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Rynek akcji

Korekta indeksow, wykupienie rynku w krotkim okresie, niskie wyceny i
ostabienie lokalnych walut sa okazjg dla globalnego kapitalu na EM.
Ryzykiem zwiekszajacym zmiennos¢ pozostaje eskalacja wojny handlowej.

Ze spétek

Finanse

Podtrzymujemy przewazenie polskiego sektora bankowego, ktéry od
poczatku roku zachowywat sie nieznacznie lepiej od szerokiego indeksu MSCI
EME Financial. Obecnie widzimy juz 22% potencjat wzrostu dla sektora
bankowego w Polsce. Pomimo braku podwyzek stop procentowych w tym
roku konsensus prognoz jest nadal w zasiegu bankéw, dzieki bardzo dobrym
dynamikom kredytéw detalicznych. Przecena sektora bankowego w CEE
pozostawita wyceny OTP, EBS czy KOMB na bardzo atrakcyjnych poziomach.

Chemia
Naszym faworytem z branzy chemicznej pozostaje Ciech.

Paliwa

,Ostatni” negatywny katalizator (szczyt OPEC) nie zdotat zmieni¢ trendu na
cenie ropy, co buduje mato optymistyczng perspektywe dla sektora
downstream. W tym kontekscie rekomendujemy budowanie ekspozycji w
spotkach z istotnym segmentem wydobywczym i niskg wyceng na tle grupy
poréwnawczej (PGNiG, MOL).

Energetyka

Indeks WIG-Energia po krétkim odbiciu zndw wrdcit w okolice minimum,
pomimo wzrostéw cen wegla na europejskim rynku i powrotu cen energii na
TGE do 210 PLN/MWh. Nadal podtrzymujemy opinie, ze otoczenie
regulacyjne i makro powinny budowac¢ wartos$¢ sektora.

Telekomunikacja, media, IT

W lipcu’18 spodziewamy sie spadkow notowan PLY, a wzmocnienia kursu
oczekujemy w CPS i OPL. Podtrzymujemy nasze pozytywne podejscie do
AGO, jak i WPL z/w na dobrg koniunkture na rynku reklamowym. Wsrdd
spotek o mniejszej kapitalizacji najciekawiej prezentujg sie ATD i ASE.

Przemyst, metale

W ostatnich dwdch miesigcach wyraznie wzrést wskaznik PPI dla polskiego
przemystu, co wynika naszym zdaniem z ostabienia PLN do EUR i USD
(wyzsze ceny sprzedazy dla eksporterow). Spoétki przemystowe w 2Q’18
skorzystajg z niskiej ubiegtorocznej bazy rezultatow. Warto przypomnie¢, ze
w 2Q’'17 az 56% spodtek pogorszyto r/r rezultaty i praktycznie zadna nie
zaskoczyta pozytywnie wzgledem prognoz (1-szy okres ostabienia wynikow).

Budownictwo

Perspektywy sektora pozostajg negatywne. Po spadkach podtrzymujemy
neutralne lub negatywne pozycjonowanie z wyjatkiem spotek budownictwa
kubaturowego (UNI, ERB).

Deweloperzy

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do sektora. Preferujemy spotki
charakteryzujace sie wysoka efektywnoscig: ARH, 1AT, DOM, LCC, LKD,
notowane na P/B’18=1,1x, P/E'18-20=6,4x oraz DYield’'19-20=11,3%.

Handel

Efekt Mundialu 2018 moze negatywnie wptynac¢ na odwiedzalnos¢ centrow
handlowych oraz sprzedaz spétek odziezowo-obuwniczych w czerwcu’l8.
Naszym zdaniem najatrakcyjniej wycenionymi spotkami w sektorze sq BTM,
CCC, JMT, LPP oraz VST.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: 1AT, ALR, AMC, BTM, CCC, CIE, ECH, ENA, ENG, FMF, JMT,
JSW, KGH, KOMB, LCC, LPP, PFL, PGE, PGN, POZ, PZU, TPE, UNI, VST
Negatywne: CEZ, EAT, MIL, PKN

mBank.pl

Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 56 394 -2,6% -12%
ATX 3224 -3,5% -4%
BUX 36 204 +0,7% -8%
P X 1076 +0,8 % +4 %
Indeksy sektorowe WIG iM YTD
WIG20 2160 -1,4% -12%
mWIG40 4207 -5,8% -11%
sWIG80 12771 -4,7% -10%
Banki 7 316 -2,9% -14%
Budownictwo 2178 -8,0% -23%
Chemia 11773 -1,2% -23%
Energia 2 358 -4,0% -21%
Gornictwo 3584 -0,2% -18%
Informatyka 1947 -5,3% -5%
Media 4762 -8,8% -1%
Nieruchomosci 2124 -1,7% -3%
Odziez 6 626 -9,4% -12%
Paliwa 6 061 +1,7% -15%
Spozywczy 3490 -7.2% -4%
Telekomunikacja 645 -4,9% -13%
Top5/ Worst 5 iM YTD
Elektrotim 6,70 +34,0% -23%
Prairie Mining 1,40 +27,3% -5%
Interma Trade 2,67 +24,8% -18%
Rank Progress 192 +17,8% +1%
Polnord 891 +17,4% -8 %
Kopex 1,95 -22,0% -49%
Stelmet 10,70 -24,4% -26%
Altus TFI 7,62 -24,8% -40%
PCM 11,60 -32,0% -59%
Mostostal Zabrze 0,23 -39,5% -64%
Nowe rekomendacje
Spotka Rekomendacja d el
ocelowa
Atal kupuj A 42,86 PLN »
CEZ sprzedaj » 440,96 CZK v
Ciech kupuj » 81,14PLN V
ING BSK kupuj A 212,00 PLN »
JSW kupuj » 107,00 PLN V¥
Stelmet kupuj » 20,24 PLN Vv
TXM kupuj » 3,48 PLN Vv
|
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Rynek akcji

W czerwcu rosnace ryzyko wojny handlowej zepchneto
inne wydarzenia na dalszy plan i w gtéwnej mierze
odpowiadato za sentyment inwestoréow na rynkach
akcji (S&P500: +0,5%, DAX: -2,4%, SHP Composite:
-8,0%). Pomimo dobrej sytuacji gospodarczej w
Polsce i relatywnie atrakcyjnego poziomu wskaznikéw
wycenowych, WIG20 pozostaje jednym z najstabiej
zachowujacych sie indeksow gietldowych na s$wiecie
(-13,9% YTD). Oproécz globalnego wzrostu ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego z wojna handlowa
gléownym powodem relatywnej stabosci WIG pozostaje
odplyw lokalnego kapitatu. Od kilku kwartatéw kapitat
jest wycofywany z funduszy akcyjnych TFI przy
jednoczesnym ujemnym saldzie przeptywéow OFE/ZUS,
co zwieksza podatnos¢ GPW na przeptywy globalne.
Umocnienie USD, ktore trwa od potowy kwietnia,
negatywnie wptywa na zachowanie indekséw na
rynkach wschodzacych (MSCI EM -8,6% YTD).
W czerwcu fundusze ETF dedykowane na EM
zanotowaty najwiekszy odplyw kapitatu od stycznia
2014 (-8,4 mild USD). Poczatek lipca powinien dac
odpowiedz na pytanie, czy dojdzie do dalszej eskalacji
wojny handlowej, co bedzie kluczowe dla zachowania
indeks6w gieldowych w kolejnych tygodniach.

Globalna gospodarka rosnie, ale...

Indeks PMI Composite dla $wiatowej gospodarki w maju
wzrost o 0,2 do 54 pkt - pozostaje jednak nieznacznie
ponizej cyklicznego szczytu z lutego br. (54,8). Biorac pod
uwage niepewng sytuacje na rynkach wschodzacych
zwigzang m.in. z umocnieniem USD (ale réwniez stabsze
dane z Chin) oraz spowolnieje w Europie, wsréd inwestoréw
wywotuje to obawy o utrzymanie w przysztosci trendu
wzrostowego. Nadal najlepiej fundamentalnie prezentuje sie
gospodarka amerykanska. Zgodnie z prognoza Evercore ISI
w 2Q realny wzrost PKB ma osiagna¢ dynamike 3,3% r/r
(+4,8% q/q), sytuacja na rynku pracy jest najlepsza od
kilkunastu lat, produktywnos$¢ rosnie szybciej niz PKB (w 1Q
+3,6% vs. 2,8% w przypadku PKB, dane g/q), a spotki
gieldowe raportuja najlepsze wyniki w historii (co dodatkowo
wspiera rynek akcji poprzez rekordowo wysokie S$rodki
skierowane na skup akcji wiasnych i dywidendy - 800 mld
USD). Czerwcowy ISM w przemysle okazat sie lepszy niz
oczekiwali analitycy (60,2 vs. oczekiwane 58,3 i 58,7 w
maju), potwierdzajac pozytywne momentum. Rozczarowuje
przede wszystkim sytuacja w Europie. W licznych
komentarzach oczekiwano, ze ostabienie EUR wptynie
pozytywnie na wskazniki wyprzedzajace w strefie euro, co sie
jednak nie wydarzyto. Zagregowany wskaznik dla catej strefy
spadt w maju z 55,1 do 54,1 pkt. Wstepne odczyty PMI w
przemysle za czerwiec rowniez okazaty sie stabsze w ujeciu
m/m. PMI w Niemczech obnizyt sie z 56,9 do 55,9, we Francji
z 54,4 do 52,6, a dla catej strefy z 55,5 do 54,9.
Na czerwcowe odczyty mogta negatywnie wptywac sytuacja
polityczna we Wioszech, jednak powtdrzenie negatywnego
trendu w lipcu bedzie juz odebrane przez inwestordéw jako
potwierdzenie wyraznego spowolnienia koniunktury.

mBank.pl

Banki centralne - dalsza normalizacja polityki
monetarnej

Ostatnie posiedzenie FED - oprocz oczekiwanej podwyzki
stop procentowych (1,75%) - zaskoczylo inwestoréw
bardziej jastrzebim komunikatem, podnoszac oczekiwania na
wyzsze stopy w 2018/19. Fed skupit sie na silnym wzroscie
gospodarczym w USA i rosnacej inflacji, pomijajac wszelkie
wzmianki o pogorszeniu sie warunkdow finansowych w
otoczeniu miedzynarodowym. Powell wskazywat na
konieczno$¢ osiggniecia neutralnego poziomu  stép
procentowych (rynki oczekujg, ze jest to poziom 2,75%
chociaz pojawiaja sie juz prognozy powyzej 3%, a nawet
3,25%), zas obecng polityke okreslit jako nadal
akomodacyjna. Inwestorzy beda zwracali szczegdlng uwage
na dane z rynku pracy, gdzie liczba dostepnych wakatow
przekroczyta liczbe zarejestrowanych bezrobotnych (pierwszy
raz od 2000 r.) i co moze stwarza¢ presje na rosnace
oczekiwania ptacowe. W kolejnych kwartatach konsensus na

docelowy poziom stép moze przesuwaé sie w gore.
Jednoczesny spadek rentownosci papieréw dtuznych z
dtuzszymi  terminami, powoduje dalszg presje na

wyptaszczenie krzywej dochodowosci (warunki finansowania
w USA zaciesnig sie), co generalnie jest zagrozeniem dla
aktywoéw ryzykownych. To wraz z niektérymi
rozczarowujacymi danymi z Chin (produkcja przemystowa i
sprzedaz detaliczna wzrosty mniej niz prognozowano)
negatywnie wptywato na wyceny ryzykownych aktywdéw, w
szczegoblnosci EM.

ECB réwniez powoli zacies$nia polityke monetarna. Zgodnie z
przewidywaniami na czerwcowym posiedzeniu nie zostaty
zmieniane stopy procentowe, ale ogtoszono ograniczenie
programu QE (do wrzeénia zakupy netto 30 mid EUR
miesiecznie, od pazdziernika do grudnia obnizenie skupu do
15 mld EUR miesiecznie). Jednoczesnie ECB podwyzszyt
prognoze $ciezki wzrostu inflacji na 2018-20 (najbardziej
optymistyczna prognoza od lat) jednoczesnie zapowiadajac,
ze stopy procentowe pozostang na obecnym poziomie do
konca 2019, a nie jak dotychczas (w komunikacji z rynkami)
ich poziom byt uzalezniony od danych rynkowych. Zmiana
nastawienia ECB, w potaczeniu ze spowolnieniem w strefie
(ograniczenia podazowe, nizszy popyt zewnetrzny) powoduje
odwrot inwestorow od EUR i umacnia USD (negatywnie dla
wycen na EM).

Wojna celna - sytuacja zmierza w ztym kierunku
Po okresie kilku tygodni, kiedy rozmowy pomiedzy USA a
Chinami i UE toczyly sie w kuluarach, za$ komentarze
wskazywaty na realne porozumienie i ztagodzenie
pierwotnych zapowiedzi co do listy produktéw obtozonych
ctem wediug stawki 25%, administracja Trumpa przystapita
do finalnej ofensywy. W pierwszych dniach czerwca
ogtoszono podniesienie cet na stal i aluminium z UE, Kanady i
Meksyku (pierwotnie kraje te miaty by¢ wylaczone), a w
potowie miesigca Trump poinformowat, ze administracja do
6 lipca natozy cta na towary z Chin o wartosci 34 mld USD
(1102 produkty z listy ogtoszonej na poczatku kwietnia).
Co do 248 produktéw o wartosci importu 16 mld USD nadal
nie wyznaczono jeszcze ostatecznej daty. Prezydent USA
zapowiedziat, ze w przypadku reakcji odwetowej Chin bedzie
dazyt do podniesienia cet na dodatkowe 100, a nawet 200
miliardow dolaréw towardw. Reakcja Chin byta adekwatna...
34 mid USD od 6 lipca (m.in. ptody rolne i samochody, taryfy
dot. kolejnych produktéw, m.in. surowcdw energetycznych,
produktow chemicznych i sprzetu medycznego w dalszym
terminie). Sytuacja jest bardzo trudna i negatywna dla
rynkéw finansowych chociaz, nadal istnieje szansa ze do
6 lipca strony moga jeszcze dojs¢ do konsensusu. Odwetowe
cta zapowiadajg réwniez kraje europejskie.

I
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GPW nadal pod wplywem umorzen w ETF

Przy $redniomiesiecznym odptywie kapitatu z OFE na
poziomie ok. 520 min PLN i braku nowych $rodkéw w TFI
(akcyjne i mieszane netto: -10 min PLN w maju), GPW
pozostaje zdana na przeptywy kapitatow globalnych.
Wprowadzenie PPK, ktére mogto zmieni¢ obraz krajowych
zasobow dedykowanych na rynek kapitatowy, odsuwa sie w
czasie (ostatnia zapowiedz to potowa 2019 roku). W czerwcu
fundusze ETF dedykowane na rynki wschodzace stracity az
8,4 mild USD (odptywy netto, -4,0% AUM), co byto
najwiekszym miesiecznym umorzeniem jednostek od stycznia
2014 roku i drugim najwiekszym w historii. Przypominamy,
ze w maju fundusze te stracity 3,3 mid USD.

Przeptywy netto do funduszy ETF dedykowanych na EM
na tle MSCI EM
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Analizujac przeptywy kapitalowe zwracamy jeszcze uwage na
rosnacy lewar inwestycyjny na rynku amerykanskim. Szerzej
opisywaliSmy sytuacje w Strategii inwestycyjnej 2018.
Wedtug danych FINRA za maj margin debt pomniejszony o
gotéwke na rachunkach wzrést do 332 mld USD (+44,7 mid
YTD). Przypominamy, ze w poprzednich cyklach koniec
hossy/bessy zapowiadaty dywergencje tego wskaznika i
indeksu (wzrost indeksu przy zmniejszajacym sie lewarze),
co obecnie nie ma miejsca (dane publikowane z miesiecznym
opoznieniem).

Margin debt pomniejszony o gotéwke na tle S&P500
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Na razie makro i wyceny to za mato
Makroekonomisci mBanku oczekuja, ze w II kwartale wzrost
PKB wyniesie 4,8-5,0%. Biorgc pod uwage dobre dane o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej za maj,
ogdlny scenariusz dla polskiej gospodarki na ten rok wydaje
sie niezagrozony (realny PKB +4,6%). Podtrzymujemy
opinie, ze w przypadku gtéwnych sektordw z WIG20 mozna
oczekiwaé¢ poprawy momentum wynikowego w kolejnych
kwartatach, co dotychczas byto czynnikiem negatywnie
wptywajacym na wyceny. Prognozowane P/E dla WIG20 na
koniec 2019 to 10,0x - historycznie i w relacji do MSCI EM
(10,6x) to niski poziom.

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
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Sektory

Finanse

Obecnie widzimy juz 22% potencjat wzrostu w polskim
sektorze bankowym, a ostatnia przecena stwarza okazje
inwestycyjnga. Najwiekszy potencjat wzrostu widzimy w
spotkach bez lub ze znikomg ekspozycjg na kredyty CHF
takich jak Bank Pekao czy Alior Bank. Uwazamy, ze
ostatni staby sentyment do obu bankéw spowodowany
jest spekulacjami odnos$nie fuzji, ktdrej
prawdopodobienstwo ogtoszenia oceniamy az na 75%.
Fuzja nie jest przesadzona, poniewaz bedzie musiata
uzyskac¢ nie tylko zgode PZU oraz PFR, ale wiekszosci
akcjonariuszy na WZA. Ponadto uwazamy, ze dywidenda
w Banku Pekao i tak bedzie musiata by¢ obnizona w
$rednim terminie przez co nastawienie inwestoréw do
ewentualnej fuzji jest zbyt pesymistyczne. Zwracamy
takze uwage, ze obecna wycena Alior Banku przy
ewentualnej transakcji oznaczataby strate dla grupy PZU
przez co ewentualny parytet wymiany akcji powinien to
uwzglednié.

Widzimy takze potencjat wzrostu w bankach z bezpieczng
pozycjq kapitalowg oraz bilansem jak ING BSK czy Bank
Handlowy. Szczegdlnie w przypadku tego ostatniego
uwazamy, ze wyniki za 1Q'18 spowodujg wzrost
konsensusu rynkowego dla catego roku.

Finalnie, pomimo stabej kompozycji wynikdéw za 1Q, nadal
widzimy potencjat wzrostu w BZ WBK. Uwazamy, ze
szanse na sprzedaz akcji przez DB po obecnej cenie
rynkowej sg niskie. Zakonczenie transakcji i w efekcie
podaz akcji uzalezniona jest od zgody KNF. Z drugiej
strony BZ WBK chce wypfaci¢ rekordowo wysoka
dywidende, ktéra moze siegna¢ nawet 23 PLN / akcje.
Ostatnia przecena stwarza tez okazje inwestycyjng w
bankach zagranicznych. Uwazamy, ze w przypadku OTP i
KOM konsensus prognoz na caty rok jest za niski. Ponadto
sprzyjajaca sytuacja ~makroekonomiczna stwarza
potencjat do dalszych pozytywnych zaskoczen w Erste
Banku, ktory notuje rekordowo niski poziom salda rezerw.
Kluczowe rekomendacje: Alior Bank (kupuj), Komercni
Banka (kupuj), PZU (kupuj), Bank Millennium (redukuj).

Chemia

Indeksy MSCI Chemicals dla Europy praktycznie nie
zmienily swojej wartosci w czerwcu i maju i sg notowane
blisko swoich trzyletnich srednich na wskaznikach P/E i
EV/EBITDA. Na konferencji Chemical Event mBanku
zagraniczne spoétki zwracaty uwage na utrzymujacy sie
wysoki popyt na produkty, ale ze wzgledu na wysokg baze
wynikow trudno jest przy rosnacych kosztach surowcow
realizowa¢ zdecydowanie wyzsze marze.

Pozostajemy ostrozni odnosnie inwestycji w akcje Grupy
Azoty z uwagi na oczekiwany dalszy spadek wynikow w
2Q’18 oraz 3Q’18 oraz perspektywe ujemnych FCF.
Najbardziej atrakcyjny jest Ciech (wysoki DYield'18,
atrakcyjna wycena).

Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj).

Paliwa

Na ostatnim szczycie OPEC i krajow stowarzyszonych
podjeto decyzje o zwiekszeniu kwot produkcyjnych o
1 min boe/d, co ma pozwoli¢ na zbilansowanie rynku w
kontekscie ubytkéow wydobycia w  Wenezueli i
przywréconych sankcji na Iran. Wszystko wskazuje
jednak na to, ze realny potencjat zwiekszenia podazy jest
mniejszy niz zaktadano i rynek pozostanie w deficycie w
kolejnych  kwartatach. Nastroje zostaty dodatkowo
podgrzane przez dane o spadkach zapaséw i juz widaé
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wzrost napiecia na rynku surowca (backwardation na
miesiecznych  kontraktach, odwrdcenie trendu na
pozycjach spekulacyjnych na Brent). Na horyzoncie
brakuje teraz katalizatoréw, ktdére mogtyby doprowadzi¢
do wiekszej przeceny surowca.

W takim otoczeniu pod presjq pozostaja marze
rafineryjne (ostatnie odczyty oscyluja wokoét 3 USD/BbI),
a po chwilowym odbiciu znéw zaczynajg spadac tez
benchmarki rentownosci w sektorze petrochemicznym.
Powoli zmniejsza sie tez wsparcie w postaci dyferencjatu
Ural/Brent (perspektywa spadku podazy ciezkiej ropy z
Iranu i wzrost aktywnosci rafinerii europejskich).
Zauwazalny jest tez wzrost podazy paliw z rafinerii
chifskich.

Ceny gazu zaréwno na europejskim jak i polskim rynku w
ostatnich tygodniach wrécity do wzrostow po chwilowej
korekcie. Oczekujemy, ze bardzo wysokie dynamiki r/r
pozwolg na znaczng poprawe wynikéw w segmentach
wydobywczych w 2Q i 3Q.

W takim otoczeniu makro (w ostatnim raporcie
podniesliSmy prognozy cen ropy i gazu) utrzymujemy
negatywne nastawienie do rafinerii, a jako alternatywe
wskazujemy akcje PGNIG, ktdére skorzysta nie tylko na
drozejacych weglowodorach, ale ma szanse na re-rating i
ekspansje wskaznikow wyceny (wynik arbitrazu z
Gazpromem, ugoda Gazpromu z KE, akwizycje na
norweskim szelfie, brak zaangazowania w projekt
atomowy). W ramach zintegrowanych rafinerii
preferujemy akcje MOL-a.
Kluczowe rekomendacje:
(kupuj), PKN Orlen (redukuj).

MOL (akumuluj), PGNIiG

Energetyka

Notowania CO?zamknety czerwiec na poziomie 15 EUR/t
(14,9 EUR/t na koniec maja), ale wsparciem dla cen
energii na rynku niemieckim (aktualnie ponad 43 EUR/
MWh) okazat sie wegiel, ktéry w kontrakcie rocznym
powrdécit powyzej 90 USD/t. Nadal beneficjentami wzrostu
cen pradu w Europie sg czyste elektrownie i te
zintegrowane pionowo, gdyz clean dark spread pozostaje
ujemny, cho¢ ten parametr wyraznie sie poprawit na
przestrzeni ostatnich tygodni.

Sektorowy indeks MSCI Utilities Europe w kontekscie tych
pozytywnych trendéw zachowywat sie lepiej od szerokiego
rynku, szczegdlnie ze nastroje generalnie nie byly zbyt
dobre. WIG Energia kolejny raz byt pod tym wzgledem
wyraznie stabszy, nie tylko na tle branzy europejskie, ale
réwniez indeksu WIG, mimo dobrego poczatku miesigca.
Na polskim rynku energii ceny zachowywalty sie stabiej od
benchmarku niemieckiego, cze$ciowo zapewne z uwagi na
~Stowng” interwencje Prezesa URE, ktory sugerowat
manipulacje na rynku. Niemniej jednak aktualnie
notowania wrocity juz w okolice 210 PLN/MWh. Nadal
uwazamy, ze perspektywy rentownosci wytwarzania w
2019 prezentujq sie lepiej niz zaktada to konsensus
prognoz. Nie mozna tez lekcewazy¢é wyzszych marz w
obszarze OZE.

Polski sektor jest nadal na minimach z wyceng 3,7x
EV/EBITDA’18. Biorac pod uwage ostatnie trendy makro,
zblizajace sie rozstrzygniecia aukcji mocowych i
perspektywe znacznej poprawy FCF rekomendujemy
kupowanie akcji Enei, Energi, PGE i Tauronu. W
przypadku CEZ utrzymujemy rekomendacje do sprzedaj
(relatywnie wysoka wycena, zdyskontowane biezace
makro w konsensusie, nieuwzglednione ryzyko projektu
atomowego).

Kluczowe rekomendacje: CEZ (sprzedaj), Enea
(kupuj), Energa (kupuj), PGE (kupuj), Tauron (kupuj).
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Telekomunikacja, media, IT

m Dazenie operatoréw telekomunikacyjnych do

konwergencji fixed + mobile jest widoczne zarédwno na
rynku polskim, jak i zagranicznym. W maju’l8 Liberty
Global sprzedat Vodafone operatoréw kablowych
dziatajacych w Niemczech, Czechach, Rumunii i na
Wegrzech. Transakcja miata wartos¢ 18,4 mid EUR.
Mnoznik w transakcji wynidst 10,9x EBITDA’19 (liczac bez
synergii), 8,6x (z efektem 5 letnich synergii). Warto
zwroci¢ uwage, ze Vodafone nabyt aktywa tylko w
krajach, gdzie mégt stworzy¢ telekomy konwergentny
fixed + mobile bazujac na posiadanych juz aktywach.

Na rynku polskim, po zakupie 33%-ego pakietu Netii,
Cyfrowy Polsat zwiekszyt stan posiadania do 66%
udziatbw w maju’l8. Gtéwne powody transakcji to
pozyskanie infrastruktury. Dodatkowymi argumentami
jest potencjat do sprzedazy ustug B2C oraz nowy rynek
(Cyfrowy dziatat gtéwnie na terenach nisko
zurbanizowanych, Netia - w najwiekszych miastach).

Z kolei T-Mobile w pot. grudnia rozpoczat negocjacje z
Orange Polska w zakresie hurtowego dostepu
szerokopasmowego (BSA) na obszarach nieregulowanych
na sieci FTTH.

Kluczowym pytaniem jest co dalej z UPC Polska?
Prawdopodobne sg trzy scenariusze: (1) przejecie przez
T-Mobile, (2) przejecie Play przez UPC i (3) przejecie UPC
przez Play. Najbardziej prawdopodobnym dla nas
scenariuszem jest obecnie przejecie przez T-Mobile.
Zwracamy takze, ze UPC sprzedat pod koniec grudnia
austriackg czes¢ do grupy Deutsche Telekom (EV/ EBITDA
w transakcji = 6,8x), co szef grupy Deutsche Telekom
skomentowat jako wazny krok w strone realizacji w petni
konwergentnego telekomu w zasiegu posiadanych sieci
europejskich.

