 23,00

Getin Noble Bank

rekomendacija trzymaj sprzedaj sprzedaj trzymaj

data wydania 2018-03-05  2018-02-01  2017-11-03  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 1,50 1,50 1,27 1,27

kurs z dnia rekomendaciji 1,45 1,83 1,61 1,28

Gino Rossi

rekomendacja rbwnowaz przewazaj

data wydania 2017-11-28  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 1,29 1,78

Grupa Azoty

rekomendacia trzymai trzymaj trzymai trzymai trzymai trzymaij trzymai kupui akumuluj kupui
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-08-02  2017-07-03  2017-06-23  2017-06-02
cena docelowa (PLN) 67,13 73,42 73,64 78,52 80,77 69,60 74,30 74,30 74,30 73,90
kurs z dnia rekomendaciji 56,55 72,00 74,40 71,30 79,80 68,90 72,08 63,30 67,50 63,01
GTC

rekomendacja akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-08-02

cena docelowa (PLN) 9,70 9,70 10,00 9,59

kurs z dnia rekomendacji 8,64 9,67 9,90 9,62

Handlowy

rekomendacia akumuluj  trzymaij

data wydania 2018-02-01  2018-01-05

cena docelowa (PLN) 94,00 85,00

kurs z dnia rekomendacji 84,70 83,70

Herkules

rekomendacja rbwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2018-01-25  2017-10-24  2017-06-02

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,67 3,60 4,17

i2 Development

rekomendacia przewazai

data wydania 2018-01-12

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 14,90

ING BSK

rekomendacia akumuluj  trzymaj sprzedaj redukuj

data wydania 2018-03-05  2018-02-01  2017-12-01  2017-04-05

cena docelowa (PLN) 212,00 212,00 152,39 152,39

kurs z dnia rekomendacii 198,00 220,00 203,00 171,00

Jeronimo Martins

rekomendacja akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01  2017-05-08
cena docelowa (EUR) 16,90 16,90 17,10 17,10 17,10 16,90
kurs z dnia rekomendacji 15,17 17,12 16,50 15,85 16,76 17,09
JSW

rekomendacija kupuj kupuj

data wydania 2018-03-05  2018-01-30

cena docelowa (PLN) 120,71 122,30

kurs z dnia rekomendaciji 92,80 101,00

JWC

rekomendacja rbwnowaz

data wydania 2018-01-25

cena docelowa (PLN)

kurs z dnia rekomendacji 4,41


https://www.mbank.pl/

YH Dom Maklerski

Kernel

rekomendacja trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01  2017-06-02

cena docelowa (PLN) 53,46 53,47 57,20 58,70 71,74 73,90

kurs z dnia rekomendaciji 48,80 50,90 47,51 48,25 60,70 68,33

Grupa Kety

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 379,66 391,41 390,72 414,09

kurs z dnia rekomendaciji 352,50 385,00 408,00 402,10

KGHM

rekomendacja akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-12-08  2017-11-23  2017-10-02  2017-09-01  2017-08-02  2017-07-03  2017-04-05  2017-03-02
cena docelowa (PLN) 122,81 128,62 114,71 103,08 103,08 124,12 130,96 132,22 132,22 132,22 132,22
kurs z dnia rekomendaciji 102,50 111,50 113,10 100,00 114,25 117,40 126,10 121,00 110,65 120,10 131,50
Komercni Banka

rekomendacia kupuij akumului

data wydania 2017-12-01  2017-09-01

cena docelowa (CZK) 1111,00 1111,00

kurs z dnia rekomendacji 899,00 966,50

Kruk

rekomendacija kupuj kupuj redukuj sprzedaj

data wydania 2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01  2017-05-08

cena docelowa (PLN) 300,94 340,17 308,06 219,64

kurs z dnia rekomendacji 222 20 293,45 340,95 293,85

Kruszwica

rekomendacja rownowaz

data wydania 2017-03-29

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 63,50

LC Corp

rekomendacia kupuj kupuj
data wydania 2018-02-02  2017-09-26
cena docelowa (PLN) 3,74 3,54

kurs z dnia rekomendacii 3,10 2,69

Lokum Deweloper

rekomendacja przewazaj przewazaj

data wydania 2018-01-25  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 18,00 16,30