Wediug prognozy agencji mediowej Zenith, wartos¢
polskiego rynku reklamowego wzrosnie w tym roku o
4,8% i wyniesie na koniec roku 7,410 mld PLN netto.
Globalne wydatki reklamowe wzrosng w tym roku o
4,5%. W grudniu’l7 Zenith prognozowat wzrost o 1,9%
R/R, w marcu’l8 prognoze podwyzszono do 2,3%.
Obecny wzrost jest do$¢ duzy. W komentarzu, Zenith
ttumaczy podwyzszenie prognoz dobrymi danymi makro.
Rewizja prognoz jest najbardziej zauwazalna w przypadku
segmentu telewizyjnego”: +5,6% vs. +1,4% w marcu’18.
Prognozowany wzrost wynika wprost z inflacji cen czasu
antenowego. Wysoki popyt sprawia, ze stacje telewizyjne
wyprzedajg w catosci swoje bloki reklamowe. Na
niezmienionym poziomie pozostaje prognoza wzrostu
rynku reklamy online — w tym roku wydatki na reklame w
Internecie wzrosnag o 8,1%.

W czerwcu’18 WIG INFO spadt o 5,2% (vs. -3,1% WIG).
Mediana P/E 12M fwd dla spétek IT wynosi obecnie 14,6x
(zgodnie z historyczng S$redniqg z 3 lat, tym samym
poziom premii spadt o blisko 11% w ciqgu 3 miesiecy). W
czerwcu’l8 spadki kursu zanotowato 5 z 7 pokrywanych
przez nas spoétek IT. Najwieksze obnizki kursu wystapity w
przypadku spotek: Ailleron (-13,0%) oraz Asseco Poland
(-6,5%).

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

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Orange
Polska (kupuj), Play (redukuj), Wirtualna Polska
(akumuluj), Agora (kupuj), Atende (przewazaj), Asseco
SEE (przewazaj).

Przemyst i metale

m W czerwcu indeksy MSCI Industrials dla Europy i dla

Swiata nie zmienity sie, ale obnizone zostaty oczekiwania
analitykow odnosnie wynikdw spotek w Europie, co
spowodowato, ze obecnie europejski indeks jest notowany
z premig do swoich trzyletnich $rednich na wskaznikach
P/E oraz EV/EBITDA.

Warto naszym zdaniem zwréci¢ uwage na kilka
pozytywnych czynnikdéw, ktérych beneficjentami jest
obecnie polski przemyst. W dwdch ostatnich miesigcach
wyraznie wzrdst wskaznik PPI dla polskiego przemystu, co
wynika naszym zdaniem z ostabienia PLN do EUR i USD
(wyzsze ceny sprzedazy dla eksporterow). Spotki
przemystowe w 2Q’18 skorzystajq z niskiej ubiegtorocznej
bazy rezultatéw. Warto przypomnie¢, ze w 2Q'17 az 56%
spotek pogorszyto r/r rezultaty i praktycznie zadna nie
zaskoczyta pozytywnie wzgledem prognoz (pierwszy okres
ostabienia wynikow).

Oczekujemy, ze w 2Q’18 dodatnig dynamike rezultatéw
pokazg Amica (Zarzad bardziej pewny rezultatow w 2Q’18
po wynikach 1Q’18), Alumetal (wysokie marze na
gtéwnych produktach w IV i V), Famur (wzrost cennikéw
+ wyzszy realizowany backclog), Cognor (sprzyjajace
spready na gtdwnych wyrobach stalowych) oraz
Tarczynski (wzrost wynikow po udanej restrukturyzacji i
optymalizacji portfela produktéw).

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

Wydobycie

m Rynek na poczatku 2018 roku oczekiwat, ze

proporcjonalnie duza ilos¢ kopalni w Chile i Peru moze
doswiadczy¢ okresowych strajkow w efekcie koniecznych
do przeprowadzenia negocjacji ptacowych. Obecnie jak na
razie wiekszosci z koncerndw bez wiekszych przeszkod
udaje sie negocjowa¢ warunki nowych porozumien
(przyktady Antofagasty i Codelco). Szanse na problemy w
wydobyciu niesie drugi rok z rzedu Escondida, gdzie
zarzadca kopalni zdecydowat sie na wczesniejsze
przedterminowe negocjacje ptacowe, ktore jednak
zakonczyly sie fiaskiem. W lipcu uptywa termin do kiedy
nalezy porozumie¢ sie z pracownikami. W innym wypadku
kopalnia prawdopodobnie zatrzyma produkcje.

Na notowania cen miedzi pozytywnie przektadaja sie
spadki ilosci monitorowanych zapaséw surowca na
gietdach (od okoto 2 miesiecy). Naszym zdaniem trend
moze by¢ kontynuowany do wakacji, jako ze Chiny
wracaja aktywnie w zakresie zakupow surowca. Warto
naszym zdaniem zwréci¢c uwage, ze w kwietniu Chiny
zaimportowaty netto o 10% r/r wiecej miedzi. Warto
rowniez zwroci¢ uwage na odbicie premii hutniczej na
rynku (premia producencka).

Wysoka produkcja stali na $wiecie (duza ilo$¢ globalnie
prowadzonych projektow infrastr.) oraz zwiekszajace sie
obfozenie mocy produkcyjnych pozytywnie przektada sie
na ceny stali. Obecnie marze na produkcji podstawowych
wyrobéw dla producentéw wielkopiecowych (BOF) sg na
najwyzszym od 3 lat poziomie (brak ryzyka presji na
koszty wsadow - koksu i rudy).

Po stabym, pod wzgledem wolumendéw importu wegla
koksowego do Chin poczatku roku, w kwietniu import
wraca do normalnosci. Dodatkowo od miesigca spadajq
zapasy koksu w chinskich portach - pozytywny wptyw na
ceny wegla koksowego. Warto naszym zdaniem zwrdcic¢
uwage, ze zapasy stali na rynku w Chinach spadajg w
najszybszym tempie od ostatnich 5 lat.
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= Glownym wyzwaniem dla spotek wydobywczych w 2018

roku bedzie presja po stronie wynagrodzen (przywrdcenie
przywilejéw  pracowniczych w JSW, 6% wzrost
wynagrodzen w KGHM, negocjacje ptacowe w Sierra
Gorda w 4Q’'18 przy odnowieniu porozumienia ze
zwigzkami).

Ostabienie PLN do USD pozytywnie przekfada sie na
KGHM i JSW. O ile jesteSmy pozytywni na obie spofki, to
naszym zdaniem obecnie wieksze pole do pozytywnych
zaskoczen ma JSW (rosnace globalne wykorzystanie mocy
w hutach, spadajace zapasy stali w Chinach, spadajace
zapasy koksu w chinskich portach, brak ryzyka strajku po
porozumieniu ptacowym ze zwigzkami). W krotkim
terminie ryzykiem dla KGHM jest wysoka liczba otwartych
pozycji przez inwestorow spekulacyjnych na miedzi. Jezeli
strajk w Escondida nie doszediby do skutku, to zamykanie
pozycji spowodowatoby spadki cen metalu.
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m Nie widzimy uzasadnienia gwattownego spadku kursu

Atalu (-13% m/m). Wycena na poziomie P/E'17-20 =
7,0x oraz DYield'19=13,8% jest wedlug nas okazjg do
kupna.

Wzrost kursu Polnordu (+19% m/m) postrzegamy jako
okazje do sprzedazy. W raporcie z 22.VI istotnie
obnizylismy prognozy na lata 2018-20.

W latach ‘11-14 zaliczki finansowaty zaledwie 13-15%
zapasow vs. 32% na koniec ‘17. Planowana likwidacja
otwartych rachunkéw powierniczych odetnie sektor od
powyzszego zrodta finansowania i zwiekszy zadtuzenie
sektora. Uwazamy, ze preferowane przez nas spotki
skorzystajg na konsolidacji rynku, a wyzszy koszt
finansowania skompensuja wzrostem cen mieszkan po
prawdopodobnym zatamaniu podazy. Obecnie nie
zaktadamy redukcji dywidend w sektorze, niemniej jest to
istotny czynnik ryzyka.

n Kluczowe rekomendacje: KGHM (kupuj), JISW (kupuj). m Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: LC Corp
(kupuj), Echo Investment (kupuj), Lokum Deweloper
Budownictwo (przewazaj), Archicom (przewazaj), Polnord (niedowazaj).

Handel

Szacujemy, ze w 1H’18 nastgpito otwarcie ofert w 17
znaczacych przetargach o facznej wartosci 6,4 mid PLN
(ceny netto oferenta). Wartos¢ ztozonych ofert
przekraczata budzet inwestora o 49%. Przekroczenie
budzetu o przynajmniej 20% miato miejsce w 77%
przetargow (wartosciowo), co znacznie zwieksza ryzyko
uniewaznienia postepowan (dwa przetargi za 1,9 mid PLN
zostaty juz uniewaznione). Jedynie w 1 z powyzszych 16
przetargow miat miejsce wybor oferty (za 35 min PLN).
Rdznica miedzy 1. a 2. oferta wyniosta $rednio 4% vs.
8% w 2017.

Skutecznos$¢ TRK, TOR, ZUE i BDX w tegorocznych
przetargach kolejowych jest wysoka (wartosciowo ponad
60%), niemniej wiekszo$¢ postepowan powinna byc¢
uniewazniona (przekroczenie budzetu). Portfele wcigz
wypetniajg kontrakty pozyskiwane w okresie silnej
konkurencji.

W 1H’18 GDDKIiA otworzyta oferty w 9 przetargach o
wartosci 3,3 mld PLN (ceny netto oferentéw). Wartosc
najkorzystniejszych ofert byta o ok. 5% nizsza od budzetu
inwestora (25% w ubiegtym roku). Skutecznos$¢ BDX w
tegorocznych otwarciach ofert jest zerowa.

Spodziewamy sie wyzszej rentownosci UNI pozyskiwanych
obecnie kontraktach. W 2Q’18 w segmencie
mieszkaniowym spoétka podpisata 5 umow o wartosci
316 min PLN (ok. 4600 PLN/PUM vs. 3500 PLN/PUM w
2017). Spodtka pozostaje naszym top pickiem w sektorze.
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Unibep
(kupuj), Trakcja (niedowazaj).

Deweloperzy

m W raporcie z 22.VI podtrzymaliSmy pozytywne

nastawienie do sektora. Preferujemy spoiki
charakteryzujace sie wysoka efektywnoscia: ARH, 1AT,
DOM, LCC, LKD, notowane na P/B'18=1,1x,
P/E’'18-20=6,4x oraz DYield'19-20=11,3%. Powinny one
dobrze radzi¢ sobie w okresie spowolnienia i bra¢ udziat w
konsolidacji rynku, ktéra moze nastgpi¢ po nowelizacji
ustawy deweloperskiej (likwidacja otwartych rachunkow
powierniczych).

LC Corp pozostaje najbardziej preferowang spotkg z
uwagi na: (1) 20% dyskonto na P/E'18-20=5,4x, (2) 45%
dyskonto na P/B’18=0,69x, (3) notowania z prawem do
dywidendy za ‘17 (DPS=0,24%, DYield=10,2%),
(4) mozliwg dywidende nadzwyczajng po sprzedazy czesci
nieruchomosci komercyjnych, ktérych NAVPS wynosi
ok. 2,40 PLN.

m Od III 2018 roku obowigzuje ustawa zakazu handlu w

niedziele. W 2018 r. sklepy bedg mogty by¢ otwarte w
dwie niedziele miesiqca, w 2019 roku w jedna niedziele w
miesigcu, a w 2020 wszystkie niedziele beda wolne.
Wprowadzenie zakazu handlu w niedziele poczatkowo
moze mie¢ negatywny wptyw na sprzedaz poréwnywalng
spotek odziezowych i obuwniczych. W $rednim terminie
popyt powinien zosta¢ dostosowany, a spotki 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 (wedlug naszych
szacunkéw okoto 50% restauracji spotki znajduje sie w
centrach handlowych, a negatywny efekt zamkniecia
restauracji w co drugg niedziele wynidstby 1,1%
sprzedazy AmRest). Ograniczenie handlu powinno miec
niski wptyw na sprzedaz spdétek z handlu spozywczego,
gdzie niedziela stanowi niski udziat w tygodniowej
sprzedazy, a popyt powinien sie szybko dostosowac.
Niedziela w sektorze spozywczym jest dniem, ktéry w
wielu przypadkach nie generuje zysku.

Pomimo aprecjacji USDPLN r/r w ostatnich tygodniach,
oczekujemy pozytywnego wptywu kosztu zakupu na
rentownos¢ sprzedazy kolekcji jesien-zima’18.

Niski koszt zakupu kolekcji wiosna-lato’18 denominowany
w USDPLN powinien wspiera¢ wyniki spotek w 2-3Q’18.
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).

Dynamika sprzedazy r/r w CCC byta obcigzona przez efekt
bazy i wyniosta 17,7% r/r w 2Q’18. Szacujemy, ze
pomimo niskiej dynamiki sprzedazy r/r, spétka poprawita
rentownos$¢ sprzedazy oraz ograniczyta tempo wzrostu
kosztow SGRA r/r, co powinno mie¢ pozytywny wptyw na
wyniki w 2Q’18. Efekt wysokiej bazy w sprzedazy
powinien negatywnie wptywaé na rezultaty spdtki w
okresie lipiec-wrzesien’18.

AmRest pozostaje aktywny na rynku M&A. Niemniej
oczekujemy spowolnienia dynamiki EBITDA r/r ponizej
20% w 2-3Q’'18 ze wzgledu na konieczno$¢ ponoszenia
dodatkowych  kosztéow zwigzanych z  konsolidacjg
przejetych biznesow.

LPP kontynuuje poprawe sprzedazy poréownywalnej r/r w
2Q’'18, co w potfaczeniu wysokim wzrostem marzy brutto
na sprzedazy (+3,5p.p. r/r; efekt niskich zakupu oraz
wysokiej sprzedazy towaréw w pierwszych cenach) oraz
dyscypling kosztowa, przetozyto sie na 49,3%% r/r
wzrostu EBIT w 2Q’18 (+140% r/r wzrostu w 2Q’17).

W
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= Uwazamy, ze z mniejszych spdtek potencjat do wzrostu
majg MON (beneficjent ostabienia sie USDPLN r/r), BTM
(powrot do skutecznej strategii cenowej, dobre
miesieczne wyniki sprzedazowe oraz korzysci zwigzane z
FX), VST (kontynuacja poprawy rezultatow r/r oraz
potencjalna zgoda Prezesa UOKIiK na fuzje ze spotka BTM)
oraz TXM (oczekujemy odbudowy efektywnosci sprzedazy
przy utrzymaniu relatywnie stabilnych kosztéw SG&A).

s Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: CCC
(kupuj), Eurocash (kupuj), Jeronimo Martins (kupuj), LPP
(akumuluj), TXM (kupuj), Bytom (przewazaj), Monnari
(przewazaj), Vistula (przewazaj).


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

Zmiana prognozowanego zysku netto na 2018 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30
WIG30 Finanse Paliwa Energetyka

Surowce

17=
cze o mDM o Kons. mDM

Kons. mDM Kons. mDM Kons. Kons.
+0% +0% +0% +0% +0% +2% +1%
+1%

+1%  -11%

sie 17 +1% +1%

wrz 17 +1% -0%

paz 17 -0%

lis 17

gru 17

sty 18

lut 18

mar 18 +2%

kwi 18 +2%
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku; dane dla prognoz mDM nie uwzgledniaja spétek: mBank, PKP Cargo; zmiana miedzy miesigcami dotyczy okresu pomiedzy
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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 mbDM

Dynamika zmian wyniku EBITDA prognozowanego przez Dom Maklerski mBanku w latach 2018-19
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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
R6znica TP Zysk netto mDM/kons. EBITDA mDM/kons. Liczba

Rekomendacja 1 Reko mendacje2

TP mDM TP kons.?

mDM A > Vv mDM/kons. 2018 2019 2020 2018 2019 2020 prognoz®
Finanse ﬁ
Alior Bank kupuj 109,00 14 3 0 92,58 +17,7% | TR 9/-
BZ WBK kupuj 430,000 10 7 0 421,39 +2,0% +11%  +12% 10/-
Getin Noble Bank trzymaj 1,40 1 4 5 1,18 +18,2% RIS -8% -16% 8/-
Handlowy kupuj 9400, 5 6 0O 83,06 +13,2% 2%  +9% - 7/-
ING BSK kupuj 212,000 5 4 5 204,61 +3,6% -2% 3% +1% 7/-
Millennium redukuj 7,00 3 5 6 8,59 -18,5% -5% -8% - 6/-
Pekao kupuj 157,00 16 5 0 142,71 +10,0% 2%  +2% - 14/-
PKO BP trzymayj 3800, 3 15 3 40,05 -5,1% -6%  +2% - 15/-
Komercni Banka kupuj 1111,0 12 5 0 1 044,7 +6,3% [IETCEESA - 14/-
Erste Bank akumuluj 40,00 17 7 1 42,62 -6,1%| +1%  +0% - 16/-
OTP Bank kupuj 12 090| 13 12 11 934 +1,3% 3%  +0% - 12/-
PZU kupuj 5058 9 2 0 47,76 +59%| +9% = +3% - 6/-
Kruk kupuj 300,94 5 102 257,00 +17,1%|  +3%  +7% 7/-
Prime Car Management kupuj 15,54 1 1 0 24,27 -36,0% -33% -31% -25% 2/-
Chemia |
Ciech kupuj 81,14| 6 3 1 72,99 +11,2% [P IEPY P MR EDA +8%  +6% 6/6
Grupa Azoty trzymayj 4440l 4 3 5 53,00 BRI  -24%  -32%  -33% 7%  -10% 4/4
Paliwa |
Lotos trzymayj 5251 7 6 1 65,91 -20,3% [ECICRPEL O 1% -6% -4% 9/9
MOL akumuluj 29950 9 3 0 3248,4 RN  -13%  -21%  -26% -5% -6% -7% 8/8
PGNIG kupuj 828 5 4 1 6,87 IR +17% +29% +28% HNERAA +21% +24% 6/5
PKN Orlen redukuj 7684 3 9 8 95,79 SR -22%  -37%  -36%  -11%  -23%  -20% 14/13
Energetyka
CEZ sprzedaj 440,96 4 7 7 531,85 -17,1% -0% -2% -1% 8/11
Enea kupuj 12,62 7 2 1 11,61 +8,7% +4% +2%  +3% -5% 5/4
Energa kupuj 1558 5 4 1 12,61 +23,6% +1% +2%  +2%  +3% 5/4
PGE kupuj 1360f 6 4 3 11,95 +13,8% +10%  +4%| +2%  +4%  +0% 8/7
Tauron kupuj 2,76| 5 5 2 2,68 +3,1% -2% +6%  +1%  +1% 7/6
™T
Netia redukuj 4,30 1 5 2 5,09 -15,6% -21%  -37% [N T -4% 5/5
Orange Polska kupuj 7,60 8 4 4 6,01 RIS +483% +168% +108% +6% +7% +8% 10/12
Play redukuj 23,50 8 4 2 33,58 -30,0% -20%  -20% -9%  -10%  -10% 12/11
Agora kupuj 1840 2 3 0 15,63 +17,7% EE T PR +3%  +1%  +1% 4/3
Cyfrowy Polsat akumuluj 2490 8 5 0 28,05 -11,2% -9% 2%  +1% -1%  +0% -0% 10/9
Wirtualna Polska akumuluj 60,00l 5 2 0 56,28 +6,6%| +1% -1%  +4%|  +2%  +4%  +5% 2/2
Asseco Poland trzymaj 41,20 2 6 0 53,17 -22,5% -28% -28% -25% -7% -4% -1% 4/5
Asseco BS robwnowaz - 0 2 0 28,90 - +2% +6% +7% +0% +0% -0% 2/1
Asseco SEE przewazaj - 2 0 0 17,30 Al +1% -1%  +0% -1% -3% -3% 3/4
Wasko rownowaz - 1 1 0 - - +0% +0% -0% +0% +0% -0% 1/1
CD Projekt sprzedaj 9,80 5 3 2 119,42 -24,0% [ERESA  +5% -30%  -19% -0% 3/2
Comarch akumuluj 166,50 3 2 0 168,30 -1,1% [P L -15%  -11% -7% 3/3
Przemyst
Alumetal réwnowaz - 1 4 0 57,64 - -12% - -4% - 4/4
Amica przewazaj - 2 0 2 122,00 B 116%  +29% St - 16% - 3/3
Apator réwnowaz - 102 1 23,50 - -3% -7% - -4% -6% - 2/2
Elemental réwnowaz - 0 10 - -l +0% -l +o%m -0% - 1/1
Famur kupuj 6,95 2 10 7,33 -5,1%|  +6% 0% -0% -4%  +0%  +0% 2/2
Forte réwnowaz - 3 4 1 56,96 o _32% 9% N -14%  -17% - 5/4
Kemel trzymayj 53,04 5 3 0 67,01 -20,8% -7% HESVAEEVI +0%  +8%  +7% 4/4
Grupa Kety trzymaj 371,08 5 4 2 363,32 +2,1% +10% +4% +6% +3% -1% -3% 6/7
Pfleiderer Group przewazaj - 7 0 1 44,74 - -2% +3% - -6% -6% - 6/6
ISW kupuj 107,000 5 6 3 95,46 ISPRLAY  +12% +16% 2%|  +8%  +8%  +2% 8/8
KGHM kupuj 112,92 6 5 7 103,72 +8,9% B +11% +10% S 1% 12/12
Budownictwo
Budimex trzymayj 163,00 1 3 6 171,13 -4,8%|  +4%  +4%  +7%|  +7%  +4% = +6% 5/5
Elektrobudowa trzymaj 71,00 2 3 1 86,40 -17,8% -1% -19% -12% +4% 3/3
Erbud kupuj 22,000 4 10 27,23 -19,2% -4% -0% -8%  +2% -0% 3/3
Unibep kupuj 10,10 3 10 12,35 -18,2% -8% 2%  +0% 7% 1%  +0% 2/2
Torpol rownowaz - 2 1 1 16,04 - -70% -48% -39% -39% -27% -23% 3/2
Trakcja niedowazaj - 2 2 3 5,62 o _13% -62% -18% A -18% -1% 3/3
Deweloperzy
Atal kupuj 48| 3 2 0 46,03 -6,9%| +0%  +1% = +2% -2% -1%  +5% 5/3
Capital Park kupuj 8,35 3 0 0 8,08 +3,4% I 5% +8% +2% 2/2
Dom Development akumuluj 8780 6 4 0 92,08 -4,6%|  +4%  +6%  +8%| +6%  +3% JEEELH 8/6
Echo kupuj 5,63 3 4 0 5,62 WL  +45% +22% +29% +142% +64%  +30% 3/3
GTC trzymaj 9,60 8 3 1 10,58 BRI +16%  +27%  +20%  +18%  +21%  +20% 6/5
LC Corp kupuj 358/ 4 0 0 3,40 +52%|  +5%  +4%  +7%| +6%  +3%  +8% 4/3
Polnord niedowazaj - 0 1 1 10,80 - IR N 40%  -77%  -93%  -28% 3/3
Ronson rownowaz - 0 3 1 1,45 - -11% +26% 2/1
Handel
AmRest redukuj 426,000 8 3 2 467,34 -8,8% -21% 8/6
ccc kupuj 295,000 9 5 4 261,63 +12,8% +8% IERE 13/12
Dino trzymayj 103,50 8 8 1 105,19 -1,6% +8%  +6% 13/12
Eurocash kupuj 30,70 9 10 3 28,17 +9,0% -7% +11% 16/15
Jeronimo Martins kupuj 16,40 13 12 3 15,74 +4,2% +3% -0% 20/19
LPP akumuluj 10 200 1 6 12 8 240,4 EOERLY  +15%  +21%  +26%  +11% +14% +18% 11/11
Bytom przewazaj - 2 2 0 3,00 - +12% +10% +10% +9% +7% +9% 2/2
Monnari przewazaj - 5 0 0 9,60 B +17%  +15%  +20% +13% +10%  +15% 3/3
Vistula przewazai - 2 2 1 4,85 | 6% -3% -4%|  +a% -4% -4% 4/4

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku; ‘cena docelowa mDM; ?rekomendacje w konsensusie (pozytywne, neutralne, negatywne); >$rednia cena docelowa

konsensusu; “liczba prognoz sktadajacych sie na konsensus (zysk netto/EBITDA)