Lotos

rekomendacia redukuj redukuj redukuj sprzedaij sprzedaij redukuj sprzedaij

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-11-29  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 51,08 52,67 51,53 51,53 51,61 51,61 48,25

kurs z dnia rekomendacji 56,30 57,78 58,48 61,66 66,37 59,75 58,86

LPP

rekomendacja akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj sprzedaj
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-20  2017-04-05
cena docelowa (PLN) 9500,00 9400,00 9900,00 8200,00 8400,00 8800,00 7400,00 5300,00
kurs z dnia rekomendacji 8 620,00 9 790,00 9 990,00 8173,95 8172,05 8 696,65 6 700,00 6 635,25
Mangata

rekomendacija rownowaz

data wydania 2016-10-26

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 112,55

Millennium

rek dacja daj daj redukuj

data wydania 2018-02-01  2017-05-08  2017-04-05

cena docelowa (PLN) 7,00 5,81 5,81

kurs z dnia rekomendacji 9,59 7,06 6,67

MOL

rekomendacia trzymai trzymai trzymai trzymai trzymai
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-11-29  2017-10-02  2017-09-01
cena docelowa (HUF) 3027,00 3152,00 3104,00 3077,00 2865,00
kurs z dnia rekomendacji 2 718,00 3 080,00 3121,00 3 000,00 2 977,50
Monnari

rekomendacia przewazaj przewazaj réwnowaz

data wydania 2017-11-28  2017-09-13  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 8,21 8,93 7,89

Netia

rekomendacja redukuj trzymaj

data wydania 2018-02-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 4,60 4,00

kurs z dnia rekomendacji 5,30 3,90

Orange Polska

rekomendacija kupuj kupuj kupuj

data wydania 2017-12-12  2017-06-30  2017-03-09

cena docelowa (PLN) 7,30 7,10 6,90

kurs z dnia rekomendacii 5,39 5,15 4,67

OTP Bank

rekomendacja akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj
data wydania 2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01
cena docelowa (HUF) 12090, 00 10901,00 10901,00 10901,00 10901,00 10901,00
kurs z dnia rekomendaciji 11 560,00 10 960,00 10 055,00 10 715,00 9 895,00 10 445,00
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PA Nova

rekomendacja rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-02-28  2017-11-27

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 23,30 24,00

PBKM

rekomendacia trzymai trzymai akumuluj  akumuluj  kupuj akumuluj
data wydania 2018-02-02  2018-01-05  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-04-05
cena docelowa (PLN) 76,00 71,00 71,00 66,30 63,90 70,00

kurs z dnia rekomendacii 73,00 69,60 63,00 63,00 54,50 60,50
Prime Car Management

rekomendacja kupuj

data wydania 2018-02-02

cena docelowa (PLN) 35,30

kurs z dnia rekomendacji 28,80

Pekao

rekomendacia kupuij akumului  akumului akumuluj

data wydania 2018-02-01  2017-07-18  2017-07-03  2017-04-05

cena docelowa (PLN) 157,00 145,42 137,42 146,10

kurs z dnia rekomendacji 135,90 131,25 124,80 134,60

Pfleiderer Group

rekomendacija przewazaj

data wydania 2017-11-08

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 36,65

PGE

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-08-02  2017-06-27
cena docelowa (PLN) 12,61 13,30 13,20 13,61 14,98 14,46 14,46
kurs z dnia rekomendacji 10,28 11,87 11,93 13,30 14,27 13,29 12,29
PGNiG

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01  2017-08-02
cena docelowa (PLN) 7,51 7,65 7,73 7,73 7,73 7,57 7,25
kurs z dnia rekomendaciji 5,98 6,58 6,03 6,63 6,79 6,83 6,75
PKN Orlen

rekomendacja sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-11-29  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 80,55 82,84 81,80 86,55 81,50

kurs z dnia rekomendacji 95,20 107,90 121,60 121,70 117,90

PKO BP

rekomendacia redukuj sprzedaij sprzedaj

data wydania 2018-03-05  2018-02-01  2017-12-01

cena docelowa (PLN) 38,00 38,00 31,20

kurs z dnia rekomendacji 42,20 45,66 42,30

Play

rekomendacja trzymaj

data wydania 2018-01-25

cena docelowa (PLN) 34,70

kurs z dnia rekomendaciji 33,20

Polnord

rekomendacija rownowaz réwnowaz niedowazaj

data wydania 2018-02-02  2017-12-27  2017-05-16

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 10,50 8,70 10,00

Polwax

rekomendacija kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-02-02  2018-01-05  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 18,80 20,56 20,53

kurs z dnia rekomendacji 11,05 11,95 13,54

Pozbud

rekomendacia przewazai

data wydania 2017-11-13

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 2,98

PZU

rekomendacia kupuij akumului  kupuj akumului  kupuj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-09-01  2017-07-18

cena docelowa (PLN) 50,58 50,58 51,83 51,83 51,83

kurs z dnia rekomendaciji 41,55 44,17 45,00 48,50 44,19

Ronson

rek i ied zaj nied zaj

data wydania 2018-02-02  2017-03-06

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 1,45 1,80

Skarbiec Holding

rekomendacija kupuj

data wydania 2018-02-02

cena docelowa (PLN) 56,30

kurs z dnia rekomendacii 30,60

Stelmet

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-09-01  2017-07-17

cena docelowa (PLN) 27,72 28,37 28,94 30,50

kurs z dnia rekomendacji__ 17,15 19,20 22,20 22,51
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Tarczynski

rekomendacia rownowaz przewazai réwnowaz

data wydania 2018-01-29  2017-11-20  2017-05-31

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 13,05 11,00 11,20

Tauron

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-06-27  2017-04-05
cena docelowa (PLN) 2,98 3,38 3,23 3,64 3,89 3,67 3,03
kurs z dnia rekomendacji 2,69 3,08 3,10 3,75 3,92 3,65 3,35
Torpol

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz przewazai

data wydania 2018-02-02  2018-01-25  2017-11-27  2017-10-24  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 7,98 8,16 8,55 10,93 12,05

Trakcja

rekomendacja rbwnowaz rownowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-02-02  2018-01-25  2017-11-27  2017-10-24  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 7,24 7,56 7,69 10,30 12,80

TXM

rekomendacija kupuij kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01  2017-06-08  2017-03-09
cena docelowa (PLN) 5,41 5,74 5,77 6,10 6,25 6,95
kurs z dnia rekomendaciji 2,36 2,02 1,99 2,97 4,00 5,50
Ulma

rekomendacija rbwnowaz

data wydania 2017-11-27

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 73,90

Unibep

rekomendacia kupuij akumului  kupuj kupuij

data wydania 2018-02-02  2018-01-05 2017-11-03  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 10,80 10,80 14,00 15,40

kurs z dnia rekomendacji 8,60 9,76 9,90 12,20

Vistula

rekomendacia rownowaz przewazaji réwnowaz przewazaji przewazai

data wydania 2018-02-02  2018-01-19  2017-12-13  2017-11-28  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 5,16 4,34 4,36 3,88 3,26

Wasko

rekomendacija przewazaj przewazaj

data wydania 2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 2,24 1,98

Wirtualna Polska

rekomendacia akumului  akumului  kupui akumului

data wydania 2018-02-02  2018-01-05 2017-11-03  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 56,10 53,00 53,00 53,00

kurs z dnia rekomendacji 51,80 48,20 43,00 47,89

ZUE

rekomendacija rownowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj przewazaj

data wydania 2018-02-02  2018-01-25  2017-11-27 2017-09-14  2017-04-12

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 6,18 6,44 6,89 9,20 12,35
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