1.0 |
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +21,8% 12,2 9,8
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 68,00 +60,3% 9,3 7,8
BZ WBK kupuj 2018-03-05 357,80 430,00 339,80 +26,5% 13,4 11,0
Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 0,99 +41,4% 20,0 7,4
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 70,00 +34,3% 14,5 11,9
ING BSK kupuj 2018-07-04 178,40 212,00 178,40 +18,8% 14,8 13,0
Millennium redukuj 2018-04-06 8,35 7,00 8,04 -12,9% 13,5 12,3
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 112,70 +39,3% 13,5 11,2
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 38,10 -0,3% 14,4 12,0
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 952,50 +16,6% 12,2 10,4
Erste Bank akumuluj 2018-06-06 34,78 40,00 EUR 34,59 +15,6% 10,6 9,8
OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 10 230 +18,2% 10,4 9,5
PzU kupuj 2018-03-05 41,55 50,58 38,97 +29,8% 10,0 9,8
Kruk kupuj 2018-02-02 222,20 300,94 191,10 +57,5% 10,1 8,6
Prime Car Management kupuj 2018-06-06 12,70 15,54 11,60 +34,0% 6,5 5,6
Skarbiec Holding kupuj 2018-02-02 30,60 56,30 25,70 +119,1% 6,2 5,2
Chemia +30,0% 7,1 7,3 5,4 5,8
Ciech kupuj 2018-07-04 53,05 81,14 53,05 +53,0% 7,1 7,3 4,7 4,8
Grupa Azoty trzymaj 2018-05-25 42,60 44,40 42,60 +4,2% 14,2 14,6 5,4 5,8
Polwax kupuj 2018-05-09 7,80 16,69 7,60 +119,6% 5,1 3,8 6,5 5,8
Paliwa +15,2% 9,6 9,9 5,0 4,9
Lotos trzymaj 2018-06-29 54,50 52,51 57,22 -8,2% 13,0 10,6 5,6 5,5
MOL akumuluj 2018-06-29 2 654 2 995 HUF 2 750 +8,9% 9,1 9,2 4,3 4,3
PGNIG kupuj 2018-06-29 5,53 8,28 5,91 +40,1% 8,1 6,9 4,0 3,4
PKN Orlen redukuj 2018-06-29 82,50 76,84 83,98 -8,5% 10,0 12,3 6,0 6,9
Energetyka +13,7% 4,6 4,4 3,9 3,4
CEZ sprzedaj 2018-07-04 550,00 440,96 CZK 550,00 -19,8% 20,8 19,3 8,3 8,2
Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 9,31 +35,6% 4,5 3,5 4,0 3,4
Energa kupuj 2018-05-29 9,00 15,58 8,86 +75,8% 4,6 4,4 3,4 3,3
PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 9,44 +44,1% 5,8 5,6 3,6 3,4
Tauron kupuj 2018-05-29 2,01 2,76 2,25 +22,7% 3,0 3,7 3,9 4,4
Telekomunikacja, media, IT +8,4% 20,2 16,4 7,1 6,2
Netia redukuj 2018-06-06 5,00 4,30 4,96 -13,3% 45,1 54,5 5,8 6,1
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 4,62 +64,5% 20,2 11,1 4,2 3,8
Play redukuj 2018-07-03 24,88 23,50 24,60 -4,5% 8,0 8,2 6,1 5,9
Agora kupuj 2018-04-06 14,50 18,40 12,70 +44,9% 24,1 26,2 4,3 4,5
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-06-15 22,76 24,90 23,18 +7,4% 13,5 11,5 7,1 6,2
Wirtualna Polska akumuluj 2018-04-24 54,00 60,00 50,00 +20,0% 19,6 16,8 10,7 9,0
Asseco Poland trzymaj 2018-06-06 44,00 41,20 41,54 -0,8% 14,1 14,8 8,5 8,0
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 162,80 -44,2% 78,4 23,5 62,1 18,1
Comarch akumuluj 2018-05-09 145,00 166,50 154,50 +7,8% 22,2 16,4 8,8 7,6
Przemyst, surowce +27,9% 10,5 6,3 7,0 4,6
Famur kupuj 2018-05-09 5,94 6,95 5,14 +35,2% 14,7 11,5 7,2 6,1
Grupa Kety trzymaj 2018-06-06 360,50 371,08 321,00 +15,6% 11,1 11,3 8,1 8,0
JSW kupuj 2018-07-04 77,50 107,00 77,50 +38,1% 4,1 5,7 2,2 2,6
Kernel trzymaj 2018-05-09 50,80 53,04 48,35 +9,7% 9,9 52 6,8 4,6
KGHM kupuj 2018-06-06 96,52 112,92 90,44 +24,9% 7,4 5,8 4,4 3,3
Stelmet kupuj 2018-07-04 10,70 20,24 10,70 +89,2% 14,5 6,7 7,6 4,7
Budownictwo +27,9% 9,4 9,0 4,1 3,6
Budimex trzymaj 2018-06-06 153,00 163,00 131,00 +24,4% 9,8 10,7 3,6 3,7
Elektrobudowa trzymaj 2018-06-06 69,00 71,00 72,40 -1,9% 14,5 14,2 5,8 5,8
Erbud kupuj 2018-06-06 14,90 22,00 14,80 +48,6% 9,0 7,3 4,0 3,5
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 5,60 +80,4% 6,4 5,5 4,2 3,3
Deweloperzy +20,3% 7,7 8,0 7,4 7,3
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 36,40 +17,7% 7,4 7,8 6,6 7,2
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,45 +53,2% 10,8 9,1 17,7 17,0
Dom Development akumuluj 2018-06-22 85,80 87,80 75,80 +15,8% 7,9 8,3 6,4 7,0
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,26 +32,2% 5,8 5,4 6,9 7,1
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 9,27 +3,6% 10,9 9,4 15,1 14,2
LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,55 +40,4% 6,1 5,6 8,0 7,5
Handel +27,3% 25,5 17,1 14,6 10,2
AmRest redukuj 2018-04-06 449,50 426,00 439,50 -3,1% 46,3 36,3 15,2 12,1
CcC kupuj 2018-06-06 242,80 295,00 195,50 +50,9% 25,6 15,1 14,6 10,2
Dino trzymaj 2018-06-06 107,40 103,50 104,00 -0,5% 31,9 23,9 19,8 15,3
Eurocash kupuj 2018-04-06 24,41 30,70 21,15 +45,2% 22,2 17,1 7,2 6,1
Jeronimo Martins kupuj 2018-06-06 13,52 16,40 EUR 11,96 +37,1% 16,2 15,1 7,1 6,4
LPP akumuluj 2018-06-18 9 025 10 200 9 050 +12,7% 25,4 20,9 13,9 11,5
XM kupuj 2018-07-04 1,28 3,48 1,28 +171,9% - 4,3 17,5 4,2
Inne +2,0% 11,0 10,0 7,3 6,7
PBKM trzymaj 2018-06-06 73,00 76,26 74,80 +2,0% 11,0 10,0 7,3 6,7

| | 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 2018 2019
Spotki IT 15,3 10,2 5,8 5,4
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 14,40 -11,1% 17,1 14,9 7,8 6,4
Asseco BS réwnowaz 2018-03-28 28,00 26,40 -5,7% 15,3 13,9 10,2 9,4
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 10,90 -6,8% 10,0 9,5 4,4 4,0
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,98 -6,4% 9,3 8,4 57 5,4
Wasko rownowaz 2018-05-30 1,68 1,84 +9,5% 15,5 10,2 5,8 4,9
Spotki przemystowe 8,9 10,6 6,2 6,0
Alumetal réwnowaz 2017-07-31 46,99 47,20 +0,4% 9,3 10,2 7,8 7,8
Amica przewazaj 2018-06-06 121,00 111,80 -7,6% 7,8 6,4 52 4,3
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 23,00 -4,2% 12,6 13,1 7,3 7,5
Boryszew rownowaz 2017-11-30 9,85 6,75 -31,5% 8,5 8,2 6,1 5,7
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 0,97 -11,0% 3,9 3,4 4,2 3,7
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 3,73 -8,1% 8,3 7,9 6,1 5,6
Forte rownowaz 2018-04-27 50,70 45,20 -10,8% 19,3 12,3 12,9 10,0
Kruszwica rownowaz 2017-03-29 63,50 67,40 +6,1% 18,4 18,8 10,9 10,8
Mangata rownowaz 2018-06-22 90,00 96,00 +6,7% 13,1 12,9 8,1 7,8
Pfleiderer Group przewazaj 2018-04-27 37,30 37,00 -0,8% 17,1 15,3 6,2 5,8
Pozbud przewazaj 2017-11-13 2,98 3,68 +23,5% 6,7 3,8 5,9 2,6
Tarczynski rownowaz 2018-05-30 14,50 14,70 +1,4% 7,9 10,9 5,6 6,2
Budownictwo 19,3 8,9 5,7 4,7
Elektrotim rownowaz 2018-05-28 5,80 6,70 +15,5% 40,6 17,1 7,6 6,6
Herkules réwnowaz 2018-01-25 3,67 3,23 -12,0% 10,1 7,1 53 4,4
Torpol rownowaz 2018-05-28 6,40 4,80 -25,0% 22,5 7,0 6,1 3,6
Trakcja niedowazaj 2018-05-18 3,65 2,69 -26,3% 21,1 19,3 5,1 5,0
Ulma rownowaz 2018-05-28 73,00 70,00 -4,1% 8,7 8,4 3,5 3,3
ZUE rownowaz 2018-05-28 5,86 5,46 -6,8% 17,5 9,4 7,1 5,7
Deweloperzy 7,1 6,0 9,6 5,7
Archicom przewazaj 2018-06-22 15,00 15,15 +1,0% 7,1 4,9 6,6 52
BBI Development réwnowaz 2018-04-26 0,66 0,54 -18,2% 12,5 6,0 13,3 5,7
i2 Development rownowaz 2018-06-22 15,40 16,20 +5,2% 4,9 5,6 8,1 6,9
Jwc rownowaz 2018-06-22 3,48 3,49 +0,3% 9,5 3,8 9,6 4,3
Lokum Deweloper przewazaj 2018-06-22 18,80 17,90 -4,8% 6,0 6,9 4,5 53
PA Nova rownowaz 2018-03-29 22,30 19,50 -12,6% 6,4 7,4 10,1 11,3
Polnord niedowazaj 2018-06-22 9,04 8,91 -1,4% - - - -
Ronson rownowaz 2018-06-22 1,09 1,05 -3,7% 11,3 7,5 12,3 10,8
Handel 12,0 10,3 7,8 6,8
Bytom przewazaj 2018-05-23 2,92 2,69 -7,9% 12,0 11,0 7,8 6,8
Monnari przewazaj 2018-05-23 7,19 6,60 -8,2% 8,6 8,1 3,8 3,3
Vistula przewazaj 2018-05-23 4,79 4,42 -7,7% 12,6 10,3 8,6 7,0
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka

Amica

Archicom

Asseco Poland
Atal

Budimex

CcC

Ciech

Cyfrowy Polsat
Dino

Dom Development
Elektrobudowa
Erbud

Erste Bank
Grupa Kety

i2 Development
Jeronimo Martins
JSwW

JwcC

KGHM

LC Corp

Lokum Deweloper
Lotos

LPP

Mangata

MOL

Netia

OTP Bank

PBKM

PGNiG

PKN Orlen

Play

Polnord

Prime Car Management
Ronson

Rekomendacja

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

Poprzednia rekomendacja

41,20
42,86
163,00
295,00
88,64
24,90
103,50
87,80
71,00
22,00
40,00
371,08
16,40
115,23
112,92
3,58
52,51
10200,00
2995,00
4,30
12090,00
76,26
8,28
76,84
23,50

15,54

Cena docelowa

PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
EUR
PLN

EUR
PLN

PLN
PLN

PLN
PLN

HUF
PLN
HUF
PLN
PLN
PLN
PLN

PLN

mBank.pl

Data wydania
2018-06-06
2018-06-22
2018-06-06
2018-06-22
2018-06-06
2018-06-06
2018-06-06
2018-06-15
2018-06-06
2018-06-22
2018-06-06
2018-06-06
2018-06-06
2018-06-06
2018-06-22
2018-06-06
2018-06-06
2018-06-22
2018-06-06
2018-06-22
2018-06-22
2018-06-29
2018-06-18
2018-06-22
2018-06-29
2018-06-06
2018-06-06
2018-06-06
2018-06-29
2018-06-29
2018-07-03
2018-06-22
2018-06-06
2018-06-22

Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spoétka
Atal

CEZ
Ciech
ING BSK
JSwW
Stelmet
TXM

Rekomendacja

kupuj akumuluj
sprzedaj sprzedaj
kupuj kupuj
kupuj akumuluj
kupuj kupuj
kupuj kupuj
kupuj kupuj

Poprzednia rekomendacja

42,86
440,96
81,14
212,00
107,00
20,24
3,48

Cena docelowa

PLN
CzK
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN

Data wydania
2018-07-04
2018-07-04
2018-07-04
2018-07-04
2018-07-04
2018-07-04
2018-07-04

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji A z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 2 2,1% 1 2,1%
redukuj 5 5,3% 3 6,4%
niedowazaj 2 2,1% 1 2,1%
trzymaj 12 12,8% 4 8,5%
réwnowaz 22 23,4% 8 17,0%
akumuluj 7 7,4% 2 4,3%
kupuj 34 36,2% 28 59,6%
przewazaj 10 10,6% 0 0,0%
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Kalendarium wydarzen

Data Wydarzenie

17 lip Kernel Publikacja danych wolumenowych za 2Q'18
20 lip PKN Orlen Publikacja wynikow za 2Q'18

25 lip BZ WBK Publikacja wynikow za 2Q'18

26 lip Budimex Publikacja wynikow za 2Q'18

26 lip Millennium Publikacja wynikow za 2Q'18

31 lip Erste Bank Publikacja wynikéw za 2Q'18

31 lip GPW Publikacja wynikéw za 2Q'18

31 lip mBank Publikacja wynikow za 2Q'18
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Produkcja przemystowa

Produkcja sprzedana przemystu zaskoczyta w maju na plus,
rosnac o0 5,4% r/r (konsensus 3,6%; nasza prognoza 2,3%
r/r). Niespodziewanie wysoka dynamika wydarzyfa sie
pomimo catego katalogu czynnikoéw niesprzyjajacych
produkcji w maju: od liczby dni roboczych (spadek z +1 do -
1 r/r), poprzez ich uktad (3 dni wolnego wystarczyty do 9-
dniowego weekendu), a skonczywszy na delikatnie wysokiej
bazie statystycznej (ok. 1 pkt. proc.). Silne momentum w
przetworstwie (+1,6% m/m po wytaczeniu czynnikow
sezonowych i kalendarzowych) wystarczyto, aby wiekszos¢ z
nich przezwyciezy¢. Odbicie w przetwodrstwie - na tyle, na ile
jesteSmy w stanie to oceni¢ na podstawie towarzyszacego
danym komentarza - nie jest zwigzane z jednym sektorem i
opiera sie na szerokim spektrum branz. Jakkolwiek nastroje
przedsiebiorstw przemystowych (mierzone PMI, w kraju i
zagranicg) pozostaja do$¢ minorowe, mozliwe jest, ze dobry
wynik produkcji przemystowej w maju jest zwigzany z
odblokowaniem europejskich kanatéw dystrybucji i wzrostem
produkcji kierowanej na eksport — na potwierdzenie takiej
hipotezy nalezy jednak poczekac kilka tygodni. By¢ moze tez,
wysoka sprzedaz w maju to efekt nagromadzenia zapaséw w
I kwartale - to tlumaczytoby brak wptywu dni roboczych.
Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w maju o solidne
20,8% w ujeciu rocznym, nieco mocniej niz wskazywat
konsensus rynkowy, ale stabiej niz nasza optymistyczna
prognoza. Sporg czes$¢ wzrostu nalezy przypisa¢ efektowi
niskiej bazy z zesziego roku, to jednak nie oddaje w petni
sytuacji w budownictwie. Po kilku miesigcach spadkow,
odsezonowany wzrost w ujeciu miesiecznym wyniost 2,6%,
czyli blisko solidnych odczytéow rzedu 3-4% z zesztego roku.
Na szczegdty bedziemy musieli poczeka¢ na dane kwartalne
(publikacja w lipcu), mozemy jednak spekulowaé, ze wigze
sie to z inwestycjami samorzaddw przed zblizajacymi sie
wyborami (cykl wyborczy wskazuje jednak na szczyt wtasnie
w drugim-trzecim kwartale). W kolejnym miesigqcu znika
efekt bazy, wiec kolejny pozytywny wynik oznaczac¢ bedzie
potwierdzenie odbicia w tej kategorii. Duza pozytywna
niespodzianka w danych o produkcji przemystowej oraz
solidny wynik budownictwa stanowiq przyczynek do
podwyzszenia prognoz PKB na II kwartat. Obecnie oceniamy,
7e wzrost gospodarczy (w ujeciu r/r, bo usrednione dla
kwartatu momentum jest umiarkowane) byt w II kwartale nie
mniejszy niz w pierwszych trzech miesigcach roku. Oznacza
to, ze nasza prognoza wzrostu na caty rok 2018 (4,6% r/r,
nie mowiac juz o konsensusie) jest najprawdopodobniej za
niska. Nie jest przy tym dla nas jasne, jak taki wynik
rozdysponowa¢ od strony popytowej - oczywistym
kandydatem sa kategorie najtrudniej szacowane w oparciu o
dane miesieczne, tj. inwestycje w maszyny i urzadzenia oraz
zmiana zapaséw - ale obecnie poruszamy sie wcigz w sferze
hipotez.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 7,6% r/r (ceny
biezace) i 6,1% r/r (ceny state). Jest to wynik zblizony do
konsensusu i nieco wyzszy od naszej prognozy, wynoszacej
realnie 5,3% r/r. Szybki przeglad kategorii sprzedazy
wskazuje na to, ze za niespodzianke wzgledem naszych
przewidywan odpowiada jedna kategoria - sprzedaz
samochoddéw, motocykli i czesci (-0,9% r/r wobec
prognozowanego wyniku -9,3% r/r) — oczekiwany przez nas
negatywny efekt mniejszej liczby dni roboczych i uktadu
kalendarza zatem nie zrealizowat sie. W pozostatych
kategoriach obylo sie bez zaskoczen. Sprzedaz paliw
przyspieszyta z 13,8 do 18,9% r/r, praktycznie wytacznie za
sprawg efektu cenowego. Sprzedaz zywnosci i sprzedaz w
pozostatych niewyspecjalizowanych sklepach (to te dwie
kategorie odpowiadaty za negatywng niespodzianke miesigce
wczeséniej), zgodnie z oczekiwaniami, odbita i mozna w tych
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przypadkach méwi¢ o normalizacji dynamik (odpowiednio,
5,6 i 7,2% r/r). W sprzedazy ddbr trwatych mozna jeszcze
odnotowac¢ spowolnienie sprzedazy odziezy i obuwia
(z 13,7 do 4,7% r/r), gtdwnie za sprawq efektu bazowego i
nieco mniej korzystnej dla zakupéw aury. Dla porzadku
mozemy doda¢, ze za sprawg Wwyzszych cen paliw i
kontynuacji tagodnego trendu wzrostowego w kategoriach
bazowych (podobnie wyglada sprawa w przypadku cen dobr
konsumenckich mierzonych CPI/HICP) deflatory sprzedazy
detalicznej przyspieszyty (por. wykres ponizej). W ostatnich
miesigcach sprzedaz detaliczna spowolnita w stosunku do
szczytow notowanych na przetomie roku. Zbiegto sie to
réwniez w czasie z nieco stabszym odczytem konsumpcji w I
kwartale. Czy nalezy to interpretowac jako zty omen dla
konsumpcji? Niekoniecznie. Utrzymujace sie na bardzo
wysokich poziomach nastroje konsumentéw oraz wcigz
wysoki wzrost dochoddéw z pracy stanowig podstawowy
argument za wzrostem konsumpcji przekraczajacym 4,5%, a
w horyzoncie kolejnego roku 4%. Ciekawg i nierozpoznang,
naszym zdaniem kwestiq jest wptyw imigracji zarobkowej do
Polski i jej ,zakorzeniania sie” w kraju na konsumpcje -
mozna to postrzegac¢ jako dodatkowy czynnik wspierajacy
popyt konsumpcyjny i odpowiednik wzrostu naktadow pracy
przy skfadaniu PKB od strony wydatkowej. W ujeciu
dynamicznym moze on jednak powoli wygasa¢. Wreszcie, w
dalszym ciqgu nie znajdujemy w danych o sprzedazy
detalicznej mocnych argumentéw za istnieniem mierzalnego
efektu zakazu handlu w niedziele.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw spadto w kwietniu w
ujeciu miesiecznym o 2,1 tys. etatow (najstabszy maj od
2009 r.), przez co dynamika roczna wyniosta jedynie 3,7%
(tyle samo co w kwietniu). Spodziewalismy sie (podobnie jak
konsensus rynnowy) wzrostu o 3,8% za sprawg korzystnego
efektu bazy z maja zesztego roku. Jedna z przyczyn
negatywnej niespodzianki mogto by¢ pdzniejsze ujawnianie
sie efektow zakazu handlu w niedziele, co mogto spowodowac
odptyw z sekcji handel detaliczny (wystarczy do tego
ograniczenie czasu pracy - agregat to suma petnych etatéow).
Wyhamowanie momentum wzrostowego w innych sekcjach
powinno by¢ jednak zwigzane z coraz wyrazniejszymi
ograniczeniami podazowymi. Od diuzszego czasu piszemy, ze
aktualne dynamiki zatrudnienia nie sg do utrzymania w
dtuzszym okresie ze wzgledu na coraz wieksze problemy ze
znalezieniem pracownikow, nie tylko wykfalifikowanych.
Poprzednia zadyszka na tym agregacie (trzeci kwartat 2017)
byta raczej zwigzana z wydtuzeniem czasu na znalezienie
pracownika, przez co wzrosty w ujeciu miesiecznym
powrdcity na przetomie roku do poprzednich, s$wietnych
pozioméw. Tym razem problem nie bedzie tak tatwy do
rozwigzania, przez co ponownie w tym roku zobaczymy
»minusy” w ujeciu miesiecznym. Przecietne wynagrodzenie w
sektorze przedsiebiorstw wzrosto w maju o 7% r/r, nieco
ponizej konsensusu i naszej prognozy (odpowiednio, 7,1 i
7,5% r/r). Jak co miesigc, nasza wiedza na temat
poszczegolnych sektordow jest ograniczona, dlatego mozemy
tylko spekulowac¢ na temat przyczyn zaskoczenia. W naszej
opinii najbardziej prawdopodobng przyczyng rozczarowania w
danych o ptacach byt niekorzystny ukfad kalendarza (réznica
dni roboczych spadfa z +1 do -1 r/r, rozktad dni wolnych
sprzyjat dtugim urlopom), ktéry obnizyt ruchome sktadniki
wynagrodzen w przetworstwie przemystowym i
budownictwie. W ujeciu miesiecznym ptace wzrosty o
skromne 0,3% m/m (po odsezonowaniu), co jest wynikiem
ewidentnie gorszym i od poprzedniego miesigca, i od maja
roku poprzedniego - stad spowolnienie w stosunku do
kwietnia b.r. (przypomnijmy - 7,8% r/r).
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Inflacja

Wedtug finalnego odczytu inflacja w maju wyniosta 1,7% r/r
(odczyt flash 1,7%, konsensus rynkowy przed danymi flash
1,9%, nasza oryginalna prognoza 1,8%). Odczyt w ujeciu

miesiecznym, prawdopodobnie z uwagi na zaokraglenia,
zostat zrewidowany z 0,1 do 0,2% m/m - nie zmienia to
jednak w ogdle obrazu proceséw inflacyjnych w maju.
Struktura podana przez GUS okazata sie by¢ tylko cze$ciowo
zgodna z naszymi oczekiwaniami. O ile bowiem szczegdty
podane przy okazji odczytu flash nie zmienity sie znaczaco -
ceny zywnosci obnizyty sie o 0,3% m/m, ceny paliw wzrosty
o 5,6% m/m, zas$ nosniki energii w kategorii mieszkanie
podrozaty o 0,1% - o tyle kategorie bazowe to solidny
miszmasz. W maju nieznacznie wzrosty bowiem ceny w
kategoriach Zdrowie (o 0,5% m/m - efekt drozszych ustug
szpitalnych i sanatoryjnych) i tacznos¢ (o 0,3% m/m -
delikatnie zdrozaty ustugi telekomunikacyjne), podczas gdy
wyrazne i zaskakujace z naszej perspektywy spadki dotknety
Rekreacji i kultury (o 1% m/m - konsekwencja nizszych cen
turystyki zorganizowanej oraz gazet i czasopism) oraz
pojemnej kategorii Pozostate (o 0,5% m/m - zadecydowata o
tym kontynuacja spadkéw cen ubezpieczen). W efekcie,
inflacja bazowa spadta do 0,5% r/r w maju, podczas gdy
pierwotne prognozy zaktadaty jej wzrost do 0,7% r/r. Niski
odczyt inflacji w maju i jej struktura sprawiajq, ze
prawdopodobienstwo  osiggniecia celu inflacyjnego w
kolejnych dwoch miesigcach na bazie wzrostéw cen paliw
istotnie spadto, szczegdlnie ze wzrosty cen ropy naftowej
wyhamowaty. W obecnym momencie mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze inflacja wzrosnie niewiele tylko powyzej 2%.
Jednoczesna uporczywos¢ niskiej inflacji bazowej pozwoli RPP
na kontynuacje prowadzenia gotebiej retoryki nawet w
obliczu silnie rosnacych ptac. W chwili obecnej ztamane sg
wszystkie powigzania miedzy aktywnoscig ekonomiczng a
inflacja bazowa (nawet ceny ustug przestaty reagowac na
wzrost ptac!) - w takich warunkach nie nalezy spodziewac sie
ani zmian retoryki banku centralnego, ani zaktadow o
zacie$nienie wczesniej niz w samej koncéwce 2019 r. Taki
scenariusz  oczywiscie powinien by¢ uwarunkowany
odzyskaniem przez inflacje wrazliwosci na zaciesnienie rynku
pracy i zamkniecie luki popytowej.

Budzet

W maju budzet panstwa zamknat sie kwotg +260 min PLN
(trzeci najlepszy wynik maja w historii) po pieciu miesigcach
MF moze pochwali¢ sie skumulowang nadwyzka wynoszaca
9,6 mld zt. Pogorszenie wyniku wzgledem analogicznego
miesigca roku poprzedniego nie jest zastugq strony
dochodowej - wptywy podatkowe rosng w dalszym ciqgu w
tempie przekraczajacym tempo wzrostu nominalnego PKB i w
samym maju przyrost wpltywdéw wyniést 9,7% r/r. Za
wyjatkiem akcyzy, dochody z ktdrej wzrosty jedynie o 3,1%
r/r, wszystkie gtéwne kategorie podatkéw zanotowaty
dwucyfrowe tempa wzrostu. Ich dotychczasowe trajektorie
wskazujg na to, ze na koniec roku dochody podatkowe
panstwa powinny przekroczy¢ kwote z ustawy budzetowej o
8-10 mid zi. Jedyna nowo$¢ w budzecie w maju to
pogorszenie sytuacji po stronie wydatkowej - wydatki
ogdtem wzrosty o ok. 12% r/r, a za 2/3 tego wzrostu
odpowiadat przyrost kosztéw obstugi diugu. Przypuszczamy
(w danych budzetowych brak jest aktualnego rozbicia na
koszty obstugi ditugu krajowego i zagranicznego), ze nalezy
to wigza¢ w pierwszej kolejnosci ze skokowym ostabieniem
ztlotego do gtdwnych walut w ostatnich tygodniach. Tym
niemniej, w pozostatych elementach strony wydatkowej nie
wida¢ znaczacych zmian dotychczasowych trendéw - w
szczegolnosci, dotacja do FUS i FER systematycznie spada.
Jak wskazywaliSmy miesigc temu, dotychczasowe tendencje
po stronie dochodowej i wydatkowej budzetu wskazujgq na to,
ze deficyt budzetu okaze sie na koniec roku mniejszy od
zaktadanych w ustawie 42 mld zt. Nasza prognoza, obcigzona
duza niepewnosciag z uwagi na mozliwosci przerzucania
wydatkéow na przetomie roku, to obecnie 25-30 mid =zt
Oznacza to, w powigzaniu z relatywnie dobra (jak na stan
cyklu wyborczego) sytuacja samorzaddw, ze deficyt sektora
general government najprawdopodobniej spadnie w 2018 r. z
1,7 do 1,3-1,5% PKB.

mBank Research
(E. Pytlarczyk, M. Mazurek, P. Bartkiewicz, K. Klimas)
research@mBank.pl
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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. Ostatni staby sentyment wynikat z ogtoszonej przez
spoétke prognozy na 2018 rok, wptywu IFRS9 na kapitaty,
rezygnacje cztonkow Zarzadu oraz spekulacji odnosnie
potaczenia z Bankiem Pekao. Obecnie oceniamy
prawdopodobienstwo  potaczenia instytucji na  75%.
Zaktadamy, ze ewentualne potaczenie spotek bedzie
odbywato sie poprzez wymiane akcji, a co za tym idzie bedzie
wymagacé wiekszosciowej akceptacji WZA. Niemniej jednak
obecna wycena rynkowa nie powinna satysfakcjonowac
gtdwnego akcjonariusza - PZU, ktére aby nie zanotowacd
straty na inwestycji powinno sprzedac¢ akcje powyzej 70 PLN/
akcje. Jednoczesnie uwazamy, ze konsensus prognoz na
2018 rok jest obecnie niezagrozony (0,8 mld PLN), a spdtka
jest fundamentalnie niedowartosciowana. Podczas omdwienia
wynikow za 1Q’18 spotka nadal podtrzymata ambitng
prognoze na marze odsetkowg w 2018 roku, ktéra implikuje
jej wzrost w 2H’18 oraz obnizenie prognozy na koszt ryzyka.
Ponadto, Zarzad nie wykluczyt, ze pozytywnej korekcie
ulegnie takze prognoza Zarzadu odnosnie kosztéw.

RZiS

(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 1501 1 946 2 841 3157 3 500
Wynik prowizyjny 332 331 453 466 490
Wynik handlowy 282 342 376 377 385
Pozostate przychody netto 82 621 127 125 131
Wynik pozaodsetkowy 695 1 295 956 968 1 006
WNDB 2 196 3 241 3797 4125 4 505
Koszty operacyjne 1138 1619 1930 1631 1688
Zysk operacyjny 1 058 1622 1 867 2494 2 818
Saldo rezerw 672 800 930 1 046 1122
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0
Wynik brutto 386 822 937 1448 1 696
Podatek 77 73 221 275 322
Zyski mniejszoéciowych -1 0 0 0 0
Podatek bankowy 0 131 201 225 243
Zysk netto 310 618 515 948 1130
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potencjat zmiany

+60,3%

Cena biezaca

68,00 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 -3,5% -0,9%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD -14,5% -2,9%
Liczba akgcji (min)  129,3 Sredni obrét 1M 11,2 min PLN
MC (min PLN) 8 789,5 Sredni obrét 6M 22,2 min PLN

P/E 12M fwd 9,9 -29,9%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 14,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 1946 3601 3157 3 500
WNDB 3241 3797 4125 4 505
Koszty -1619 -1930 -1631 -1 688
Saldo rezerw -800 -930 -1 046 -1122
Zysk netto 618 515 948 1130
P/E 11,1 17,1 9,3 7,8
P/BV 1,4 1,3 1,1 0,9
ROE 12,7% 7,9% 12,8% 13,0%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
Bilans

(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Kredyty netto 30907 46 278 51267 55378 59710
Pozostate aktywa 9 096 14 931 18 227 17 225 18 583
Aktywa razem 40 003 61210 69494 72603 78293
Depozyty 33664 51369 57614 60464 64696
Pozostate zobowigzania 2 825 3638 5117 4139 4 241
Udziaty mniejszosciowe 1 1 1 1 1
Kapitaty wlasne 3513 6 202 6 761 8 000 9 355
W skazniki

(%) 2015 2016 2017 2018P 2019P
NIM 4,5% 4,1% 4,3% 4,9% 5,0%
C/1 51,8% 49,9% 50,8% 39,5% 37,5%
CoR 2,3% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8%
NPL Ratio 9,3% 9,8% 10,8% 10,2% 10,3%
Tier 1 9,7% 11,3% 12,1% 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$¢ udziat wycena
Etap I (2018-19) 0 0% Poczatkowe TNAV 6 227 41% DDM 50% 17 036
Korekta o PV 788 5% Etap I (2017-19) 1 206 8% Zyski ekonomiczne 50% 15 074
Etap II (2020-34) 11 605 68% Korekta o PV 94 1% Srednia warto$¢ godziwa 16 055
Etap IIT (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$¢ godziwa 17 036 100% Wartos$é 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
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy naszg rekomendacje kupuj dla BZ WBK bez
zmian. Ostatnia przecena na walorach BZ WBK byta
wynikiem sprzedazy pierwszej z przynajmniej dwoch transzy

potencjat zmiany

+26,5%

Cena biezaca

339,80 PLN

Cena docelowa 430,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
kupuj 430,00 PLN

data wydania
2018-03-05

aktualna

Podstawowe dane BZW PW vs. WIG

akcji przez Deutsche Bank, nizsza od oczekiwan dywidenda, Ticker BZW PW Zmiana 1M “4.2%  -1,6%
ale réowniez ze wzgledu na stabg kompozycje wynikow za ISIN PLBZ00000044  Zmiana YTD -13,6%  -2,0%
1Q’'18. Na sentymencie do BZ WBK nadal cigzy nawis Liczba akcji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 18,4 min PLN
podazowy od strony DB. Uwazamy, ze w lipcu okaze sie czy MC (min PLN) 33719,9 Sredni obrot 6M 19,9 min PLN
DB chce sprzeda¢ akcje ze strataq czy bedzie czekat na P/E 12M fwd 13,3 -11,0%
znaczacg poprawe sentymentu. W chwili obecnej Free float 30,0% P/E 5Y avg 15,0 dyskonto

pozostawiamy nasze prognozy bez zmian (2,56 mid PLN
zysku netto na 2018 rok), poniewaz wyniki w pozostatej

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

czesci roku beda wsparte przez dywidende z Aviva oraz (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
prawdopodobng sprzedaz kredytéw niepracujacych. Wynik odsetkowy 4770 5277 5 852 6943 7 587
Dodatkowo Zarzad BZ WBK zaskoczyt checig wyptaty zysku WNDB 7 606 7764 8613 9 965 10 655
niepodzielonego z lat 2016-17 wraz z dywidenda za rok Koszty -3 368 -3372 -3653 -3923 -3902
2018. Oceniamy taczny DPS na poziomie 23 PLN/akcje, a Saldo rezerw -785 -690 -746 -871 -928
wskaznik DYield na 6,5%. Niemniej jednak podkreslamy, ze Zysk netto 2167 2213 2 560 3152 3595
pomimo wstepnych konsultacji Zarzadu BzZ WBK z KNF P/E 15,6 15,2 13,4 11,0 9,6
odnosnie  wyptaty dywidendy w 2019 rok finalna P/Bv 1,7 15 1,2 1,2 11
rekomendacja bedzie naleze¢ do nadzorcy. Ewentualna ROE 11,1% 10,6% 10,4% 11,1% 11,8%
dywidenda bedzie tez zalezata od finatu negocjacji, ktére DPS 21,33 5,40 6,69 12,55 15,46
wedtug prasy prowadzi Santander odnosnie przejecia Dyield 6,3% 1,6% 2,0% 3,7% 4,5%
aktywéw Eurobanku w Polsce. Uwazamy, ze obecna wycena Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
rynkowa waloréw BZ WBK jest atrakcyjna nawet biorgc pod Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
uwage ewentualny nawis podazowy ze strony DB czy ustawe Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
CHF. Ewentualne pozytywne zaskoczenie dla rynku moze Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
pochodzi¢ z wysokiej dywidendy w 2019 roku lub z kolejnych Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
przejed. 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 4770 5277 5 852 6943 7587 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 112522 111481 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 10655 Udziaty mniejszosciowe 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

Udziat w jednostkach zal 55 58 58 58 58 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
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 mniejszosciowych -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%  153%  16,0%  16,0%  16,2%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) warto$¢ udziat wycena
Etap I (2018-20) 2 393 5% Poczatkowe TNAV 20 673 45% DDM 50% 48 557
Korekta o PV 2412 5% Etap I (2018-20) 5851 13% Zyski ekonomiczne 50% 46 435
Etap II (2021-35) 31218 64% Korekta o PV 290 1% Srednia warto$¢ godziwa 47 496
Etap III (2036-55) 10 417 21% Etap II (2021-35) 15 282 33% na akcje (PLN) 478,62
Wartos¢ rezydualna 2118 4% Etap III (2036-55) 4 339 9% Podatek bankowy -74,39
Wartos$¢ godziwa 48 557 100% Wartos$é 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 (bez zmian)

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

Nasze prognozy wskazujg, ze GNB osiggnie zysk netto w
2018 roku. Niemniej jednak, wynika to gtdwnie ze zdarzen
jednorazowych (sprzedaz udziatu w Noble Securities), ktére
rekompensuja stabe przychody podstawowe. W naszych
prognozach zatozyliSmy emisje akcji (dodatkowe 490 min
PLN), ale nie wlaczamy dodatkowych instrumentow Tier 1.
Emisja tych instrumentédw na atrakcyjnych warunkach jest w
znaczacej czesci zalezna od poprawy wynikéw bankéw w
kolejnych latach. Uwazamy, ze w 2019 roku emisja taka
moze by¢ utrudniona ze wzgledu na wyniki banku, ktére bez
zdarzen jednorazowych (utrata kontroli nad Noble Securities)
w 2018 roku nadal beda wujemne. Dodatkowo na
niesprzyjajace warunki do emisji instrumentéw Tier 1
wskazywat Erste Bank, ktory odroczyt swoje plany emisji.
Jednoczesnie brak emisji instrumentéw Tier 1 spowoduje
dojscie banku do minimalnych wymaganych wskaznikéw
wyptacalnosci dopiero w 2020 roku. Nasza cena docelowa
implikuje wycene GNB na poziomie 0,3x P/BV. Uwazamy, ze
wyzsza wycena zaleze¢ bedzie od progresu jaki bank wykona
w celu poprawy wynikow w kolejnych kwartatach.

mBank.pl

potencjat zmiany

+41,4%

Cena biezaca

0,99 PLN

Cena docelowa 1,40 PLN

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 1,40 PLN

data wydania
2018-05-09

aktualna

Podstawowe dane GNB PW vs. WIG

Ticker GNB PW Zmiana 1M -6,6% -4,0%
ISIN PLGETBK00012 Zmiana YTD -38,9% -27,4%
Liczba akcji (min) 1 044,6 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
MC (min PLN) 1034,1 Sredni obrét 6M 1,7 min PLN

P/E 12M fwd 8,7 -30,4%
Free float 49,8% P/E 5Y avg 12,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

RZiS

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 1317 1297 1175 1337 1542
Wynik prowizyjny 126 154 162 187 207
Wynik handlowy 177 217 177 90 93
Pozostate przychody netto -62 -188 -98 -54 -39
Wynik pozaodsetkowy 241 183 242 223 261
WNDB 1558 1480 1417 1560 1802
Koszty operacyjne 859 895 902 903 902
Zysk operacyjny 699 585 514 657 900
Saldo rezerw 700 1261 475 482 488
Udziat w jednostkach zal -3 15 24 5 5
Wynik brutto -4 -661 64 180 418
Podatek 12 -88 12 34 79
Zyski mniejszoéciowych -4 -2 -2 -2 -2
Podatek bankowy 38 0 0 0 0
Zysk netto -59 -575 50 144 337

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 1317 1297 1175 1337 1542
WNDB 1537 1480 1417 1 560 1802
Koszty -859 -895 -902 -903 -902
Saldo rezerw -660 -1261 -475 -482 -488
Zysk netto -42 -575 50 144 337
P/E - - 20,0 7,4 3,2
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
ROE - - 1,1% 3,0% 6,5%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
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) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Kredyty netto 46 634 42712 42045 42031 42438
Pozostate aktywa 19 526 17 124 18 352 19 661 21 094
Aktywa razem 66 160 59836 60397 61691 63532
Depozyty 53041 48614 46664 45325 45516
Pozostate zobowigzania 8 362 6 906 8 977 11 367 12 642
Udziaty mniejszosciowe 7 0 0 0 0
Kapitaty wlasne 4 750 4 315 4 755 4 999 5 374
W skazniki

(%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
NIM 2,0% 2,1% 2,0% 2,3% 2,6%
C/1 55,1% 60,5% 63,7% 57,9% 50,1%
CoR 1,4% 2,6% 1,0% 1,1% 1,1%
NPL Ratio 14,7% 15,8% 14,4% 13,2% 12,0%
Tier 1 11,6% 9,6% 11,6% 12,3% 13,2%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Podsumowanie wycen

Model zyskéw ekonomicznych
(min PLN) warto$é udziat

I

(min PLN) warto$¢ udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2018-20) -444  -12% Poczatkowe TNAV 4264 114% DDM 50% 3801
Korekta o PV 213 6% Etap I (2018-20) -571 -15% Zyski ekonomiczne 50% 3 751
Etap II (2021-35) 2064 54% Korekta o PV 23 1% Srednia warto$¢ godziwa 3776
Etap III (2036-55) 1254 33% Etap II (2021-35) -131 -3% na akcje (PLN) 3,49
Wartos¢ rezydualna 716 19% Etap III (2036-55) 166 4% Podatek bankowy -2,17
Wartos$¢ godziwa 3 801 100% Wartos$é godziwa 3 751 100% Wartos¢ godziwa na akcje 1,32
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1081 Liczba akcji (mlIn) 1081 Cena docelowa za 9M (PLN) 1,40
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 3,52 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 3,47
Cena docelowa za 9M (PLN) 3,74 Cena docelowa za 9M (PLN) 3,69
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Handlowy
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj dla
Banku Handlowego. Oczekujemy, ze w kolejnych dwdch
latach wynik netto Banku Handlowego znaczaco przyspieszy
do +15% w 2018 roku oraz do +21,6% w 2019. Szacujemy,
ze Bank Handlowy jest najbardziej wrazliwym bankiem na
podwyzki stop procentowych, co bedzie jego niewatpliwym
atutem w 2020 roku kiedy oczekujemy wzrostu stép na
rynku o +75 p.b. Drugim atutem Banku Handlowego
pozostaje wyptata dywidendy, ktéra powinna pozosta¢ na
poziomie 100% przynajmniej przez kolejne 2 lata. Bank
Handlowy powinien by¢ takze beneficjentem rosngcego
popytu na kredyty korporacyjne, ktéore sa jego gtownym

potencjat zmiany

+34,3%

Cena biezaca

70,00 PLN

Cena docelowa 94,00 PLN

data wydania
2018-04-06

rekomendacja cena docelowa
kupuj 94,00 PLN

aktualna

Podstawowe dane BHW PW vs. WIG

Ticker BHW PW Zmiana 1M -6,3% -3,7%
ISIN PLBH00000012 Zmiana YTD -10,0% +1,5%
Liczba akgcji (min)  130,7 Sredni obrét 1M 2,1 min PLN
MC (min PLN) 9 146,2 Sredni obrét 6M 2,8 min PLN

P/E 12M fwd 13,3 -16,0%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN)

2016 2017 2018P

2019P

produktem i stanowig okoto 62% wszystkich kredytow. Wynik odsetkowy 1004 1082 1184 1384
Finalnie pozytywnie postrzegamy wyniki za 1Q’18, ktdre WNDB 2082 2079 2278 2509
powinny spowodowaé wzrost konsensusu na caty rok oraz Koszty 1202 -1192 -1266 -1302
bardziej agresywna polityke kredytowg odnosnie kredytéw Saldo rezerw -46 -103 -86 -94
konsumpcyjnych. Zysk netto 602 536 632 769
P/E 15,2 17,1 14,5 11,9
P/BV 1,3 1,3 1,3 1,3
ROE 8,8% 7,8% 9,1% 10,9%
DPS 4,68 4,60 4,10 4,84
DYield 6,7% 6,6% 5,9% 6,9%
Zmiana prognoz 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 977 1 004 1082 1184 1384 Kredyty netto 16942 17 170 17 854 20444 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 2 278 2 509 Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1331 1231 1192 1266 1302 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
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2015 2016 2017 2018P 2019P
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) WELE)

I

(min PLN) warto$¢ udziat wycena
Etap I (2018-19) 1196 9% Poczatkowe TNAV 8 106 67% DDM 50% 13 275
Korekta o PV 606 5% Etap I (2017-19) 104 1% Zyski ekonomiczne 50% 12 181
Etap II (2020-34) 8552 64% Korekta o PV 76 1% Srednia warto$¢ godziwa 12 728
Etap III (2035-54) 2 399 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$¢ godziwa 13 275 100% Wartos$é 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
kupuj (podwyzszona)

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

Uwazamy, ze ING BSK ze wzgledu na swoj bezpieczny profil,
dynamiczny wzrost aktywdw oraz bardzo wysoka rentownosc
zastuguje na najwyzszg premie do reszty sektora.
Jednoczesnie uwazamy, ze konsensus prognoz na kolejne
dwa lata zostat ustawiony dos¢ ambitnie dla banku i nie
zostanie dostarczony. Ponadto pomimo znaczacych
mozliwosci dywidendowych wskaznik Dividend Yield ING BSK
bedzie kreowal sie ponizej $redniej dla rynku. Oczekujemy,
ze w kolejnych latach Zarzad bedzie preferowat
przeznaczenie znaczacej czesci zyskdéw zatrzymanych na
dalszy dynamiczny rozwdj organiczny oraz na przejecia.

mBank.pl

potencjat zmiany

+18,8%

Cena biezaca

178,40 PLN

Cena docelowa 212,00 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa kupuj 212,00 PLN 2018-07-04
poprzednia akumuluj 212,00 PLN 2018-03-05
Ticker ING PW Zmiana 1M -9,4% -6,9%
ISIN PLBSK0000017 Zmiana YTD -11,9% -0,3%
Liczba akgcji (min)  130,1 Sredni obrét 1M 2,3 min PLN
MC (min PLN) 23 209,8 Sredni obrét 6M 2,7 min PLN

P/E 12M fwd 14,3 -9,7%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Wedtug informacji prasowych ING BSK jest na finiszu (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
negocjacji w sprawie przejecie Union Investment TFI oraz Wynik odsetkowy 2953 3453 3783 4217 4593
pakietu kontrolnego w NN TFI. W przypadku nabycia przez WNDB 4325 4756 5157 5650 6059
ING obu firm zarzadzajacych aktywami powstatby podmiot o Koszty -2 099 -2123 2202 -2 309 -2 406
3 wielkosci na rynku. Uwazamy, ze taka akwizycja ma sens Saldo rezerw -301 421 -484 543 -598
ze wzgledu na wchodzace przepisy MIFID II, ale takze Zysk netto 1253 1403 1572 1783 1940
uzupetni wachlarz produktéw, ktéore ING BSK moze P/E 18,5 16,5 14,8 13,0 12,0
zaoferowaé klientom szczegdlnie w obecnym $rodowisku P/BV 2,2 2,0 1,8 1,6 1,4
niskich stép procentowych. Dodatkowo biznes wspariby ROE 11,8% 12,6% 12,6% 12,7% 12,3%
wyniki ING. W przypadku braku dalszego wzrostu DPS 4,30 0,00 3,24 3,63 4,11
organicznego lub przeje¢ oczekujemy, ze nadwyzka Dyield 2,4% 0,0% 1,8% 2,0% 2,3%
kapitalowa zostanie wypfacona akcjonariuszom w formie Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
dywidendy. Ze wzgledu na ostatnig przecene waloréw Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
podwyzszamy nasza rekomendacje akumuluj do kupuj Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
pozostawiajac cene docelowg bez zmian. 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 mniejszosciowych 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%  151%  15,8%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) warto$¢ udziat wycena
Etap I (2018-20) 1496 5% Poczatkowe TNAV 11 951 39% DDM 50% 32 194
Korekta o PV 1811 6% Etap I (2018-20) 2 844 9% Zyski ekonomiczne 50% 30 547
Etap II (2021-35) 18 859 59% Korekta o PV 191 1% Srednia warto$¢ 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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1114 Dom Maklerski

Millennium
redukuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje redukuj dla
Banku Millennium. Nasze negatywne nastawienie do Banku
Millennium wynika z otoczenia regulacyjnego, ktore
powoduje, ze bank musi utrzymywac bardzo wysokie bufory
kapitatowe i nie moze ich przeznaczy¢é na znaczacqy
dywidende. Uwazamy, ze zmniejszenie presji regulacyjnej
nastgpi w wyniku zmniejszenia ekspozycji na kredyty CHF, co
moze sta¢ sie w drodze naturalnej amortyzacji lub
przyspieszonej przez np. ustawe CHF. Niemniej jednak w
drugim przypadku oznacza to znaczacq presje na ROE.
Dodatkowo uwazamy, ze konsensus prognoz catorocznych
dla Banku Millennium moze by¢ ustawiony zbyt ambitnie na
rok obecny co dodatkowo rzuca sie cieniem na realizacje
strategicznego celu 1 mild PLN w 2020. Finalnie Bank
Millennium jest jednym z najmniej wrazliwych bankéw na
ruchy stép procentowych, co byto jego niewatpliwym atutem
w momencie obnizek stép, ale bedzie cigzy¢é przy
ewentualnych podwyzkach wzgledem grupy poréwnawczej.
Istotna zmiana podejscia do Banku Millennium moze nastgpic¢
wraz z ewentualng fuzja, ktéra poprawi rentownos$¢ banku w
krétkim terminie lub bardziej zdecydowanym wzrostem sumy
bilansowej.

RZiS

(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 1 365 1 506 1 696 1797 1935
Wynik prowizyjny 596 581 664 686 709
Wynik handlowy 220 491 220 216 220
Pozostate przychody netto 58 51 70 76 78
Wynik pozaodsetkowy 874 1122 953 978 1 007
WNDB 2 239 2628 2 650 2774 2943
Koszty operacyjne 1 309 1268 1281 1320 1 365
Zysk operacyjny 930 1 360 1369 1454 1578
Saldo rezerw 241 231 255 278 298
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0
Wynik brutto 688 1127 1114 1176 1 280
Podatek 141 252 244 259 282
Zyski mniejszoéciowych 0 0 0 0 0
Podatek bankowy 0 174 188 196 204
Zysk netto 547 701 681 722 794

potencjat zmiany

-12,9%

Cena biezaca

8,04 PLN

Cena docelowa 7,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
redukuj 7,00 PLN

data wydania
2018-04-06

aktualna

Podstawowe dane MIL PW vs. WIG

Ticker MIL PW Zmiana 1M -1,5% +1,1%
ISIN PLBIG0000016 Zmiana YTD -10,1% +1,5%
Liczba akcji (min) 1 213,1 Sredni obrét 1M 5,6 min PLN
MC (min PLN) 9 753,5 Sredni obrét 6M 7,7 min PLN

P/E 12M fwd 12,4 -6,0%
Free float 50,0% P/E 5Y avg 13,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 1 506 1696 1797 1935
WNDB 2628 2 650 2774 2943
Koszty -1112 -1156 -1320 -1 365
Saldo rezerw -231 -255 -278 -298
Zysk netto 701 681 722 794
P/E 13,9 14,3 13,5 12,3
P/BV 1,4 1,3 1,1 1,0
ROE 10,5% 9,3% 8,8% 8,7%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,15
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 1,8%
Zmiana prognoz 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
Bilans

(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Kredyty netto 46 369 47 020 47 411 50411 53 225
Pozostate aktywa 19 866 21773 23 730 23 944 24 828
Aktywa razem 66 235 68793 71141 74355 78053
Depozyty 52810 55876 57273 58946 60 546
Pozostate zobowigzania 6 982 5976 6 096 6 709 7 997
Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Kapitaty wlasne 6 443 6 941 7 773 8 700 9 509
W skazniki

(%) 2015 2016 2017 2018P 2019P
NIM 2,2% 2,3% 2,4% 2,5% 2,6%
C/1 58,5% 48,3% 48,3% 47,6% 46,4%
CoR 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,6%
NPL Ratio 4,6% 4,5% 4,6% 4,4% 4,5%
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) WELE)

I

(min PLN) warto$¢ udziat wycena
Etap I (2018-19) 195 2% Poczatkowe TNAV 7 165 74% DDM 50% 11 045
Korekta o PV 605 5% Etap I (2017-19) 669 7% Zyski ekonomiczne 50% 9 689
Etap II (2020-34) 8372 76% Korekta o PV 60 1% Srednia warto$¢ 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$¢ godziwa 11 045 100% Wartos$é 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

Nasza obecna rekomendacja kupuj dla Banku Pekao
odzwierciedla mozliwosci dywidendowe banku (100% wyptaty
przez kolejne dwa lata), niskie ryzyko operacyjne zwigzane
ze znikomg ekspozycja na kredyty CHF oraz pozycje lidera w
segmencie korporacyjnym, ktéry bedzie gldwnym czynnikiem
wzrostu rynku kredytéw w 2018 roku. Szacujemy, ze wzrost
kredytéw w Banku Pekao przyspieszy do 10%+ w 2018 roku,
pierwszy raz od 2004 roku. Katalizatorem dla wzrostu kursu
akcji Pekao moze by¢ wejscie na sciezke realizacji ROE na
poziomie 14% zatozonym w strategii banku na 2020 rok.
Z drugiej strony rynek negatywnie reaguje na rosnace
prawdopodobienstwo na fuzje z Alior Bankiem, ktorej

mBank.pl

potencjat zmiany

+39,3%

Cena biezaca

112,70 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 -3,2% -0,6%
ISIN PLPEKAO00016 Zmiana YTD -13,0% -1,4%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 66,4 min PLN
MC (min PLN) 29 580,4 Sredni obrét 6M 80,8 mIn PLN

P/E 12M fwd 12,2 -23,6%
Free float 49,9% P/E 5Y avg 16,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016

2017 2018P 2019P

prawdopodobienstwo oceniamy obecnie na 75%. Uwazamy, Wynik odsetkowy 4382 4593 4975 5642
ze rynek zbyt pesymistycznie podchodzi do mozliwosci WNDB 7302 7278 7568 8397
dywidendowych banku Pekao po ewentualnej fuzji. Koszty -3494 -3535 -3613 -3703
Uwazamy, ze Pekao po fuzji nadal bedzie w stanie wyptacic¢ Saldo rezerw -501 =521 -627 -708
do 75% swojego zysku netto co i tak nastapi w Srednim Zysk netto 2279 2475 2184 2653
okresie nawet bez fuzji. P/E 13,0 12,0 13,5 11,2
P/BV 1,3 1,3 1,3 1,2
ROE 9,8% 10,7% 9,4% 11,1%
DPS 8,70 8,68 7,90 8,32
DYield 7,7% 7,7% 7,0% 7,4%
Zmiana prognoz 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 4 167 4 382 4 593 4 975 5 642 Kredyty netto 122 059 122 664 132 301 145 422 160 942
Wynik prowizyjny 2 006 1959 2 353 2420 2571 Pozostate aktywa 46 726 51 551 53 165 46 840 48 960
Wynik handlowy 677 939 255 95 100 Aktywa razem 168 786 174 215 185 466 192 262 209 902
Pozostate przychody netto 145 21 77 78 84 Depozyty 128 868 137 816 146 186 152 611 168 508
Wynik pozaodsetkowy 2 827 2920 2 685 2593 2 755 Pozostate zobowigzania 16 494 13 487 16 011 16 305 17 009
WNDB 6 994 7 302 7 278 7 568 8 397 Udziaty mniejszosciowe 16 15 0 13 12
Koszty operacyjne 3758 3494 3 535 3613 3703 Kapitaty wlasne 23 408 22897 23268 23333 24374
Zysk operacyjny 3 235 3 808 3743 3 955 4 694
Saldo rezerw 518 501 521 627 708 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 113 39 453 77 78 (%) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik brutto 2 831 3 346 3 675 3 405 4 064 NIM 2,6% 2,7% 2,6% 2,8% 2,9%
Podatek 538 617 677 647 772 C/1 54,3% 48,4% 48,6% 48,3% 44,7%
Zyski mniejszoéciowych -1 0 -1 -1 -1 CoR 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Podatek bankowy 0 450 522 573 638 NPL Ratio 6,3% 6,0% 5,4% 5,8% 5,7%
Zysk netto 2 292 2 279 2 475 2 184 2 653 Tier 1 17,7% 17,6% 16,1% 17,3% 16,5%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych
(min PLN) warto$é udziat

(min PLN) warto$¢ udziat

Etap I (2018-19) 3 646 8% Poczatkowe TNAV 23 907 50%
Korekta o PV 2221 5% Etap I (2017-19) 1986 4%
Etap II (2020-34) 30841  65% Korekta o PV 278 1%
Etap III (2035-54) 9452  20% Etap II (2020-34) 14 514  31%
Wartos¢ rezydualna 1402 3% Etap III (2035-54) 3 897 8%
Wartos$¢ godziwa 47 563 100% Wartos$é godziwa 44 581 94%
Liczba akcji (mlIn) 262 Liczba akcji (mlIn) 262

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

Podsumowanie wycen

I

(min PLN) waga wycena
DDM 50% 47 563
Zyski ekonomiczne 50% 44 581
Srednia warto$¢ godziwa 46 072

na akcje (PLN) 175,58
Podatek bankowy -27,99
Wartos¢ godziwa na akcje 147,59
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Cena docelowa za 9M (PLN) 157,00
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1114 Dom Maklerski

PKO BP

trzymaj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje trzymaj dla
banku PKO BP. Ostatnia przecena waloréw spowodowana
byta przez coraz bardziej odlegte oraz mniej pewne podwyzki
stép procentowych. Niemniej jednak wyniki za 1Q’18
uprawdopodobnity osiggniecie przez PKO BP w 2018 roku
poziomu wyniku netto wyznaczonego przez konsensus.
Finalnie, PKO BP posiada najwiekszg ekspozycje nominalng
na kredyty CHF. Wprowadzenie ustawy CHF zaproponowanej
przez Prezydenta RP spowoduje spadek zysku netto nawet o
okoto 14% w 2018 roku, co nie jest ujete ani w konsensusie,
ani w wycenie rynkowej. Podsumowujac uwazamy, PKO BP
bedzie jednym z gtdwnych beneficjentéw podwyzek stép na

rynku, ale to juz zostato odzwierciedlone w wycenie
rynkowej. Z drugiej strony, wszelkie negatywne
niespodzianki mogq doprowadzi¢ do dalszej przeceny
waloréw.

RZiS

(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 7 029 7 755 8 606 9 216 10 367
Wynik prowizyjny 2 851 2 693 2 969 3092 3190
Wynik handlowy 508 1024 518 487 497
Pozostate przychody netto 513 649 710 560 571
Wynik pozaodsetkowy 3872 4 366 4197 4139 4 258
WNDB 10900 12121 12803 13355 14626
Koszty operacyjne 6 272 5920 6 024 6 209 6 458
Zysk operacyjny 4 629 6 200 6 779 7 147 8 168
Saldo rezerw 1476 1623 1620 1718 1843
Udziat w jednostkach zal. 38 35 22 31 32
Wynik brutto 3191 4612 5181 5 460 6 358
Podatek -590 -907 -1140 -1147 -1335
Zyski mniejszoéciowych 8 -2 -5 -5 -6
Podatek bankowy 0 829 932 995 1 044
Zysk netto 2610 2 874 3 104 3313 3973

potencjat zmiany

-0,3%

Cena biezaca

38,10 PLN

Cena docelowa 38,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 38,00 PLN

data wydania
2018-04-06

aktualna

Podstawowe dane PKO PW vs. WIG

Ticker PKO PW Zmiana 1M +0,3% +2,8%
ISIN PLPKO0000016 Zmiana YTD -14,0% -2,5%
Liczba akcji (min) 1250,0 Sredni obrét 1M 77,5 min PLN
MC (min PLN) 47 625,0 Sredni obrét 6M 90,9 min PLN

P/E 12M fwd 12,8 -3,3%
Free float 68,6% P/E 5Y avg 13,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 7 755 10 919 9216 10 367
WNDB 12 121 12 803 13 355 14 626
Koszty -5 590 -6 024 -6 209 -6 458
Saldo rezerw -1623 -1620 -1718 -1843
Zysk netto 2 874 3104 3 313 3973
P/E 16,6 15,3 14,4 12,0
P/BV 1,5 1,3 1,2 1,1
ROE 9,1% 9,0% 8,7% 9,5%
DPS 0,00 0,00 0,55 0,66
DYield 0,0% 0,0% 1,4% 1,7%
Zmiana prognoz 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
Bilans

(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Kredyty netto 190 414 200 607 205 628 224 436 238 317
Pozostate aktywa 76 526 84 966 91 284 91 885 96 037

Aktywa razem 266 940 285573 296 912 316 321 334 354

Depozyty 195 759 205 066 218 800 230 755 248 891
Pozostate zobowigzania 40 917 47 938 41 856 45 793 41 801
Udziaty mniejszosciowe -18 -16 -11 -22 -24
Kapitaty wlasne 30283 32585 36267 39795 43 686
W skazniki

(%) 2015 2016 2017 2018P 2019P
NIM 2,9% 3,0% 3,0% 3,1% 3,3%
C/1 57,5% 48,8% 47,1% 46,5% 44,2%
CoR 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
NPL Ratio 6,6% 5,9% 5,5% 5,5% 5,5%
Tier 1 13,3% 14,5% 16,5% 16,3% 17,3%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) warto$¢ udziat wycena
Etap I (2018-19) 1712 3% Poczatkowe TNAV 33 642 60% DDM 50% 57 453
Korekta o PV 1670 3% Etap I (2017-19) 3285 6% Zyski ekonomiczne 50% 56 133
Etap II (2020-34) 43790 76% Korekta o PV 350 1% Srednia warto$¢ godziwa 56 793
Etap III (2035-54) 9 077 16% Etap II (2020-34) 15 276 27% na akcje (PLN) 45,43
Wartos¢ rezydualna 1204 2% Etap III (2035-54) 3579 6% Podatek bankowy -9,71
Wartos$¢ godziwa 57 453 100% Wartos$é godziwa 56 133 100% Wartos¢ godziwa na akcje 35,72
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1 250 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
rynek. Zaktadajac, ze KB powtorzy wynik z 1Q'18 w
pozostatej czesci roku (bez resolution fund) konsensus
prognoz na caty rok jest obecnie za niski az o 10%.
Dodatkowo wyniki bedg wspierane przez nieoczekiwang,
kolejna podwyzke stdp procentowych w zesztym miesiacu.
Wysoka rentowno$¢ Komercni Banka przektada sie na
wskaznik DYield na poziomie okoto 4%-5% (przy wyptacie
55% zysku netto) w kolejnych dwéch latach. Wobec
polskiego sektora bankowego KB reprezentuje wyzszy
poziom ROE (13% wobec 8%), DYield (ponad 4% wobec 3%)
oraz brak ryzyka systemowego. Pomimo sprzyjajacego
Srodowiska operacyjnego Komercni Banka nie doswiadczyto
re-ratingu, tak jak to miato miejsce w polskim sektorze
bankowym. Uwazamy, ze Komercni Banka nie powinno byc¢
notowane z dyskontem do takich bankdéw jak PKO BP czy

BZ WBK. Obecna wycena rynkowa stwarza okazje
inwestycyjng.

RZiS

(min CZK) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy netto 21 357 21 067 20 808 24 595 27 952
Wynik prowizyjny 6 968 6 683 6 465 6 649 6 807
Wynik handlowy 2 610 3837 3576 2 632 2711
Pozostate przychody 109 163 211 205 216
WNDB 31044 31750 31060 34082 37686
Koszty operacyjne -14 352 -14026 -13374 -14692 -15061
Wynik operacyjny 16 692 17 724 17 686 19390 22625
Saldo rezerw -1 075 -1818 391 -1 388 -1534
Zysk operacyjny netto 15617 15906 18077 18002 21091
Zysk jednostek zaleznych 153 967 209 231 243
Wyplaty emerytalne 0 0 0 0 0
Zysk brutto 15770 16873 18286 18 233 21 333
Podatek dochodowy -2 638 -2 799 -3 012 -3 100 -3 627
Zyski mniejszosciowych 374 386 344 378 375
Zysk netto 12 758 13688 14930 14755 17 332

mBank.pl

potencjat zmiany

+16,6%

Cena biezaca

952,50 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

Ticker KOMB CP Zmiana 1M +4,7% +7,3%
ISIN CZ0008019106 Zmiana YTD +9,7% +21,3%
Liczba akgcji (min) ~ 188,9 Sredni obrét 1M 154,5 min CZK
MC (mld CzK) 179,9 Sredni obrét 6M 148,9 min CzZK

P/E 12M fwd 13,3 -4,9%
Free float 39,6% P/E 5Y avg 14,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min CZK) 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 21 069 20 808 24 595 27 952
WNDB 31751 31 060 34 082 37 686
Koszty -14 026 -13 374 -14 692 -15 061
Saldo rezerw -1817 391 -1388 -1534
Zysk netto 13 689 14 930 14 755 17 332
P/E 13,1 12,0 12,2 10,4
P/BV 1,8 1,9 1,5 1,4
ROE 13,4% 15,0% 13,8% 14,2%
DPS 62,00 40,00 47,00 43,00
DYield 6,5% 4,2% 4,9% 4,5%
Zmiana prognoz 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
Bilans

(mld CZK) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Kredyty netto 533 580 598 722 807
Pozostate aktywa 359 343 406 480 499
Aktywa razem 892 923 1 004 1202 1 306
Depozyty 656 699 762 836 875
Pozostate zobowigzania 129 118 142 245 300
Udziaty mniejszosciowe 4 4 4 4 4
Kapitaty wlasne 102 102 97 117 127
W skazniki

(%) 2015 2016 2017 2018P 2019P
NIM 2,4% 2,4% 2,2% 2,2% 2,3%
C/1 46,2% 44,2% 43,1% 43,1% 40,0%
CoR 0,2% 0,3% -0,1% 0,2% 0,2%
NPL Ratio 4,2% 3,8% 3,1% 4,1% 4,1%
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 (miIn CZK) WELE)

I

(min CZK) warto$¢ udziat wycena
Etap I (2017-18) 14 803 7% Poczatkowe TNAV 90 579 47% DDM 50% 209 111
Korekta o PV -2 891 -1% Etap I (2016-18) 26 928 14% Zyski ekonomiczne 50% 192 465
Etap II (2019-33) 138 392 66% Korekta o PV 583 0% Srednia warto$¢ 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$¢ godziwa 209 111 100% Wartos$é 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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Erste Bank
akumuluj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj dla
Erste Banku. Nasza prognoza na 2018 rok jest zgodna z
obecnymi oczekiwaniami Zarzadu, ktoéry wskazat poziom
ROTE >10%. Niemniej jednak pozostajemy nieco bardziej
optymistyczni odnosnie rezultatédw Erste Banku od rynku.
Nasze prognozy na lata 2018-19 sg o 3%-4% wyzsze niz
obecny konsensus. Uwazamy, ze bank bedzie bezposrednim
beneficjentem podwyzek stop procentowych w Czechach oraz
Rumunii, dzieki wiodacym bankom w tych krajach.
Oczekujemy, ze wynik odsetkowy banku bedzie rést w
$rednim tempie 4% (CAGR 2017-19), ktére ostatnio byto
notowane w 2010 roku. Z drugiej strony uwazamy, ze bardzo
niski koszt ryzyka jest nie do utrzymania i oczekujemy jego
wzrostu z 9 p.b. (do srednich kredytdéw brutto) w 2017 r. do
zaledwie 22 p.b. w 2019, co przetozy sie na wzrost salda
rezerw w $redniorocznym tempie +43%. Uwazamy, ze Erste
Bank w 2018 roku moze ponownie zaskoczy¢ bardzo niskim
saldem rezerw ale i wyzszym wzrostem wolumendw
kredytowych niz rynek tego oczekuje (my oczekujemy
$redniorocznego wzrostu na poziomie 5%). Ponadto
uwazamy, ze wraz z poprawg sytuacji kapitatowej Erste Bank
moze wroci¢ do polityki akwizycji szczegolnie, ze jeden z
regionalnych konkurentéw zapowiedziat agresywng polityke
ekspansji w srednim terminie.

RZiS

(min EUR) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy netto 4 445 4 375 4 353 4 530 4 706
Wynik prowizyjny 1862 1783 1852 1902 1953
Wynik handlowy 278 326 270 338 370
WNDB 6 584 6 484 6 475 6770 7 030
Poz. wynik operacyjny -111 79 -1 29 44
Podatek bankowy -236 -389 -106 -106 -108
Koszty operacyjne -3 869 -4 028 -4 158 -4 132 -4 192
Zysk operacyjny 2 368 2 146 2 210 2 560 2774
Saldo rezerw -729 -196 -132 -271 -342
Zysk operacyjny netto 1639 1 950 2078 2 289 2432
Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0
Zysk brutto 1639 1950 2078 2 289 2432
Podatek dochodowy -364 -414 -410 -497 -524
Zyski mniejszo$ciowych -307 =272 -352 -383 -392
Zysk netto 968 1 265 1316 1409 1516

Cena biezaca

34,59 EUR
40,00 EUR

potencjat zmiany

Cena docelowa +15,6%

rekomendacja cena docelowa
40,00 EUR

data wydania
2018-06-06

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane EBS AV vs. WIG

Ticker EBS AV Zmiana 1M -3,2% -0,7%
ISIN AT0000652011 Zmiana YTD -0,9% +10,6%
Liczba akcji (min)  429,8 Sredni obrét 1M 28,9 min EUR
MC (min EUR) 14 866,8 Sredni obrét 6M 28,9 min EUR

P/E 12M fwd 10,2 -11,9%
Free float 69,5% P/E 5Y avg 11,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min EUR) 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 4 375 4 353 4 530 4 706
WNDB 6 484 6 475 6 770 7 030
Koszty -4 028 -4 158 -4 132 -4 192
Saldo rezerw -196 -132 -271 -342
Zysk netto 1 265 1316 1 409 1516
P/E 11,8 11,3 10,6 9,8
P/BV 1,2 1,1 0,9 0,8
ROE 10,8% 10,0% 9,5% 9,0%
DPS 0,50 1,00 1,20 1,06
DYield 1,4% 2,9% 3,5% 3,1%
Zmiana prognoz 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
Bilans

(min EUR) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Kredyty netto 131 906 135 267 139 532 150 194 157 525
Pozostate aktywa 67 837 72 960 81127 82 006 85 540

199 743 208 227 220 659 232 200 243 065
127 946 138 013 150 969 154 322 158 904

Aktywa razem
Depozyty

Pozostate zobowigzania 56 990 53612 51 402 57 106 61 122
Udziaty mniejszosciowe 3802 4142 4 416 4921 5313
Kapitaty wiasne 11 005 12460 13872 15852 17 726
W skazniki

(%) 2015 2016 2017 2018P 2019P
NIM 2,4% 2,2% 2,0% 2,1% 2,1%
C/1 60,4% 60,9% 64,2% 60,6% 59,0%
CoR 0,6% 0,1% 0,1% 0,2% 0,2%
NPL Ratio 7,1% 4,9% 4,0% 4,8% 4,7%
Tier 1 11,9% 13,4% 14,0% 15,0% 16,0%

Wycena sumga czesci (SOTP

Podsumowanie wycen

I

(min EUR) Wartosé FVPS Zysk netto (min EUR) waga wycena
godziwa (EUR) 2019 2020 Koszt kapitatu 12M 6,6%
Austria 6 010 13,98 500 479 483 12,0 12,5 12,4] 3 450 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 2 730 6,35 225 212 216 12,1 12,9 12,7 1 340 2,0 Srednia wartoé¢ godziwa 16 379
Austria pozostata 3139 7,30 252 247 246 12,4 12,7 12,7 1 556 2,0 na akcje (EUR) 38,11
CEE ogétem 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] 2382 3,6 Cena docelowa za 9M (EUR) 40,00
Rumunia 1905 4,43 131 162 171 14,5 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 8,9 11,7 10,3 153 1,0
Pozostate -5 622 -13,08 -388 -287 -259 14,5 19,6 21,7] 4 493 -1,3
Grupa Erste ogétem 16 379 38,11
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OTP Bank
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj dla OTP
Banku. Nasze prognozy sg zbiezne 2z oczekiwaniami
konsensusu na 2018, ale o 4% 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. Prezes
OTP Banku zapowiedziat, ze ambicjg banku jest okoto 5
akwizycji w najblizszym czasie, co moze wskazywac¢ na
kolejne koszty integracji jak i synergie w krotkim okresie.
Oceniamy polityke OTP pozytywnie szczegdlnie, ze bank

mBank.pl

Cena biezaca

10 230,00 HUF potencjat zmiany
12 090,00 HUF +18,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna kupuj 12 090,00 HUF 2018-06-06

Podstawowe dane OTP HB vs. WIG

Cena docelowa

Ticker OTP HB Zmiana 1M +1,6% +4,2%
ISIN HU0000061726 Zmiana YTD -2,6% +9,0%
Liczba akgcji (min)  267,0 Sredni obrét 1M 5,5 mld HUF
MC (mld HUF) 27318 Sredni obrét 6M 5,7 mld HUF

P/E 12M fwd 10,3 +1,5%
Free float 100,0% P/E 5Y avg 10,2 premia

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

przejmuje ponizej wartosci ksiegowej. Spadek dynamiki Wynik odsetkowy 522 547 605 629
wynikow wynikajacy z normalizacji kosztow ryzyka ma WNDB 738 809 885 922
szanse na ponowne przyspieszenie, dzieki wzrostowi przez Koszty -400 -442 -463 -466
akwizycje. Jednoczesénie oczekujemy przyspieszenia wzrostu Saldo rezerw -93 -46 75 =79
wyniku  odsetkowego dzieki wzrostowi wolumenodw, Zysk netto 202 281 263 287
szczegolnie w wysokomarzowym biznesie. Uwazamy, ze w P/E 13,5 9,7 10,4 9,5
2018 roku OTP Bank moze przede wszystkim zaskoczy¢ P/Bv 19 17 15 14
kolejnymi akwizycjami oraz nizszym kosztem ryzyka niz tego ROE 15,3% 18,4% 15,3% 15,1%
teraz oczekujemy (93 p.b.). Finalnie zwracamy uwage na DPS 173,01 199,22 253,21 260,44
ROE OTP Bank, ktére szacujemy na 15% w 2019 roku czyli Dyield 1,7% 1,9% 2,5% 2,5%
poziom, ktdry jest nieosiggalny przez zaden inny analizowany Zmiana prognoz 2018P 2019P
przez nas bank. Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(mld HUF) 2015 2016 2017 2018P 2019P (mld HUF) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 553 522 547 605 629 Kredyty netto 5410 5736 6988 7531 7990
Wynik prowizyjny 167 176 209 220 230 Pozostate aktywa 5 309 5571 6 203 6 286 6 408
Pozostaty 39 40 53 61 64 Aktywa razem 10719 11308 13190 13817 14398
WNDB 759 738 809 885 922 Depozyty 7985 8541 10219 10439 11002
Koszty dziatalnosci operac 392 400 442 463 466 Pozostate zobowigzania 1501 1 346 1328 1 580 1383
Wynik operacyjny 367 338 367 422 456 Udziaty mniejszosciowe 3 3 3 4 4
Saldo rezerw 221 93 46 75 79 Kapitaty wiasne 1231 1417 1640 1794 2008
Zysk brutto 146 245 321 347 378
Podatek dochodowy 26 44 37 69 76 W skazniki
Zysk netto dywizji 120 201 284 278 302 (%) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Odpis WNiP 7 12 -6 0 0 NIM 5,1% 4,7% 4,5% 4,5% 4,5%
Podatek bankowy -29 -14 -15 -15 -16 c/1 51,7%  54,2%  54,6%  52,3%  50,5%
Inne 6 6 15 0 0 CoR 3,3% 1,4% 0,6% 0,9% 0,9%
Zyski mniejszosciowych -40 -3 0 0 0 NPL Ratio 17,4%  15,2% 9,2%  12,9%  13,7%
Zysk netto 64 202 281 263 287 Tier 1 13,3%  13,5%  12,7%  16,3%  17,1%
Wycena suma czesci (SOTP) Podsumowanie wyceny
(mid HUF) Wartos¢ FVPS Zysk netto P/E BV P/BV (mid HUF) waga wycena
godziwa (HUF) 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2018 Koszt kapitatu 12M 10,2%
Wegry + pozostate 1841 6893| 168,6 153,1 158,4| 109 12,0 11,6] 740 2,5 DDM 50% 3286
CEE ogb6tem 1316 4915| 92,9 1250 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
0BS 35 130 -0,8 1,8 2,70 -42,2 196 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| -672 283 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| 1636 1,9
Podatek bankowy -155 -579

Grupa OTP ogétem

3 002 11 229
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PZU

kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje 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 gtdwnych atutéw PZU nalezy tez
zaliczy¢ bliskg wspodtprace z Pekao, ktérej efekty nie sg
jeszcze uchwycone w konsensusie a powinny wspierac
przypis sktadki zaréwno po stronie majatku jak i zycia. Nowo
przedstawiona strategia PZU na lata 2018-2020, ktdéra
obejmuje takie cele jak >22% ROE, jest w zasiegu
ubezpieczyciela. Ze wzgledu na ponadprzecietne ROE (22%),

potencjat zmiany

+29,8%

Cena biezaca

38,97 PLN

Cena docelowa 50,58 PLN

rekomendacja cena docelowa
kupuj 50,58 PLN

data wydania
2018-03-05

aktualna

Podstawowe dane PZU PW vs. WIG

Ticker PZU PW Zmiana 1M +2,8% +5,4%
ISIN PLPZU0000011 Zmiana YTD -7,6% +4,0%
Liczba akgcji (min)  863,5 Sredni obrét 1M 61,0 min PLN
MC (min PLN) 33 651,5 Sredni obrét 6M 66,7 min PLN

P/E 12M fwd 10,7 -15,2%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 12,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

dywidende (dividend vyield w latach 2018-19 na poziomie (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P
6-7%) oraz brak istotnego ryzyka operacyjnego, PZU Skt. przyp. brutto 20 219 22 847 23179 23 815
przedstawia sie nadal jako bardzo atrakcyjna alternatywa dla Odszkodowania -12732 -14942  -14644  -15030
sektora bankowego, ktéry w znaczacy sposéb moze by¢ w Wynik inw. 1300 1895 1971 1717
przyszito$ci penalizowany za swojg ekspozycje na kredyty Koszty razem -4 246 4511 5243 5370
CHF. Zagrozeniem dla prognoz rynkowych jak i naszych jest Zysk netto 1947 2910 3359 3433
ponowny powrot kwestii zados$c¢uczynien, ktéorych jednak P/E 17,3 11,6 10,0 9,8
finalny wptyw powinien zosta¢ znaczaco ograniczony przez P/Bv 2,6 2,3 2,1 2,0
korzystne dla ubezpieczycieli uzasadnienie sadu do uchwaty. ROE 15,0% 21,1% 22,2% 21,4%
Spotka w 1Q’18 utworzyta 148 min PLN rezerw na tzw. DPS 2,08 1,40 2,70 3,11
zadoscuczynienia i uwazamy, ze obecny poziom rezerw jest Dyield 5,3% 3,6% 6,9% 8,0%
w tym momencie adekwatny. Zmiana prognoz 2018P 2019P
Sktadka przypisana brutto 0,0% 0,0%
Odszkodowania 0,0% 0,0%
Wynik inwestycyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Sktadka przypisana brutto 18 359 20219 22847 23179 23815 Aktywa finansowe 89 306 105 228 281 854 285 658 287 414
Sktadka zarobiona netto 17 385 18 625 21 354 21 668 22 263 Pozostate aktywa 16 123 20 117 35 551 32 170 33 521
Odszkodowania i éwiadcze -11 857 -12732 -14942 -14 644 -15030 Aktywa razem 105 429 125345 317 405 317 829 320 935
Wynik inwestycyjny 1739 1 300 1895 2 208 2276 Rezerwy techniczne 41 280 42194 44558 50397 51693
Koszty akwizycji -2 376 -2 613 -2901 -3186 -3 280 Pozostate zobowigzania 48 970 66 024 235246 227 680 227 914
Koszty administracyjne -1 658 -1633 -1610 -1816 -1844 Udziaty mniejszosciowe 2 255 4117 22 979 24 056 24 888
Pozostate przychody/koszt 164 -604 -773 -696 -702 Kapitaty wiasne 12924 13010 14622 15695 16 440
Wynik na dziatalnosci bant 0 691 2 487 4 055 4 879
Wynik operacyjny 2939 3034 5510 7 111 7 756 W skazniki
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 (%) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Jednostki zalezne 0 -3 16 -3 -3 Odszkodowan 76,3 68,7 70,0 67,6 67,5
Zysk brutto 2939 3031 5526 7 108 7 753 Kosztow ogdtem 21,5 21,1 21,1 24,2 24,1
Podatek dochodowy -602 -614 -1293 -1331 -1 398 Zwrot na portfelu 7,5 4,6 3,6 3,9 4,8
Zysk mniejszoéci 4 470 1323 2418 2922 COR majatku 95,5 95,7 90,5 95,0 94,9
Zysk netto 2342 1947 2910 3359 3433 Marza op w Zyciu 22,79 24,05 39,01 38,92 36,33
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Wycena PZU (bez bankéw)
(min PLN) warto$¢ udziat (min PLN) wartos$é udziat (min PLN) 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) 18270 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 sumga czesci (SOTP)

Wartos$¢ godziwa 29 619 100% Wartos$¢ 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$¢ 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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Kruk
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj dla
Kruka jak i nasze prognozy. Po ogtoszeniu wynikow za 1Q’18
Kruk podtrzymat prognoze wzrostu EPS 15%+. Jednoczesnie
Zarzad Kruka oczekuje naktadow w przedziale 1,0-1,2 mld
PLN w 2018 roku wobec 1,2 mld PLN poprzednio
oczekiwanych. Z jednej strony naktady w Polsce maja by¢
wyzsze niz pierwotnie oczekiwano, a z drugiej strony naktady
na wszystkich zagranicznych rynkach nizsze niz w
poprzednim roku. Wiadomos$¢ lekko negatywna. Nasza
prognoza nadal wskazuje na nakfady na poziomie 1 177 min
PLN w 2018 roku. W chwili obecnej nie bedziemy jej

mBank.pl

potencjat zmiany

+57,5%

Cena biezaca

191,10 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 -17,1%  -14,5%
ISIN PLKRK0000010 Zmiana YTD -25,5% -14,0%
Liczba akcji (min) 18,7 Sredni obrét 1M 14,0 min PLN
MC (min PLN) 3 582,0 Sredni obrét 6M 15,2 min PLN
EV (mIn PLN) - EV/EBITDA 12M fwd 10,8 -15,6%
Free float 87,0% EV/EBITDA 5Y avg 12,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

rewidowa¢ poniewaz uwazamy, ze istnieje bardzo wysoka (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
szansa, ze Kruk dokona przejecia portfeli z rynku wtérnego Przychody og6tem 783 1055 1161 1301 1463
np. w ramach konsolidacji rynku. Pomimo znaczacej przeceny z zakupu wierzyt. 725 972 1071 1207 1364
walorow, kurs Kruka w obecnym roku wyglada znacznie z inkasa 32 59 61 62 63
lepiej na tle spotek poréwnywalnych (1], Hoist czy Arrow Koszty operacyjne 117 -144 -148 -169 -190
Global). Oczekujemy, ze ogtoszenie naktadéw za 2Q’18 oraz Zysk netto 249 295 353 415 442
podtrzymana przez Zarzad strategia wzrostu EPS na P/E 14,1 12,1 10,1 8,6 81
poziomie co najmniej +15% R/R zmienig obecny negatywny P/Bv 2,7 2,5 2,0 17 15
sentyment. Nasza 9M cena docelowa na poziomie ROE 24,6% 21,9% 21,8% 21,5% 20,1%
300,94 PLN/akcje przektada sie na wskaznik 2019P P/E 13,7x DPS 2,00 2,26 5,00 5,66 11,08
oraz EV/Cash EBITDA 5,8x. DYield 1,0% 1,2% 2,6% 3,0% 5,8%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
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) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Nabyte pakiety wierzyteln 454 559 643 748 834 Srodki pieniezne 267 173 154 180 213
Ustugi windykacyjne 9 15 18 20 20 Zakupione wierzytelno: 2 648 3169 3732 4 355 5160
Pozostate produkty 13 15 19 21 23 Pozostate aktywa 181 218 126 140 155
Marza posrednia 477 589 680 789 878 Aktywa razem 3 096 3 560 4012 4 674 5528
Koszty ogdlne 117 148 157 169 190 Kredyty i pozyczki 1 646 1897 2 052 2 375 2968
Wynik na pozostatej dziate 3 -2 -3 -4 -4 Pozostate zobowigzania 212 202 186 216 242
EBITDA 363 439 519 616 683 Kapitaty wiasne 1238 1461 1774 2 084 2 318
Amortyzacja 14 19 22 24 26
EBIT 349 421 498 592 657 W skazniki
Przychody/koszty finansov -63 -86 -105 -130 -165 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Zysk brutto 286 335 393 462 492 Diug netto / KW 111,4 118,0 107,0 105,4 118,9
Podatek dochodowy 38 -40 39 46 49 Diug netto /EBITDA 380,4 392,3 365,4 356,4 403,3
Zysk netto 249 295 353 415 442 Marza EBITDA 46,3 41,6 44,8 47,3 46,7
Naktady na nowe portfele 1286 977 1177 1 400 1593 Marza EBIT 44,6 39,9 42,9 45,5 44,9
Splaty -992 -1 369 -1 699 -1 985 -2 152 EV / Cash EBITDA 8,94 7,32 5,56 4,79 4,92
Wycena DDM oraz EVA Podsumowanie DCF Podsumowanie wyceny
(min PLN) DDM EVA (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 2 434 Wzrost FCF po prognozie 3,3% DCF 33% 4 585
PV TV 2268 Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV TV) 5717
Warto$é godziwa na 07/2017 5911 4981 Wartos¢ firmy (EV) 5937 Wycena na akcje
Korekta o wartos$¢ pieniadza w czasie 279 30 Dtug netto 1379
Obecna wartos¢ firmy 6190 5011 Udziatowcy mniejszosciowi 0 DDM 33% 330,22
Wartos¢ firmy na 01/2017 4 558 Zyski ekonomiczne 33% 267,36
Liczba akcji (mlIn) 18,7 18,7 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 27 DCF 33% 244,62
Koszt kapitatu 8,0% 8,0% Obecna wartos¢ godziwa 4 585 Srednia warto$¢ godziwa 280,73

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

Tlo$¢ akgcji (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)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Nasze obecne prognozy wynikajg z nizszego zysku na
remarketingu (obecnie oczekujemy kontrybucji na poziomie

7% zysku brutto wobec 30% historycznie) oraz z
wolniejszego wzrostu aktywdw spdtki  spowodowanego
ograniczeniami kapitatowymi. W kolejnych latach spdtka

nadal bedzie sie zmagac¢ z zapadajacymi coraz wiekszymi
kontraktami a przez to z rosngcymi zapasami (na koniec 1Q
zapasy rowne 92 min PLN) oraz z presjg cenowg ha uzywane
pojazdy wywotang przez mocng ztotéwke oraz rosnacy import
uzywanych samochodéw z silnikiem diesla. W kolejnych
6 latach oczekujemy, ze spétka nie przekroczy wskaznika

potencjat zmiany

+34,0%

Cena biezaca

11,60 PLN
15,54 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
kupuj 15,54 PLN

data wydania
2018-06-06

aktualna

Podstawowe dane PCM PW vs. WIG

Ticker PCM PW Zmiana 1M -32,0%  -29,4%
ISIN PLPRMCM00048 Zmiana YTD -59,4% -47,8%
Liczba akgji (min) 11,9 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
MC (min PLN) 138,1 Sredni obrét 6M 0,4 min PLN
EV (min PLN) 150,1 EV/EBITDA 12M fwd 8,2 +15,1%
Free float 40,0% EV/EBITDA 5Y avg 7,1  premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

dtug / KW na poziomie 3,6x, co wigze sie z ograniczeniem (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
wyptaty dywidendy do 1 PLN na akcje (DY réowny 8%). Nie Przychody ogotem 573 599 668 709 758
przewidujemy, aby spodtka miata problem z sytuacjg dtuzna. z leasingu oper. 146 144 143 145 161
Na koniec 1Q spoétka miata niewykorzystane linie kredytowe odsetkowe 44 53 59 65 78
w wysokoséci 440 min PLN oraz 4,0x gtdwny kowenant. Koszty razem -527 -553 -641 -678 -717
Diug spétki obecnie wynosi 1,5 mld PLN z czego jedynie Zysk netto 36 36 21 25 32
249 min PLN z tytutu obligacji z czego w przeciggu roku P/E 3,8 3,9 6,5 5,6 44
zapada 589 min PLN. Nasza cena docelowa implikuje P/Bv 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
32%-34% dyskonto (49%-50% dyskonto na biezacej cenie) ROE 7,9% 8,0% 4,6% 5,2% 6,5%
do grupy poréwnawczej na wskazniku 2018-19 P/E oraz DPS 5,50 2,36 1,00 1,00 1,00
~80% dyskonto na wskazniku 2018-19 P/BV, co DYield 47,4% 20,3% 8,6% 8,6% 8,6%
uzasadniamy znacznie gorszg rentownoscig spotki. Uwazamy, Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
ze gorsze prognozy wynikoéw jak i nizsza dywidenda lub jej Przychody z leasingu operacyjnego 0,0% 0,0% 0,0%
brak w 2018 roku nie uzasadniaja az tak znaczacej przeceny Przychody odsetkowe 0,0% 0,0% 0,0%
waloréw jaka miala miejsce w ostatnim miesigcu. Przychody ogétem 0,0% 0,0% 0,0%
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Koszty razem 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
Przychody 435 467 502 523 566 Naleznosci z leasingu fin 833 985 1 064 1145 1224
z leasingu operacyjnego 146 144 143 145 161 Rzeczowe aktywa trwate 643 712 677 722 780
z prowizji i opfat 235 265 295 308 322 Pozostate aktywa 254 300 315 331 338
odsetkowe 44 53 59 65 78 Aktywa razem 1730 1997 2 056 2198 2 341
pozostate 9 6 5 5 5 Obligacje i kredyty 1220 1469 1508 1626 1741
Koszty 402 435 477 494 528 Pozostate zobowigzania 65 75 84 94 103
napraw i serwisu 200 226 255 260 273 Kapitaty wiasne 446 454 464 478 498
amortyzacja leasingu 118 111 113 113 121
ogdlnego zarzadu 43 44 50 51 52 W skazniki
odsetkowe 38 48 56 66 79 (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
pozostate 4 6 4 4 4 Marza finansowa 7,1 5,0 3,0 -0,6 -0,3
Wynik na remarketingu 14 14 2 2 2 Marza serwisowa 20,8 23,3 23,5 25,6 26,7
Zysk (strata) brutto 46 46 27 31 40 Marza ubezpieczeniowa 11,0 12,3 13,3 18,4 18,2
Podatek dochodowy -10 -10 -6 -7 -9 Marza na ustugach 3,4 3,9 3,7 3,8 4,0
Zysk (strata) netto 36 36 21 25 32 Wskaznik D/E (x) 2,7 3,2 3,3 3,4 3,5
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) warto$¢ udziat (min PLN) wartos$é udziat (min PLN) waga wycena
PV Dywidend (Etap I) 76 48% Poczatkowy TNAV 454  259% DDM 50% 165
PV Dywidend (Etap II) 32 20% Etap I (2017-2027) -123  -70% Zyski ekonomiczne 50% 182
PV wartosci rezydualnej 50 31% Etap II - 20-lat -156  -89% Srednia warto$¢ godziwa 173
Wartos$¢ godziwa na 07/2017 158 100% Wartos$é godziwa na 01/2017 175 100% na akcje (PLN) 14,6
Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 6 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 7 Koszt kapitatu 9M 6,8%
Wartos$¢ godziwa 165 Wartos$¢ godziwa 182 Cena docelowa za 9M (PLN) 15,54
Liczba akcji (mlIn) 11,9 Liczba akcji (mlIn) 11,9
Koszt kapitatu 9,0% Koszt kapitatu 9,0%
Wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 13,84 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 15,27
Cena docelowa za 9M (PLN) 14,78 Cena docelowa za 9M (PLN) 16,30
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Skarbiec Holding Cena biezaca 25,70 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 56,30 PLN +119,1%
Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl rekomendacja T e data wydania
Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj dla Skarbiec aktualna kupuj 56,30 PLN 2018-02-02
Holding. Nowa strategia obowigzuje do 2020 roku i zaktada

podwojenie aktywéw funduszy detalicznych do 8 mid PLN,
zwiekszenie trzykrotne liczby segmentow produktowych w Ticker SKH PW Zmiana 1M 7,2%  -4,6%
ofercie oraz zwiekszenie 4-krotne liczby kanatdw dotarcia do ISIN PLSKRBH00014  Zmiana YTD 72%  +4,3%
klientdbw. Osiggniecie celdw moze by¢ wsparte przez Liczba akcji (min) 6,8 Sredni obrot 1M 0,5 min PLN
akwizycje chociaz priorytetem pozostaje wzrost organiczny. MC (min PLN) 1753 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
W ostatnim miesigcu Skarbiec Holding ujawnit, Zze podjat P/E 12M fwd 7,5  -87%
negocjacje w celu przejecia pakietu kontrolnego w Trigon Free float 25.4% P/E 5Y avg 8,2 dyskonto

TFI. Ewentualna transakcja miataby zosta¢ przeprowadzona
przez wymiane akcji, bez szkody dla wysokosci dywidendy w

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

2018 roku. Naszym zdaniem sprawe komplikuje gtowny
akcjonariusz Skarbiec Holding, ktéry jest réwniez powigzany Przychody og6tem 109,2 100,1 113,6 129,6 149,4
kapitatowo z Trigon TFI. Transakcja przyblizytaby Skarbiec optata stata 69,6 82,2 93,0 106,9 123,6
Holding do celu AUM, ktéry naszym zdaniem jest ambitny. optata zmienna 31,4 12,7 14,6 16,0 18,3
Jednoczesnie zaznaczamy, ze Skarbiec Holding w trakcie Koszty razem -69,2 -7L,8 79,5 -88,7 99,3
naszych prognoz pobiera success fee, ktérego udziat Zysk netto 32,5 23,7 28,4 34,0 41,5
systematycznie spada z 13% przychodow w roku biezacym P/E 54 7,4 6,2 5,2 4,2
do 8% w finalnym roku naszej szczegdtowej prognozy. P/Bv 1,7 18 18 18 17
Uwazamy, ze obecna wycena stwarza okazje inwestycyjna. ROE 34,1% 24,2% 29,8% 35,0% 41,4%
DPS 3,08 4,28 4,15 4,57 5,53
DYield 12,0% 16,7% 16,2% 17,8% 21,5%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
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%
RZiS Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynagrodzenie state 67,1 69,6 82,2 93,0 106,9 Srodki pieniezne 16,3 17,3 18,3 19,3 20,3
Wynagrodzenie zmienne 1,8 31,4 12,7 14,6 16,0 Pozostate aktywa 81,6 80,6 79,6 78,6 77,6
Pozostate 6,6 -25,6 -19,4 -32,3 -47,6 Aktywa razem 97,9 97,9 97,9 97,9 97,9
Przychody 75,4 75,4 75,4 75,4 75,4 Obligacje i kredyty 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Koszty dystrybucji -32,3 -34,4 -39,7 -45,9 -53,8 Pozostate zobowigzania 8,1 -3,4 2,0 1,8 -0,9
Koszty $wiadczen pracowr -11,7 -16,3 -15,3 -16,0 -16,6 Udziaty mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate koszty dziatalno: -16,0 -18,5 -16,8 -17,5 -18,3 Kapitaty wiasne 89,3 100,8 95,4 95,6 98,4
Koszty operacyjne -60,1 -69,2 -71,8 -79,5 -88,7
Pozostate 0,9 34,1 25,7 39,2 55,2 Analiza porownawcza
Zysk brutto 16,2 40,3 29,3 35,1 41,9 Kapitalizacja/AUM
Podatek dochodowy -3,2 -7,8 -5,6 -6,7 -8,0 18P 19P 20P
Zysk netto 13,0 32,5 23,7 28,4 34,0 Minimum 4,9 6,9 6,3 0,0 0,0 0,0
Aktywa detaliczne 2 906 3919 4518 5247 6 195 Maksimum 25,2 21,5 18,6 5,3 0,3 0,2
Aktywa dedykowane 12681 14623 12971 13619 14 300 Mediana 17,3 14,8 12,9 0,0 0,0 0,0
AUM ogétem 15587 18542 17489 18866 20 495 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny

(min PLN) warto$¢ udziat (min PLN) wartos$é udziat (min PLN) waga wycena
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$¢ godziwa na 07/2017 336 100% Wartos$é godziwa na 01/2017 328 100%

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

wartosé godziwa 354 Wartosé godziwa 340
Rozwodnienie (program menadz.) -15 Rozwodnienie (program menadz.) -15 DDM 33% 49,73
Obecna wartos¢ godziwa 339 Obecna wartos¢ godziwa 334 Zyski ekonomiczne 33% 49,02
Liczba akcji (mlIn) 6,8 Liczba akcji (mlIn) 6,8 Poréwnawcza 33% 58,85
Wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 49,73 Wartos$¢ 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 Cena biezaca 53,05PLN  potencjat zmiany
CieCh Cena docelowa 81,14 PLN +53,0%
kupuj (podtrzymana)
nowa kupuj 81,14 PLN 2018-07-04
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl poprzednia Kupuj 88,64 PLN 2018-06-06
Wzrost spotowych cen w Azji w koncowce 2017 roku oraz Podstawowe dane CIE PW vs. WIG
czasowe wylaczenia mocy produkcyjnych  w  Chinach Ticker CIE PW Zmiana 1M -0,6%  +2,0%
pozytywnie przetozyly sie na wyniki Grupy Ciech w kofAcéwce SN PLCIECH00018  Zmiana YTD +6,1%  +17,6%
2017 roku. Naszym zdaniem wylaczenia szkodliwych mocy Liczba akcji (min) 52,7 Sredni obrét 1M 12,4 min PLN
produkcyjnych w Chinach nadal beda miaty pozytywny wptyw MC (min PLN) 27957 Sredni obrot 6M 4,6 min PLN
na globalny bilans rynku sody w 2018 roku. Wysoki popyt z EV (min PLN) 3770,7 EV/EBITDA 12M fwd 57 -87%
Azji budzi nadzieje na szybsza absorbcje nowych mocy Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg §,2_dyskonto
produkcyjnych z Turcji. Dodatkowo Kazan Soda (2,5 min ton
nowej produkcji) przesunat moment petnego rozpoczecia Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
produkcji na koniec 1Q'18 oraz w wywiadzie dla ICIS (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
przedstawit, ze cata planowa na 2018 roku produkcja jest juz Przychody 3455 3579 3762 3729 3839
zakontraktowana. Naszym zdaniem taki scenariusz jest EBITDA skor. 874 808 803 774 823
pozytywnym zaskoczeniem dla rynku i konsensusu, ktory w marza EBITDA 25,3% 22,6% 21,3% 20,8% 21,4%
efekcie wzrostu mocy produkcyjnych oczekuje kolejnego EBIT skor. 650 564 548 528 571
spadku wynikéw Ciech w 2018 roku. Zarzad przy okazji Zysk netto skor. 585 373 396 381 415
wynikéw za 4Q’17 i 1Q’'18 przedstawit, ze jest zadowolony z P/E skor. 4,8 7,5 7,1 7,3 6,7
kontraktacji sody na 2018 rok. Jego zdaniem zrealizowany P/BV 1.6 1.3 1,2 1,2 11
zostat cel odnosnie kontraktacji wolumendw sprzedazy, cen i EV/EBITDA skor. 45 45 47 48 45
dotarcia do klientéw. Dodatkowo ceny sody w Europie w DbPS 285 0,00 7,50 414 4,69
2018 roku moga zanotowaé dotek by zndéw rosnaé w Dyield 5,4% 0,0% 14,1% 7,8% 8,8%
kolejnych latach. Ciech w 2018 roku wyraznie wyréznia sie Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
na tle spdtek chemicznych pod wzgledem wielkosci EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
wyptacanej dywidendy (7,5 PLN/akcja). Podtrzymujemy Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
naszag rekomendacje kupuj dla Grupy Ciech, z ceng docelowg Soda (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
na poziomie 81,14 PLN/akcja (uwzgledniajaca odciety Soda Ciech (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
dyw|dende) Soda vol (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
EBITDA soda 799 704 649 619 661 Aktywa 4502 4644 4747 4902 5095
EBITDA organika 78 97 118 119 125 Aktywa trwate 3210 3205 3376 3515 3604
EBITDA krzemiany 35 37 40 40 42 Kapitat wlasny 1767 2 188 2248 2411 2578
EBITDA pozostate -33 -5 -4 -4 -4 Udziat mniejszosci -3 -3 -3 -3 -3
EBITDA/t soda 348 306 270 258 275 Diug netto 1116 865 978 954 877
Przeptywy oper. 837 629 689 669 707 Diug netto/EBITDA (x) 1,3 1,0 1,2 1,2 1,1
Amortyzacja 223 244 255 246 252 Diug netto/kap. wt. (x) 0,6 0,4 0,4 0,4 0,3
Kapitat obrotowy 97 -66 -3 0 -2
Przeptywy inw. -446 -389 -364 -384 -340 Analiza porownawcza
CAPEX 458 402 364 384 340 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -180 -164 -438 -261 -290 18P 19P
Dywidenda/buyback -150 0 -395 -218 -247 Minimum 8,0 7,5 6,1 6,6 4,6 4,9
FCF 387 234 328 287 369 Maksimum 24,4 22,3 19,2 16,5 14,1 12,6
FCF/EBITDA 44% 28% 41% 37% 45% Mediana 15,6 13,5 11,7 7,5 6,8 6,7
CFO/EBITDA 95% 75% 86% 86% 86% waga 20% 20% 10% 20% 20% 10%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P + (min PLN)
Soda (USD/t) 261 257 265 260 260 260 260 260 260 260 260 Beta 1,0
Soda Ciech (PLN/t) ~ 819,4 809,6 810,0 7956 817,7 817,7 817,7 817,7 817,7 817,7 8177 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Soda vol (tys. ton) 2295 2300 2400 2400 2400 2400 2400 2400 2400 2400 2 400 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 2 700
Przychody 3761 3729 3839 380 3892 3904 3916 3928 3941 3958 3975 Dhug netto 865
EBITDA 803 774 823 795 789 784 778 773 768 770 771 Inne korekty -3
marza EBITDA 21,3% 20,8% 21,4% 20,5% 20,3% 20,1% 19,9% 19,7% 19,5% 19,5% 19,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 89,79
EBIT 548 528 571 550 551 551 542 532 523 522 520
Podatek 108 104 113 109 109 109 108 106 104 104 104 Wycena
CAPEX -364  -384  -340  -217  -224  -230  -236  -240 -244  -248  -251
Kapitat obrotowy -3 0 -2 -1 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 69,47
FCF 328 287 369 469 457 444 435 427 420 418 417 DCF 50% 82,29
PV FCF 310 252 301 354 318 285 256 230 206 189 Cena wynikowa 75,88
WACC 7,6%  7,6% 7,7% 7,.8% 7,9% 81% 82% 83% 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 81,14
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Grupa Azoty
trzymaj (bez zmian)

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

Producenci nawozéw w Europie zmagajg sie od poczatku
2018 roku z wyzszymi cenami gazu ziemnego (YDT +32% r/r
w USD) i braku mozliwosci przetozenia cen na produkt
koncowy z uwagi na nowe na rynku inwestycje. Wedtug
naszych szacunkéw globalnie poza Chinami w latach
2017-2018 dostepnych bedzie 4-4,2 min ton netto z nowych
instalacji (po uwzglednieniu spadku eksportu z Chin) przy
$redniorocznym wzroscie popytu na poziomie okoto 3 min
ton. Szanse na odbicie cen nawozéw dajg rosngce od
poczatku roku ceny zbéz, ale z uwagi na tegoroczne
opdznienie zasiewu i duze zapasy nawozow u dystrybutorow,
naszym zdaniem w 2Q’18 i 3Q’18 Grupa Azoty bedzie

mBank.pl

Cena biezaca 42,60 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 44,40 PLN +4,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 44,40 PLN 2018-05-25
Podstawowe dane ATT PW vs. WIG
Ticker ATT PW Zmiana 1M 0,0% +2,6%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD -38,8% -27,3%
Liczba akgji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 2,8 min PLN
MC (min PLN) 4 225,7 Sredni obrét 6M 2,8 min PLN
EV (min PLN) 5778,5 EV/EBITDA 12M fwd 4,7 -30,2%
Free float 22,7% EV/EBITDA 5Y avg 6,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

kontynuowata spadkowy trend rezultatéw. Jednoczesnie Przychody 8 956 9617 9631 9992 10 272
Spotka wchodzi w okres wysokich naktaddw inwestycyjnych, EBITDA skor. 1034 1262 1088 1109 1161
ktore powodowac beda, ze FCF w kolejnych czterech latach marza EBITDA 11,5% 13,1% 11,3% 11,1% 11,3%
bedzie ujemny i dopiero rok 2022 przyniesie powrdt do EBIT skor. 523 672 434 424 465
generowania gotowki. Naszym zdaniem staba perspektywa Zysk netto skor. 385 550 306 290 308
dwéch  kolejnych  kwartatdw, wzrosty cen surowcéw P/E skor. 11,0 7,7 13,8 14,6 13,7
energetycznych oraz zmiany wag w indeksie MSCI zostaty juz P/Bv 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
zdyskontowane przez rynek. Pozostawiamy bez zmian naszg EV/EBITDA skor. 4,9 41 53 58 6,3
rekomendacje (trzymaj) oraz cene docelowg (44,40 PLN/ bps 0,84 0,79 1,20 0,90 0,88
akcja) dla Grupy Azoty_ DYield 2,0% 1,9% 2,8% 2,1% 2,1%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Mocznik (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Saletra (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Melamina (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Poliamid 6 (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Propylen (PLN/t) 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
EBITDA nawozy 600 484 321 345 419 Aktywa 11052 11738 11931 12214 13269
EBITDA tworzywa -33 221 239 226 223 Aktywa trwate 7 651 8070 8 847 9713 10788
EBITDA chemia 271 348 398 375 351 Kapitat wiasny 6 534 6 856 7035 7 235 7 456
EBITDA energetyka 95,5 58,4 60,1 55,4 52,1 Udziat mniejszosci 595 588 599 609 618
EBITDA pozostate 40 76 59 108 117 Diug netto 273 367 953 1616 2 468
Przeptywy oper. 1136 1107 1015 1 042 1089 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 0,3 0,9 1,5 2,1
Amortyzacja 511 590 653 685 696 Dlug netto/kap. wk. (x) 0,0 0,1 0,1 0,2 0,3
Kapitat obrotowy 137 13 0 -8 -6
Przeptywy inw. -1 303 -709 -1220 -1494 -1765 Analiza porownawcza
CAPEX 1236 1063 1420 1548 1765 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 76 39 -174 -157 594 18P 19P
Dywidenda/buyback -83 -78 -119 -89 -87 Minimum 10,3 9,4 8,5 6,0 5,7 4,6
FCF -214 53 -414 -516 -682 Maksimum 42,6 23,1 17,9 12,6 10,1 9,4
FCF/EBITDA -21% 4% -38% -47% -59% Mediana 17,8 12,1 11,0 8,4 7,6 6,9
CFO/EBITDA 114% 93% 94% 94% 94% waga 20% 20% 10% 20% 20% 10%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P  27P + (min PLN)
Mocznik (PLN/t) 1474 1538 1545 1555 1548 1552 1552 1552 1552 1552 1552 Beta 1,0
Saletra (PLN/t) 1258 1312 1313 1324 1317 1320 1320 1320 1320 1320 1320 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Gaz ziem. (PLN/m3) 1045 1082 1109 1180 1180 1180 1180 1180 1180 1180 1180 Zdyskontowana warto$¢ FCF 449
Przychody 9631 9992 10272 10451 11480 12083 12277 12446 12564 12691 12795 Dlug netto 367
EBITDA 1078 1109 1161 1196 1318 1443 1430 1421 1402 1405 1397 Inne korekty -588
marza EBITDA 11,2% 11,1% 11,3% 11,4% 11,5% 11,9% 11,7% 11,4% 11,2% 11,1% 10,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 34,99
EBIT 424 424 465 524 396 518 511 516 521 518 510
Podatek 71 69 73 79 24 48 51 55 58 58 56 Wycena
CAPEX -1420 -1548 -1765 -1439 -1056  -553  -601  -644  -815  -881  -887 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 0 -8 -6 -4 -22 -13 -4 -4 -3 -3 -2 Poréwnawcza 50% 48,51
FCF -414  -516  -682  -326 217 828 774 719 527 464 452 DCF 50% 34,99
PV FCF -399  -464  -576  -259 159 566 488 418 284 231 Cena wynikowa 41,75
WACC 7.8% 7,4% 7,0% 68% 7,1% 72% 7,3% 7,5% 7,6% 7,6% 7,7% 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 44,40
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Polwax
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 02

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

Cena biezaca

7,60 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 16,69 PLN +119,6%

rekomendacja cena docelowa data wydania

W ostatnim raporcie miesiecznym wskazywaliSmy, ze aktualna kupuj 16,69 PLN 2018-05-09
pojawiaja sie sygnaly zapowiadajace wzrosty cen gaczy
parafinowych na rynku. Wszystko wskazuje na to, ze nie byt
to jednorazowy wyskok, gdyz podwyzki zaczynajg by¢ coraz Ticker PWX PW Zmiana 1M -3.8%  -1,2%
bardziej widoczne, a ostatnio po wielu miesigcach stabilizacji ISIN PLPOLWX00026  Zmiana YTD -31L,2%  -19,7%
podnidst sie réwniez benchmark ICIS. Na rynku zaczyna Liczba akgji (min) 10,3 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
brakowac surowca z kierunku wschodniego, ktéry przez wiele MC (min PLN) 78,3 Sredni obr6t 6M 0,2 min PLN
kwartatdw wywierat presje na ceny parafin w regionie. Na EV (min PLN) 169,5 EV/EBITDA 12M fwd 63 +7.2%
taki obrot zdarzen liczyliSmy juz od wielu miesiecy Free float 84,9% EV/EBITDA 5Y avg 2,8 _ premia
(pogarszanie sie rentownosci na ciezkich produktach rafinacji
powinno wptywaé na ograniczenie podazy i wzrost spotowych Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Cen gacey). Powinio o w Koficu przelozyC sie na poprame
marzy brutto na sprzedazy, szczegdlnie ze w pierwszych Przychody 294,6 283,5 302,7 3153 416,1
miesigcach roku Polwax realizowat polityke obrony cen EBITDA 31,0 27,0 26,0 32,9 39,5
kosztem wolumendw. Rewizja cennika po dtugim okresie marza EBITDA 10,5% 9,5% 8,6% 10,4% 9,5%
niskich cen moze tylko nakreca¢ ,paniczne” zakupy. EBIT 26,4 22,2 21,3 28,0 29,5
Dodatkowo w drugiej potowie roku rentownos$¢ powinien Zysk netto 20,9 17,2 153 20,8 19,5
wspiera¢ kontrakt z sieciq Biedronka, w ktorym udato sie P/E 3,7 4,5 5,1 3,8 4,0
nieco podnies¢ ceny produktéw, co powinno z nawigzka P/BV 0,9 0,8 0,7 0,6 0,5
skompensowaé wyzsze koszty pracy. Utrzymujemy naszg EV/EBITDA 3,3 4,0 6,5 5,8 4,9
rekomendacje kupuj zwracajac uwage, ze tegoroczny DPS 1,06 0,00 0,00 0,00 0,00
wskaznik EV/EBITDA 6,5x uwzglednia juz znaczna czesc DYield 13,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
naktadédw na nowg instalacje, a nie bierze pod uwage Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
przysztej kontrybucji do wynikéw. Jesli chodzi o sytuacje EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
bilansowg to pomimo wiekszego wyptywu S$rodkdw na Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
inwestycje oraz stabsze wyniki, wskaznik dtugu netto do Capex 0,0% 0.0% 0.0%
EBITDA nie przekroczy granicznego poziomu 3,5x, m.in. Parafiny EUR/t 0,0% 0,0% 0,0%
dzieki zarzadzaniu kapitatem obrotowym (faktoring, EUR/PLN 0,0% 0.0% 0.0%
obnizenie poziomu zapasow).
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 294,6 283,5 302,7 3153 416,1 CF operacyijny 21,3 25,4 31,9 23,1 10,6
znicze 58,0 60,0 61,2 61,2 61,2 CFO/EBITDA 69% 94% 123% 70% 27%
parafiny znicze/$wiece 161,2 146,7 153,8 159,8 183,3 Capex 5,0 30,0 93,0 45,8 12,5
parafiny specjalistyczne 62,5 60,8 71,7 78,2 155,6 Kapitat obrotowy 77,8 76,4 64,4 67,0 85,9
Zysk brutto ze sprzedazy 49,4 48,9 48,4 56,0 57,8 Kapitat wtasny 87,1 104,3 119,7 140,5 160,0
Marza brutto ze sprzed 16,8% 17,2% 16,0% 17,7% 13,9% Diug netto 24,9 30,2 91,2 114,0 115,8
K. sprzedazy /przychody 3,0% 3,7% 3,7% 3,7% 2,8% Diug netto/EBITDA (x) 0,8 1,1 3,5 3,5 2,9
Saldo na dz. pozostatej 0,5 -0,7 0,0 0,0 0,0
Saldo finansowe -0,5 -0,9 -2,3 -2,2 -5,3 Analiza porownawcza
Wolumen w tys. ton 59,7 59,0 57,0 58,5 79,7 EV/EBITDA
w tym segm. zniczowy 42,5 41,5 39,0 39,0 40,0 19P
segment przemystowy 17,2 17,5 18,0 19,5 39,7 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 51%  -6,8%  11,6% 3,9%  11,8% Mediana 12,6 11,6 11,2 7,5 6,8 6,7
segment specjalistyczny 5,0% -4,3% 14,7% 0,7% -2,2% 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)
Parafiny (EUR/t) 1202 1219 1350 1446 1446 1446 1446 1446 1446 1449 1449 Beta 1,1
Gacz (EUR/t) 720 712 764 788 788 788 788 788 788 790 790 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
EUR/PLN 4,18 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 4,15 Zdyskontowana wartos¢ FCF 213
Przychody 302,7 3153 416,1 461,3 463,2 4651 467,0 469,0 470,9 473,7 473,7 Dhug netto 30
EBITDA 26,0 32,9 395 49,1 47,6 47,4 47,3 47,2 47,0 46,9 46,9 Inne korekty 0
marza EBITDA 8,6% 10,4%  9,5% 10,6% 10,3% 10,2% 10,1% 10,1% 10,0%  9,9%  9,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 17,72
EBIT 21,3 280 295 385 365 358 351 344 337 33,0 32,7
Podatek 4,1 5,3 5,6 7.3 6,9 6,8 6,7 6,5 6,4 6,3 6,2 Wycena
CAPEX -93,0 -458 -12,5 -13,8 -13,9 -14,0 -140 -14,1 -14,1 -142 -14,2 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 11,9 -2,6 -18,9 -10,5 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,4 -0,3 Poréwnawcza 50% 13,57
FCF -58,7  -20,3 3,1 18,1 271 271 270 269 269 267 269 DCF 50% 17,72
PV FCF -56,3  -18,1 2,6 14,0 19,5 18,1 16,7 15,5 14,3 13,1 cena wynikowa 15,64
WACC 7,4%  7,3%  7,4% 7,5% 7,6% 7,7% 7,8% 7,9%  7,9% 8,0%  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 16,69
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Tegoroczny konsensus EBITDA LIFO ma jeszcze potencjat do
lekkiej rewizji w dot, ale dzieki ekspozycji na segment
wydobywczy potencjat spadkowy wydaje sie ograniczony.
Dodatkowo Spoétka na tle konkurencji broni sie perspektywaq
wzrostu wynikow w przysztym roku w trudniejszym otoczeniu
makro, dzieki planowanemu uruchomieniu instalacji DCU
(uwzgledniamy +0,4 mld PLN, cho¢ dostrzegamy ryzyko
negatywnego wpltywu nowych wolumenoéw diesla na premie
ladowg). W roku 2020 mozna zakfada¢ odbicie wolumendw w
segmencie wydobywczym w zwigzku z realizowanymi obecnie

mBank.pl

Cena biezaca 57,22 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 52,51 PLN -8,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 52,51 PLN 2018-06-29
Podstawowe dane LTS PW vs. WIG
Ticker LTS PW Zmiana 1M +5,1% +7,7%
ISIN PLLOTOS00025 Zmiana YTD -0,8% +10,7%
Liczba akcji (min) ~ 184,9 Sredni obrét 1M 17,8 min PLN
MC (min PLN) 10 578,5 Sredni obrét 6M 18,0 min PLN
EV (mIn PLN) 14 894,8 EV/EBITDA 12M fwd 4,8 -20,6%
Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 6,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

inwestycjami na B8 i w Norwegii (dotychczasowe opdznienia Przychody 20931,1 241856 291561 316410 318883
nie upewniajg nas jednak w tym, ze planowane terminy beda EBITDA 29226 30728 26480 28029 31175
dotrzymane). Jesli chodzi o temat fuzji z PKN to wszystko marza EBITDA 14,0% 12,7% 9,1% 8,9% 9,8%
wskazuje na to, ze aktualny jest scenariusz oferty EBIT 1854,7 22285 17929 18078 20155
gotowkowej w przysztym roku na potowe akcji w wolnym Zysk netto 10152 16718 811,7 10017 987,1
obrocie. Gwarancja wysokiej ceny na potowe ekspozycji na P/E 10,4 6,3 13,0 10,6 10,7
pewno stanowi wsparcie dla kursu, ale nie chroni P/BV 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8
akcjonariuszy w petni przed dalszym pogorszeniem makro i EV/EBITDA 53 4,3 56 5,5 4,8
negatywnymi aspektami pozostawania mniejszoécia w bps 0,00 1,00 1,00 1,32 1,63
akcjonariacie po przejeciu kontroli przez PKN (patrz historia Dvield 0,0% 1,7% 1,7% 2,3% 2,8%
LWB). Nie mozna tez catkowicie lekcewazy¢ ryzyka Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
zablokowania tej fuzji przez KE. Na ten moment EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
utrzymujemy neutralng rekomendacje. W krotkim terminie Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
negatywnie na sentyment moga oddziatywac stabe kwartalne Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
wyniki w rafinerii. Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
EBITDA LIFO skor. 2596 3050 2453 2716 3 097 CF operacyjny 2654 3127 511 1468 2336
upstream 692 863 924 985 1244 CFO/EBITDA LIFO skor. 102% 103% 21% 54% 75%
rafineria 1761 2058 1372 1571 1 689 Capex 1244 1439 1483 1541 1328
detal 140 139 156 159 163 Kapitat obrotowy 3867 4 035 5 665 6 413 6 479
EV/EBITDA LIFO skor. 5,8 4,2 6,0 5,6 4,8 Kapitat wlasny 8611 10712 11090 11912 12527
Efekt LIFO -77 171 280 89 23 Diug netto 4808 2505 4316 4787 4465
Inne zd. jednorazowe 404 -148 -86 -2 -2 Diug netto/EBITDA (x) 1,6 0,8 1,6 1,7 1,4
Saldo finansowe -275 219 -401 -216 -310
Przeréb ropy min ton 10,4 9,6 10,4 10,4 10,2 Analiza porownawcza
raf. EBITDA LIFO USD/BbI 5,9 7,7 5,0 5,7 6,1 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 129 131 131 131 132 18P 19P
upstream $ EBITDA/boe 18,0 26,9 32,8 36,1 37,8 Minimum 4,5 4,2 4,3 2,0 1,9 1,9
Wydobycie w mboe/d 26,7 23,3 21,4 20,5 24,4 Maksimum 20,6 20,0 16,9 10,8 10,6 10,5
gaz 15,6 13,4 12,1 10,3 10,9 Mediana 9,3 9,2 8,9 4,9 4,5 4,2
ropa 11,1 9,9 9,3 10,1 13,5 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego) Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 70,0 750 750 750 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 5,5 5,0 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 360 365 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 _ 3,70 _ 3,70 Zdyskontowana wartos¢ FCF 10 747
Przychody 27728 30111 30001 30254 30002 30002 30002 30002 30002 30063 30063 Dhug netto 2505
EBITDA 1724 1817 1873 1982 1975 1968 1961 1954 1946 1938 1938 Petrobaltic 1820
marza EBITDA 6,2% 6,0% 62% 6,6% 66% 66% 65% 65% 65% 64% 64% Wycena DCF na akcje (PLN) 54,42
EBIT 1213 1186 1206 1256 1285 1244 1212 1182 1152 1121 1186
Podatek 230 225 229 239 244 236 230 225 219 213 225 Wycena
CAPEX -1048  -686  -748  -752  -752  -752  -752  -752  -752  -752  -752 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -1 766 -748 -66 9 -2 35 26 53 12 6 6 Poréwnawcza 50% 44,37
FCF -1321 158 829 1001 977 1015 1005 1030 988 979 967 DCF 50% 54,42
PV FCF -1277 143 698 781 708 680 624 592 526 482 Cena wynikowa 49,40
WACC 71% 7% 72% 7,8% 7,8% 80% 80% 80% 80% 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 52,51
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MOL Cena biezaca 2 750 HUF potencjat zmiany
akumuluj (bez zmian) Cena docelowa 2 995 HUF +8,9%
amil Kdiszez a8 22438 24 02 KamilKliszez@mbantcp
Po ostatniej przecenie akcji MOL-a, podniesliSmy w ostatnim aktualna akumuluj 2 995 HUF 2018-06-29
raporcie sektorowym naszg rekomendacje z trzymaj do

akumuluj, nieznacznie korygujac w goére prognozy CCS Podstawowe dane MOL HB vs. WIG
EBITDA (zmiany na zysku netto to dodatkowo pochodna Ticker MOL HB Zmiana 1M +4,0%  +6,6%
efektu LIFO). Uwazamy, ze w ramach sektora koncern ISIN HU0000153937  Zmiana YTD “5.8%  +57%
wyglada najciekawiej z uwagi na profil biznesowy i wskazniki Skor. I. akgji (min) ~ 738,1 Sredni obrét 1M 1 697,1 min HUF
EV/CCS EBITDA (4,4x vs. 6,5x dla PKN i 5,8x dla LTS). Obok  MC (min HUF) 2029 853,3 Sredni obrdt 6M 2 186,6 min HUF
znaczacej ekspozycji na segment upstream i aktualne zwyzki EV (min HUF) 2700 357,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,0  -80%
cen weglowodoréw (oczekujemy, ze skorygowana EBITDA Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,4 _dyskonto

obszaru wzrosnie w tym roku z 235 mld HUF do 300 mid
HUF), tym co wyrdznia MOL-a od polskich konkurentéw jest Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

atrakcyjny FCF yield w perspektywie najblizszych kilku lat (mld HUF) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
(6%), ktéry powinien sie przektada¢é na transfery do Przychody 35530  4130,3 49485 5244,8 5260,8
akcjonariuszy (dtugoterminowa stopa wyptaty 2,6% oraz EBITDA 623,4 672,7 627,8 645,6 654,3
potencjat do umarzania akcji witasnych, ktérych spoétka marza EBITDA 17,5% 16,3% 12,7% 12,3% 12,4%
posiada az 9,3%) i brak ryzyka zaangazowania w nowe duze EBIT 307,9 354,4 326,5 3254 323,1
projekty inwestycyjne. Jesli chodzi o INA to wydaje sie, ze Zysk netto 263,5 307,0 2234 221,0 228,4
realne jest rozstrzygniecie sporu na przetomie roku P/E 7,7 6,6 9.1 9,2 8,9
(prawdopodobnie konkretne decyzje chorwackiego rzadu P/BvV 1,4 1,2 11 1,0 1,0
zapadng po wyroku arbitrazu), szczegdlnie ze na prosbe EV/EBITDA 4,7 4,1 4,3 4,3 4,2
Chorwatow Spoétka uruchomita ,data room” dla potencjalnych DPS 70,88 78,13 127,50 111,76 117,35
inwestoréw. Szacunkowy wptyw takiej transakcji po cenie Dyield 2,6% 2,8% 4,6% 4,1% 4,3%
zakupu to nawet +10-12% MCap, plus przeszacowanie Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
wskaznikdw wyceny uwzgledniajgcych zmiane profilu ryzyka. CCS EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(mld HUF) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (md HUF) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
EBITDA LIFO skor. 605 673 598 629 654 CF operacyjny 519 560 543 532 593
upstream 190 235 300 335 309 CFO/EBITDA LIFO skor. 86% 83% 91% 85% 91%
rafineria 178 198 109 117 141 Capex 289 286 317 484 439
detal 86 97 102 110 115 Kapitat obrotowy 156 248 264 306 307
petchem 144 127 76 54 75 Kapitat wiasny 1492 1741 1852 1973 2097
gaz 54 61 61 63 64 Diug netto 606 435 329 389 349
koszty ogdlne -48 -45 -50 -51 -51 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 0,6 0,5 0,6 0,5
EV/EBITDA LIFO skor. 4,8 4,1 4,5 4,4 4,2
Efekt LIFO 25 7 29 16 0 Analiza poréwnawcza
Inne zd. jednorazowe -7 -7 0 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -35 11 -7 -8 -9 19P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 4,5 5,1 3,0 3,2 3,8 Minimum 4,5 4,2 4,3 2,0 1,9 1,9
upstream $ EBITDA/boe 17,7 23,9 31,1 35,3 34,6 Maksimum 20,6 20,0 16,9 10,8 10,6 10,5
Przeréb ropy min ton 19,2 19,3 19,3 19,3 19,3 Mediana 10,1 10,0 9,8 5,2 4,9 4,3
Wydobycie mboe/d 112,6 107,4 110,1 108,8 102,9 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego) Podsumowanie DCF
(mia )
Brent (USD/Bbl) 70 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 5,5 5,5 6,0 6,0 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/HUF 260 260 260 260 260 260 260 260 260 260 260 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 1 286
Przychody 4 641 4921 4 956 4 953 4963 4 964 4 965 4 966 4966 4967 4 967 Ditug netto i korekty 229
EBITDA 328 310 345 373 409 413 410 408 406 404 404 Segment wydobywczy 571
marza EBITDA 71%  6,3% 7,0% 7,5% 82% 8,3% 83% 82% 82% 81% 8,1% Wycena DCF na akcje (HUF) 2 332
EBIT 162 130 154 162 187 184 177 167 157 159 189
Podatek 39 33 39 41 47 46 44 42 39 40 36 Wycena
CAPEX -215  -380  -344  -259  -221  -215  -215  -215  -215  -215  -215
Kapitat obrotowy -44 -42 -1 2 1 0 0 1 1 1 1 Poréwnawcza 50% 3 263
FCF 31 -145 -39 75 142 152 152 153 153 150 154 DCF 50% 2332
PV FCF 30 -128 -32 56 97 9 88 81 74 67 Cena wynikowa 2797
WACC 8,6% 8,6% 87% 9,0% 9,0% 90% 90% 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 2 995
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PGNIiG
kupuj (bez zmian)

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

Kurs akcji PGNiG ponownie znajduje sie pod presjg, co w
kontekscie otoczenia zewnetrznego jest dla nas duzym
zaskoczeniem. Po pierwsze rynek zdaje sie ignorowac
utrzymujace sie pozytywne trendy na rynku weglowodorow,
szczegdlnie gazu, ktéry w Europie jest juz drozszy r/r o
ponad 40% (wzrosty kontra wzorzec sezonowy).
Implikowana warto$¢ przychodéw segmentu wydobywczego
kalkulowana na spotowych notowaniach wzrosta juz od
lutowych ,dotkdw” o prawie 1,8 mild PLN, co dobrze
odzwierciedla wzrost potencjatu generowania EBITDA w tym
obszarze. Brak entuzjazmu na kursie PGNIG dziwi réwniez
biorac pod uwage ogtoszony czesciowy wyrok arbitrazu z

mBank.pl

Cena biezaca 5,91 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 8,28 PLN +40,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 8,28 PLN 2018-06-29
Podstawowe dane PGN PW vs. WIG
Ticker PGN PW Zmiana 1M -1,8% +0,8%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD -6,0% +5,5%
Liczba akcji (min) 5 778,3 Sredni obrét 1M 19,5 min PLN
MC (min PLN) 34 149,8 Sredni obrét 6M 22,3 min PLN
EV (mIn PLN) 33 715,2 EV/EBITDA 12M fwd 4,1 -21,8%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 5,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

Gazpromem (potencjalnie nawet 0,8 mld USD kompensaty) i Przychody 33196,0 35857,0 38650,3 43156,7 428494
ostatnie zobowigzanie rosyjskiego koncernu do urynkowienia EBITDA 5974,0 6579,0 8501,6 9398,4 9 680,8
cen, podjete w wyniku ugody z KE. Nadal dostrzegamy tez marza EBITDA 18,0% 18,3% 22,0% 21,8% 22,6%
duzy potencjat w poprawie rentownosci obrotu w zwigzku z EBIT 3360,0 39100 57983  6701,2 69384
liberalizacja rynku i upowszechnieniem obowigzku Zysk netto 23510 29230 41994 49340 4836,8
magazynowego, mimo ze 1Q’18 pod tym wzgledem byt P/E 14,5 11,7 81 6,9 7.1
rozczarowujacy. Zwracamy uwage, ze aktualnie PGNIG jest P/BvV 11 1,0 0,9 0,9 0,8
notowany na EV/EBITDA z ponad 20% dyskontem do swojej EV/EBITDA 5,8 5,3 4,0 3,4 3,1
5-letniej $redniej i 30% dyskontem do grupy poréwnawczej, DPS 0,18 0,20 0,15 0,29 0,34
a co jeszcze bardziej zaskakujace ponizej niektérych polskich Dyield 3,1% 3,4% 2,5% 4,9% 5,8%
spotek energetycznych, mimo ze koncern pfaci dywidende i z Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
wysokim prawdopodobienstwem nadal bedzie koncentrowat EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
sie na inwestycjach w swoich bazowych segmentach (FCF Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Yield >10%). Nasze prognozy EBITDA 2018-20 plasujq sie Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
20% powyzej konsensusu. Podtrzymujemy rekomendacje Gaz EU (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
kupuj. USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
EBITDA skor. 6862 7356 8502 9398 9681 CF operacyijny 5922 4816 6673 7439 7621
EBITDA 5974 6579 8 502 9398 9 681 CFO/EBITDA 99% 73% 78% 79% 79%
wydobycie 2 206 3865 5159 5610 5 694 Capex 2968 3162 4283 3797 3829
obrét 614 -435 480 810 869 Kapitat obrotowy 3619 5 280 6 053 6 759 6711
dystrybucja 2559 2 493 2278 2291 2299 Kapitat wiasny 32013 33626 36364 39618 42481
energetyka 759 843 777 883 1020 Diug netto 523 428 -436 -2362 -4 187
pozostate -164 -187 -192 -196 -201 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 0,1 -0,1 -0,3 -0,4
Saldo finansowe -150 12 -54 -30 12
Prod. ropy min ton 1,35 1,27 1,34 1,23 1,22 Analiza porownawcza
kraj 0,75 0,79 0,82 0,78 0,78 EV/EBITDA
zagranica 0,59 0,48 0,52 0,45 0,44 18P 19P
Prod. gazu mid m3 4,5 4,5 4,5 4,6 4,6 Minimum 3,0 3,1 3,1 3,0 3,0 2,8
kraj 3,9 3,8 3,8 3,8 3,8 Maksimum 20,2 17,4 16,1 11,6 11,7 11,6
zagranica 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 Mediana 12,7 11,6 11,3 6,1 5,9 5,6
marza obrét PLN/MWh 0,4 -2,4 0,5 2,3 3,1 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)
Brent (USD/BbI) 70,0 750 750 750 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 202 22,1 22,5 2255 225 225 225 225 22,5 22,5 225 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 3,60 365 370 370 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 Zdyskontowana warto$é FCF 42 784
Przychody 38650 43157 42849 44053 43737 40331 39833 38415 37498 38132 38132 Dhug netto 428
EBITDA 8502 9398 9681 9549 9094 8919 8940 8733 8668 8774 8774 Inne korekty 835
marza EBITDA 22,0% 21,8% 22,6% 21,7% 20,8% 22,1% 22,4% 22,7% 23,1% 23,0% 23,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 7,47
EBIT 5798 6701 6938 6742 6251 6026 5946 5710 5572 5541 4696
Podatek 1556 1744 2111 2063 1913 1828 1801 1689 1622 1615 1438 Wycena
CAPEX -4283 -3797 -3829 -3856 -3971 -3993 -4015 -4016 -4034 -4078 -4078 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -773 -706 48 -189 50 533 78 222 144 -99 -99 Poréwnawcza 33% 9,62
FCF 1890 3152 3789 3442 3259 3631 3202 3250 3156 2982 3159 DYield-pordwnawcza ~ 17% 4,90
PV FCF 1811 2772 3060 2551 2218 2268 1836 1711 1525 1323 DCF 50% 7,47
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 8,28
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1114 Dom Maklerski

PKN Orlen Cena biezaca 83,98 PLN potencjat zmiany
redukuj (bez zmian) Cena docelowa 76,84 PLN -8,5%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl rekomendacja T e data wydania
Podtrzymujemy naszg opinie o zmianie cyklu koniunktury w aktualna redukuj 76,84 PLN 2018-06-29
obszarze downstream, na ktdrg Orlen jest bardziej wrazliwy

od regionalnych konkurentéw. W 1Q’18 widoczna byta juz Podstawowe dane PKN PW  vs. WIG
znaczna dzwignia na aktywach rafineryjnych na Litwie Ticker PKN PW Zmiana 1M +2,4%  +5,0%
(Mozejki mimo petnej utylizacji mocy wygenerowaty tylko ISIN PLPKNOOQ0018  Zmiana YTD -20,8%  -9,2%
56 min PLN EBITDA LIFO vs. 270 min PLN $rednio kwartalnie Liczba akgji (min) 4277 Sredni obrét 1M 62,0 min PLN
w roku ubiegtym) i w Czechach (strata EBITDA LIFO tylko MC (min PLN) 35919,0 Sredni obrét 6M 76,6 min PLN
czesciowo uzasadniona przez przestoje awaryjne), a kolejne EV (min PLN) 44 647,9 EV/EBITDA 12M fwd 50 -14,0%
kwartaty mogg pokazac¢ analogiczne zjawisko w segmencie Free float §7,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 dyskonto

petrochemicznym (dynamika EBITDA LIFO w 2Q moze
przekroczy¢ -30%). Tymczasem koncern jest nadal notowany Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

na wyzszym wskazniku EV/EBITDA’18 (6,6x) w relacji do (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
MOL czy LTS. Jesli chodzi o fuzje z Lotosem to juz stato sie Przychody 79553,0 95364,0 1097250 121513,8 124760,5
jasne, ze w najblizszych kwartatach trudno jest liczy¢ na EBITDA 96420 110780 74328 66756 74366
jakies komunikaty dotyczace potencjalnych synergii marza EBITDA 12,1% 11,6% 6,8% 5,5% 6,0%
kosztowych i korzysci dla akcjonariuszy, gdyz bedzie to EBIT 75320 86570 48076 38067 43450
raczej czas ,adorowania” strony spotecznej z Gdanska Zysk netto 5261,0 66550 35860 29248 31951
(deklaracje o braku zwolnien i zachowaniu podmiotowosci juz P/E 6,8 54 10,0 12,3 11,2
sie pojawity). Nie mozna tez wykluczy¢, ze pomyst natrafi na P/BvV 1,3 11 1,0 1,0 0,9
rafy w postepowaniu antymonopolowym. Akwizycje EV/EBITDA 4,3 3,6 6,0 6,9 6,1
gotdwkowe na szczycie wynikéw (LTS, Unipetrol) oraz DPS 2,13 3,00 3,00 2,93 2,39
ofensywa inwestycyjna zasygnalizowana ostatnim Dyield 2,5% 3,6% 3,6% 3,5% 2,8%
komunikatem dotyczacym petrochemii to niezbyt Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
zachecajacy koktajl dla inwestoréw w momencie odwrdcenia EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
cyklu makro w sektorze. Utrzymujemy rekomendacje Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
redukuj. Zwracamy uwage, ze premia w wycenie do Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
konkurencji nie jest uzasadniona, zardéwno jesli chodzi o Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
ekspozycje na makro jak i ostatnie deklaracje Zarzadu o USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%

checi finansowania nowego podatku s$rodowiskowego z
zyskéw Spoiki.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
EBITDA LIFO skor. 7 668 9 581 6 741 6 484 7 388 CF operacyjny 9 331 8 050 2 959 3963 5 630
rafineria 4 549 4 689 2 352 1799 2417 CFO/EBITDA LIFO skor. 122% 84% 44% 61% 76%
petchem 1776 3034 2 289 2 444 2893 Capex 5033 4 039 5063 3 950 3 650
detal 1832 2 049 2 003 1968 2018 Kapitat obrotowy 6 144 7 489 11 122 13 148 14 205
upstream 255 293 318 378 392 Kapitat wiasny 26 763 32197 34 500 36 170 38 341
energetyka 0 129 413 559 347 Diug netto 3 363 761 8729 10167 9 611
koszty ogdlne -744 -613 -633 -665 -679 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 0,1 1,2 1,5 1,3
EV/EBITDA LIFO skor. 5,4 4,1 6,5 7,0 6,1
Efekt LIFO 86 788 607 192 49 Analiza poréwnawcza
Inne zd. jednorazowe 1888 709 84 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -645 60 -381 -196 -400 19P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 5,3 4,9 2,9 2,2 2,9 Minimum 5,4 5,1 5,0 2,0 1,9 1,9
detal EBITDA/tone 224 232 221 214 217 Maksimum 17,5 17,1 21,5 19,2 19,0 19,2
Przerdb ropy min ton 29,6 34,8 30,9 30,9 31,2 Mediana 9,6 9,3 8,7 5,8 5,5 5,2
Prod. petch. (tys. ton) 3071 3551 3616 3 781 3 781 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)
Marza+dyferencjat 5,5 5,0 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Beta 1,0
Marza petchem 395 343 377 337 337 337 337 337 337 337 336,6 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,60 3,65 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 33 012
Przychody 109 725 121 514 124 761 125474 126 058 126 683 127 319 127 964 128 618 129 283 129 283 Diug netto 412
EBITDA 7 433 6 676 7 437 7 626 7 588 7728 7 750 7 756 7 765 7 708 7 708 Inne korekty 0
marza EBITDA 6,8% 55% 60% 6,1% 60% 6,1% 6,1% 6,1% 60% 6,0% 6,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 76,22
EBIT 4 808 3 807 4 345 4 565 4471 4 574 4 540 4 466 4 370 4 347 4 357
Podatek 913 723 826 867 850 869 863 848 830 826 828 Wycena
CAPEX -9263 -3950 -3650 -3350 -3350 -3350 -3350 -3350 -3350 -3351 -3351
Kapitat obrotowy -3633 -2027 -1057 -209 -87 -93 -95 -96 -97 -99 -99 Poréwnawcza 50% 68,35
FCF -6 377 -24 1904 3 200 3 302 3416 3443 3462 3488 3433 3228 DCF 50% 76,22
PV FCF -6 155 -22 1597 2496 2392 2296 2142 1994 1860 1 695 Cena wynikowa 72,28
WACC 7,3% 7,2% 7,3% 7,5% 7,7% 7,8% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 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 76,84
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Energetyka
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CEz Cena biezaca 550,00 CZK potencjat zmiany
sprzedaj (podtrzymana) Cena docelowa 440,96 CZK -19,8%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
Kolejny miesigc z rzedu otoczenie makro byto dla CEzZ nowa sprzedaj 440,96 CZK  2018-07-04
sprzyjajace, a ceny energii w Niemczech napedzane poprzednia sprzedaj 458,38 CZK 2018-05-29
notowaniami_wegla wspigly si¢ na nowe lokalne maksima
(prawie 44 EUR/MWh na koniec czerwca). W efekcie kurs Ticker CEZ CP Zmiana 1M +4,7%  +7,2%
Spétki po uwzglednieniu dywidendy zachowywat sie lepiej od ISIN €Z0005112300  Zmiana YTD +18,7%  +30,2%
szerokiego rynku. Niemniej jednak uwazamy, ze aktualna Liczba akgji (min)  538,0 Sredni obrét 1M 195,1 min CZK
wycena koncernu powinna sktania¢ do realizacji zyskow MC (mld CZK) 295,9 Sredni obrét 6M 183,0 min CZK
(rekordowa premia do indeksu branzowego). Czeski koncern EV (mld CZK) 445,8 EV/EBITDA 12M fwd 82 +17,9%
notowany jest juz z 15% premig na EV/EBITDA do indeksu Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 6,9 _ premia
Stoxx Utilities, podczas gdy historycznie te wskazniki byty
zblizone. Taka relacja moze tym bardziej dziwi¢, ze w Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
perspektywie kolejnych lat wysoko$¢ ptaconej dywidendy nie (min CZK) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
bedzie juz tak atrakcyjna, ani na tle grupy poréwnawczej Przychody 203 744,0 201 906,0 205271,0 214119,6 228 090,6
($rednio za ostatnie 3-lata odchylenie wynosito 30%, a teraz EBITDA 62418,0 577120 533936 54291,0 58567,8
Dyield 12M FWD plasuje sig nawet nieco ponizej marza EBITDA 30,6% 28,6% 26,0% 25,4% 25,7%
konkurencji), ani w relacji do stopy wolnej od ryzyka (premia EBIT 26 114,0 25620,0 238586 25601,3 29 029,7
do obligacji 10-letnich spadta ze $redniej 5% do prawie 2%). Zysk netto 14281,0 187650 14251,0 153236 17 207,0
Przypominamy, ze na spoilce nadal cigzy ryzyko projektu P/E 20,7 15,8 20,8 19,3 17,2
atomowego, ktéry rynek zdaje sie juz wymazat z pamieci, a P/BV 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
ktory w negatywnym scenariuszu nie tylko odcisnatby sie na EV/EBITDA 7,1 7,6 8,3 8,2 7,7
kapitalizacji ujemnym NPV (-13% za kazdy 1 GW bez DPS 40,00 33,00 33,00 26,49 28,48
wsparcia), ale z pewnoscigq statby sie pretekstem do DYield 7,3% 6,0% 6,0% 4,8% 5,2%
obnizenia wskaznikow wyceny w zwigzku z zainfekowaniem
aktualnego profilu inwestycyjnego CEZ. Utrzymujemy EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje sprzedaj. Wycene DCF korygujemy o Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
wyptacong dywidende. Energia (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
EUR/CZK 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min CZK) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min CZK) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
EBITDA skor. 58596 52196 52548 55139 58313 CF operacyjny 48953 45812 50596 51919 54136
EBITDA 58206 55155 52548 55139 58 313 CFO/EBITDA 84% 83% 96% 94% 93%
wytwarzanie 25403 24050 21618 23948 25974 Capex 35553 30688 34963 34663 34463
wydobycie 4413 4 056 4 063 4 149 4 158 Kapitat obrotowy 40 832 24 140 24 072 25 110 26 748
dystrybucja 20386 19067 19627 20119 20534 Kapitat wiasny 256 812 250 018 246 515 247 588 249 471
obrot 5 489 4613 4 964 4525 4911 Diug netto 140 886 139 546 145575 146 895 147 964
pozostate 2515 3369 2276 2399 2737 Diug netto/EBITDA (x) 2,4 2,5 2,8 2,7 2,5
Saldo finansowe -6 786 -2867 -6083 -6488 -7 567
Produkcja energii TWh 61,1 62,9 67,0 67,6 67,7 Analiza porownawcza
w tym OZE 4,5 4,7 4,9 4,9 5,0 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 37,5 37,0 37,3 37,6 37,9 18P 19P
dynamika r/r -2,4%  -1,2% 0,8% 0,8% 0,8% Minimum 2,7 3,3 3,1 3,4 3,3 3,1
marza obrotu CZK/MWh 146,5 124,6 133,0 120,3 129,6 Maksimum 19,0 16,9 16,3 9,1 9,1 9,0
WRA w mid CZK 110,5 114,0 117,2 123,0 128,9 Mediana 13,4 11,8 9,8 6,5 6,3 6,1
zwrot na WRA (EBIT) 13,0%  10,4%  10,4%  10,2%  10,1% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min CZK) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P + (min CZK)
Energia (EUR/MWh) 41,2 42,3 386 39,2 39,6 40,1 40,6 41,1 41,6 42,2 42,2 Beta 1,0
EUR/CZK 25,5 255 255 255 255 255 255 255 255 255 255 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 14,0 146 152 158 164 17,1 17,8 185 19,2 _ 20,0 _ 20,0 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 469 744
Przychody 205 271 214 120 228 091 226 124 230 509 232 873 235 268 237 730 240 262 242 867 242 867 Dhug netto 157 300
EBITDA 56227 58910 62178 60166 61028 61589 62204 62801 63375 63921 63921 Inne korekty -57 471
marza EBITDA 27,4% 27,5% 27,3% 26,6% 26,5% 26,4% 26,4% 26,4% 26,4% 26,3% 26,3% Wycena DCF na akcje (CZK) 473,94
EBIT 23859 25601 29030 26205 27483 27457 27939 28214 28299 28227 31262
Podatek 4533 4864 5516 4978 5220 5214 5304 5356 5371 5356 5940 Wycena
CAPEX -34 963 -34 663 -34 463 -33 300 -33 262 -33215 -33 134 -33 016 -32 858 -32 659 -32 659 (4} waga cena
Kapitat obrotowy 68 -1038 -1638 231 -514  -277  -281  -289  -297  -305  -305 Poréwnawcza 33% 245,07
FCF 16799 18345 20561 22118 22032 22883 23485 24141 24849 25601 25017 DYield-poréwnawcza ~ 17% 594,12
PV FCF 16258 16787 17790 18100 17051 16747 16251 15794 15368 14964 DCF 50% 473,94
WACC 58% 58% 58% 57% 57% 57% 58% 58% 58% 58% 68% 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 440,96
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1114 Dom Maklerski

Enea Cena biezaca 9,31 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 12,62 PLN +35,6%
Kamil Kiszez rap 2 as8 24 02 KamiKiiszez@mbanicp
Czerwiec, mimo mocniejszego odbicia na poczatku miesigca, aktualna kupuj 12,62 PLN 2018-05-29
nie zmienit wiele jesli chodzi o polski sektor energetyczny.

Enea jest znéw wyceniana na poziomie 3,8x EV/EBITDA’18- Podstawowe dane ENA PW vs. WIG
20, co podobnie jak w innych polskich spoétkach Ticker ENA PW Zmiana 1M <77%  -51%
energetycznych jest przede wszystkim pochodng ISIN PLENEA000013 Zmiana YTD -19,0%  -7,5%
zniszczonego profilu inwestycyjnego, zarowno przez Liczba akcji (mIn)  441,4 %redni obrét 1M 4,6 min PLN
planowane toksyczne dla wartosci koncernu inwestycje MC (min PLN) 4109,8 Sredni obrét 6M 6,6 min PLN
(spétka praktycznie nie stara sie nawet przekonad EV (min PLN) 11 264,1 EV/EBITDA 12M fwd 3,8  -25,4%
inwestoréw, ze bedq rentowne), jak i malo zrozumiate Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 5,1 _dyskonto

decyzje ws. dywidendy (Zarzad przestaje ptaci¢ dywidende
akurat w momencie zakonczenia duzych naktadéw na blok nr Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

11 i to przy relatywnie niskim poziomie zadtuzenia). Jesli (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
chodzi o perspektywe wynikéw i FCF to w naszej opinii Przychody 112557 114057 122323 142653 139514
wyglada ona bardzo obiecujgco (FCF 2018-22 to 0,5 mid PLN EBITDA 2327,8 2683,6 2845,4 3290,0 2984,1
przy DN/EBITDA 2,2x na koniec 2018 r.), a konsensus na marza EBITDA 20,7% 23,5% 23,3% 23,1% 21,4%
2019 rok powinien by¢ podniesiony o 10%. Enea ze swojq EBIT 1119,3 1487,7 1431,4 1834,3 1509,1
flota wytwodrczg powinna zdecydowanie bardziej od lokalnej Zysk netto 784,4 1070,2 919,2 1190,3 945,8
konkurencji korzysta¢ na obecnych trendach. Z jednej strony P/E 5,2 3,8 4,5 3,5 4,3
posiada kopalnie z najnizszymi w kraju kosztami P/Bv 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
jednostkowymi, ktéra powinna poprawia¢ EBITDA koncernu o EV/EBITDA 4,0 3,9 4,0 3.4 3,8
150-200 min PLN przy kazdej podwyzce cen paliwa o DPS 0,00 0,28 0,00 0,00 0,00
1 PLN/GJ. Z drugiej, rozpoczeta eksploatacje bloku 1000 MW Dyield 0,0% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0%
o emisji CO, ponizej 0,7 t/MWh, co przy petnym Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
odwzorowaniu kosztéw emisji w cenie energii oznacza EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
dodatni wptyw na EBITDA rzedu 50 min PLN na kazde 5 EUR/ Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
t podwyzki cen uprawnien. Moze to stanowi¢ podstawe do Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
ewentualnej zmiany nastawienia inwestoréw do Enei, Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
szczegblnie ze wkrotce nadejdzie moment weryfikacji CO2 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%

populistycznych ~ zamierzen z rzeczywistosciq  (aukcje
mocowe, finansowanie Ostroteki). Utrzymujemy
rekomendacje kupuj.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
EBITDA skor. 2520 2 649 2 845 3 290 2984 CF operacyjny 2424 2 580 2 005 2765 3017
EBITDA 2 328 2 684 2 845 3290 2984 CFO/EBITDA 104% 96% 70% 84% 101%
wytwarzanie 517 735 902 1247 1020 Capex 2 688 2 058 2430 2 415 2852
wydobycie 609 709 652 755 606 Kapitat obrotowy 1132 698 1 302 1518 1246
dystrybucja 1111 1073 1129 1159 1208 Kapitat wiasny 12 176 13 078 13 988 15 168 16 104
obrét 154 178 201 167 189 Diug netto 4 379 5523 6 142 6 012 6 105
pozostate -67 -13 -39 -39 -40 Diug netto/EBITDA (x) 1,9 2,1 2,2 1,8 2,0
Saldo finansowe -51 -21 -184 -211 -248
Produkcja energii TWh 13,6 21,8 24,6 28,2 28,2 Analiza porownawcza
w tym OZE 0,5 2,3 2,0 2,0 2,0 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 16,7 17,9 18,2 18,6 18,9 19P
dynamika r/r 3,0% 7,3% 1,9% 1,9% 1,9% Minimum 2,7 3,3 3,1 3,4 3,3 3,1
marza obrotu PLN/MWh 9,2 9,9 11,0 9,0 10,0 Maksimum 20,8 19,3 17,2 9,1 9,1 9,0
WRA w mid PLN 7,3 7,5 8,0 8,3 8,7 Mediana 13,9 13,0 12,2 7,2 7,2 6,6
zwrot na WRA (EBIT) 8,7% 7,7% 7,7% 7,4% 7,6% 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)
Energia (PLN/MWh) 168,5 203,8 194,1 179,0 180,1 181,2 182,4 183,7 185,1 186,5 186,5 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 230,0 233,9 214,4 214,4 214,4 214,4 214,4 214,4 2144 214,4 214,4 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 14,0 14,6 15,2 15,8 16,4 17,1 17,8 18,5 19,2 20,0 20,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 12 788
Przychody 12232 14265 13951 13373 13538 13812 14142 14345 14560 14787 14787 Diug netto 5523
EBITDA 2 845 3 290 2984 3226 3217 3 309 3420 3423 3431 3443 3443 Inne korekty -2 069
marza EBITDA 23,3% 23,1% 21,4% 24,1% 23,8% 24,0% 24,2% 23,9% 23,6% 23,3% 23,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 11,77
EBIT 1431 1834 1 509 1718 1704 1731 1773 1742 1711 1679 1277
Podatek 272 349 287 326 324 329 337 331 325 319 243 Wycena
CAPEX -2430 -2415 -2852 -2891 -2696 -2240 -2062 -2096 -2131 -2166 -2166
Kapitat obrotowy -603 -216 272 52 -15 -25 -29 -18 -19 -20 -20 Poréwnawcza 0% 28,53
FCF -460 310 118 60 183 716 992 978 956 937 1014 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -443 280 100 47 135 495 642 592 540 494 DCF 100% 11,77
WACC 6,6% 6,9% 7,0% 6,8% 6,7% 6,8% 6,9% 7,0% 7,1% 7,2% 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 12,62

40 | |


http://www.mdm.pl/
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl

Energa
kupuj (bez zmian)

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

EBITDA Energi, nawet po uruchomieniu Ostroteki C, bedzie w
90% oparta na segmencie dystrybucji i OZE, a udziat
konwencjonalnego wytwarzania na weglu w capex w okresie
2018-25 to zaledwie 20-25%. Taki profil inwestycyjny przy
obecnej globalnej awersji do wegla i rosngacym ryzyku
drozejacego CO, teoretycznie zastuguje na premig,
tymczasem Energa (3,4x EV/EBITDA) jest wyceniana z
dyskontem nawet do lokalnych, nieporéwnywalnie bardziej
weglowych, konkurentéw. Jesdli z aktualnej wartosci firmy
zdejmiemy RAB dystrybucji i segment obrotu przy wskazniku
5,0x EV/EBITDA to zostaje -5 mld PLN przytozone do
dziatalnosci wytworczej spoétki, ktéra aktualnie generuje

mBank.pl

Cena biezaca 8,86 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 15,58 PLN +75,8%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 15,58 PLN 2018-05-29
Podstawowe dane ENG PW vs. WIG
Ticker ENG PW Zmiana 1M -4,3% -1,7%
ISIN PLENERG00022 Zmiana YTD -30,4% -18,9%
Liczba akcji (min)  414,1 Sredni obrét 1M 6,2 min PLN
MC (min PLN) 3 668,6 Sredni obrét 6M 8,6 min PLN
EV (mIn PLN) 7 643,0 EV/EBITDA 12M fwd 3,5 -29,0%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

ponad 0,3 mld PLN EBITDA. Tq duzg ujemng wartos¢ trudno Przychody 10181,0 10534,0 112869 124282 123704
wyttumaczy¢ ujemnym NPV na Ostrotece C (-0,5 mlid PLN EBITDA 2027,0 2160,0 2 268,0 2360,4 2362,2
naszym zdaniem) i nawet potencjalng przegrang w sporach z marza EBITDA 19,9% 20,5% 20,1% 19,0% 19,1%
farmami wiatrowymi (spotka podpisata juz 2 ugody, a ponad EBIT 487,0 1210,0 1248,9 12884 12958
potowa potencjalnych roszczen to efekt ustawy a nie decyzji Zysk netto 151,0 773,0 799,9 828,2 805,5
Energi). Spotka korzysta na dynamicznych wzrostach cen P/E 24,3 4,7 4,6 44 4,6
energii i zielonych certyfikatow (wzrost przychodu z OZE P/Bv 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
80 min PLN w skali roku), a rosnace rynkowe stopy EV/EBITDA 4,1 3,6 34 3,3 34
procentowe moga wptynac na przyszty zwrot w dystrybucji. DPS 0,49 0,19 0,00 0,00 0,00
Diug netto to zaledwie 1,7x EBITDA, co dobrze obrazuje Dyield 5,5% 2,2% 0,0% 0,0% 0,0%
potencjat dywidendowy w scenariuszu powrotu do wyptat Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
(zapewnienie DYield 10% miatoby marginalny wptyw na DN/ EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA). Wazne s tez deklaracje Prezesa URE na temat Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
braku kar dla dystrybutoréw za skutki ekstremalnych zjawisk Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
pogodowych (w negatywnym scenariuszu mogto to obnizy¢ Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0 4%). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. CO2 (EUR/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
EBITDA skor. 2040 2091 2268 2360 2362 CF operacyijny 1782 2182 1950 1983 2151
EBITDA 2027 2160 2 268 2 360 2362 CFO/EBITDA 88% 101% 86% 84% 91%
wytwarzanie konw./CHP 195 229 210 210 159 Capex 1580 1280 1573 1849 2202
OZE 119 169 165 228 224 Kapitat obrotowy 1 608 1403 1503 1655 1648
dystrybucja 1720 1723 1687 1756 1789 Kapitat wiasny 8777 9409 10209 11037 11843
obrét 40 85 269 231 256 Diug netto 4664 4064 3925 4025 4345
pozostate -48 -46 -64 -65 -66 Diug netto/EBITDA (x) 2,3 1,9 1,7 1,7 1,8
Saldo finansowe -282 -208 -225 -229 -265
Produkcja energii TWh 3,9 4,3 4,0 4,0 4,0 Analiza porownawcza
w tym OZE 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 19,6 20,4 20,7 21,0 21,3 19P
dynamika r/r 17,1% 4,0% 1,5% 1,5% 1,5% Minimum 3,7 4,1 4,3 3,7 3,8 3,7
marza obrotu PLN/MWh 4,2 2,0 13,0 11,0 12,0 Maksimum 19,2 18,2 17,9 9,2 9,3 9,3
WRA w mid PLN 11,5 11,7 12,2 12,6 12,9 Mediana 13,8 12,7 11,7 6,7 6,8 6,3
zwrot na WRA (EBIT) 8,5% 8,2% 7,4% 7,3% 7,3% 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)
Energia (PLN/MWh) ~ 168,5 203,8 194,1 179,0 180,1 181,2 1824 183,7 1851 1865 186,5 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 230,0 233,9 214,44 2144 2144 214,4 214,4 2144 2144 2144 2144 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 14,0 14,6 152 158 16,4 17,1 17,8 18,5 19,2 20,0 _ 20,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 10 336
Przychody 11287 12428 12370 12149 12324 12554 12689 12827 12969 13113 13113 Dhug netto 4 064
EBITDA 2268 2360 2362 2249 2241 2397 2573 2625 2677 2727 2727 Inne korekty -226
marza EBITDA 20,1% 19,0% 19,1% 18,5% 18,2% 19,1% 20,3% 20,5% 20,6% 20,8% 20,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 14,60
EBIT 1249 1288 1296 1141 1173 1263 1369 1386 1400 1455 1455
Podatek 237 245 246 217 223 240 260 263 266 276 276 Wycena
CAPEX -1573 -1849 -2202 -2261 -2087 -1654 -1485 -1494 -1499 -1502 -1 502 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -100 -152 8 30 -23 -31 -18 -18 -19 -19 -19 Poréwnawcza 0% 25,05
FCF 357 115 -78 199 -92 473 810 850 893 930 930 DYield-poréwnawcza 0% 6,50
PV FCF 343 102 -64  -154 -66 315 502 488 475 457 DCF 100% 14,60
WACC 7,5%  7,6% 7,6% 7,5% 7,5% 7,5% 7,7% 7,8% 8,0% 82%  82% 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 15,58
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1114 Dom Maklerski

PGE Cena biezaca 9,44 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 13,60 PLN +44,1%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
W ostatnich miesigcach pojawito sie sporo informacji, ktére aktualna kupuj 13,60 PLN 2018-05-29
teoretycznie powinny wspiera¢ kurs PGE (perspektywa
rozwodnienia udziatdw w projekcie jadrowym, deklaracja Podstawowe dane PGE PW vs. WIG
inwestycji w morskie farmy wiatrowe, wezwanie na Ticker PGE PW Zmiana 1M “4.6%  -2,1%
Polenergie, mocniejsze wejscie w kogeneracje w oparciu o ISIN PLPGER000010  Zmiana YTD 21,7%  -10,1%
nowy system wsparcia, czy wzrost cen energii na TGE z Liczba akgji (min) 1 .869,8 Sredni obrét 1M 19,5 min PLN
nawigzka kompensujacy wyzsze koszty CO,). Tymczasem MC (min PLN) 17 650,8 Sredni obrét 6M 23,7 min PLN
notowania, po krotkim odbiciu, zndéw testujg historyczne EV (min PLN) 26 951,8 EV/EBITDA 12M fwd 39 -21,1%
minima i to w momencie kiedy odwraca sie profil przeptywéw Free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 2,0 dyskonto
pienieznych. PGE konczy wifasnie ogromny program
inwestycyjny w energetyce konwencjonalnej (nowe bloki plus Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
kompleksowa modernizacja istniejacych), ktéry pochtonie w (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
latach 2014-19 tacznie ponad 25 mid PLN. W kolejnych 5 Przychody 28092,0 231000 260251 31767,3 326479
latach  oczekujemy znacznego spadku wydatkdéw EBITDA 7376,0 7650,0 7509,4 7919,0 7872,9
($redniorocznie 4 mld PLN vs. dotychczasowe 7 mld PLN), a marza EBITDA 26,3% 33,1% 28,9% 24,9% 24,1%
co za tym idzie znacznej poprawy profilu FCF. Szacujemy, ze EBIT 3512,0 36200 41321 43219  399,0
w latach 2019-22 wskaznik FCF/EV érednio wyniesie prawie Zysk netto 2 568,0 2 660,0 3 056,2 31257 28738
11%, co przy aktualnym niskim zadtuzeniu (1,0x P/E 6,9 6,6 5,8 5,6 6,1
DN/EBITDA) daje wystarczajace podstawy do przywrdcenia P/BvV 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
polityki dywidendowej. Na horyzoncie klaruje sie réwniez EV/EBITDA 31 34 3,6 3,4 3,2
pozytywna rewizja konsensusu EBITDA (w kontekscie DPS 0,25 0,00 0,00 0,00 0,42
wynikow 2019 nie mozna zapominaé, ze PGE otrzyma jeszcze Dyield 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 4,4%
10 min ton darmowych uprawnien i znacznie poprawi Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
rentownos$¢ na portfelu OZE). W przeddzien krystalizacji EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
poziomu wsparcia z rynku mocy (przy bardzo nisko Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
zawieszonych oczekiwaniach) stanowi to naszym zdaniem Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
bardzo ciekawa opcje inwestycyjna. Podtrzymujemy Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje kupuj. CO2 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
EBITDA skor. 6124 6481 7509 7919 7873 CF operacyijny 6391 7934 7145 6507 7085
EBITDA 7 376 7 650 7 509 7919 7873 CFO/EBITDA 87% 104% 95% 82% 90%
wytwarzanie 4182 4099 3909 4312 4158 Capex 7935 6071 7446 5844 4251
OZE 365 364 407 497 495 Kapitat obrotowy 3325 3388 3024 3691 3794
dystrybucja 2230 2333 2 424 2420 2 484 Kapitat wiasny 42679 45188 48244 51370 53462
obrét 500 811 727 648 692 Dlug netto 5045 7487 8086 7824 6159
pozostate 99 43 43 43 43 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 1,0 1,1 1,0 0,8
Saldo finansowe -238 -330 -298 -401 -388
Produkcja energii TWh 53,7 56,8 67,0 72,9 82,6 Analiza porownawcza
w tym OZE 2,4 2,4 2,3 2,3 2,3 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 43,0 40,4 41,0 41,7 42,3 19P
dynamika r/r 10,2%  -5,9% 1,5% 1,5% 1,5% Minimum 2,7 3,3 3,1 3,4 3,3 3,4
marza obrotu PLN/MWh 11,6 20,1 17,7 15,5 16,4 Maksimum 20,8 19,3 17,2 9,1 9,1 9,0
WRA w mid PLN 15,1 15,6 16,3 16,6 16,9 Mediana 13,9 13,0 12,2 7,2 7,2 6,6
zwrot na WRA (EBIT) 7,3% 7,5% 7,8% 7,6% 7,8% 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)
Energia (PLN/MWh)  168,5 203,8 194,1 179,0 180,1 181,2 182,4 183,7 1851 186,5 186,5 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 230,0 233,9 214,44 2144 2144 214,4 214,4 214,4 2144 214,4 2144 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 14,0 14,6 152 158 16,4 17,1 17,8 185 19,2 20,0 20,0 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 33 920
Przychody 26 025 31767 32648 30596 30974 31348 31744 32162 32598 33056 33056 Dhug netto 7 487
EBITDA 7509 7919 7873 7980 7882 7737 7588 7444 7372 7305 7305 Inne korekty -2 604
marza EBITDA 28,9% 24,9% 24,1% 26,1% 25,4% 24,7% 23,9% 23,1% 22,6% 22,1% 22,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 12,74
EBIT 4132 4322 399 4071 3933 3702 3439 3158 2928 2884 3124
Podatek 785 821 759 774 747 703 653 600 556 548 594 Wycena
CAPEX -7 446 -5844 -4251 -4091 -4038 -3941 -3997 -4056 -4117 -4180 -4 180
Kapitat obrotowy 364 -667 -102 238 -44 -43 -46 -49 -51 -53 -53 Poréwnawcza 0% 21,98
FCF -358 587 2761 3354 3053 3049 2891 2739 2648 2523 2478 DYield-porownawcza 0% 3,04
PV FCF -342 518 2250 2516 2111 1944 1700 1485 1323 1162 DCF 100% 12,74
WACC 8,1% 82% 8,4% 86% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 7,9% Koszt kapitatu M 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 13,60
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Tauron
kupuj (bez zmian)

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

Akcje Tauronu jako jedyne z sektora na diuzej oderwaty sie
w czerwcu od swoich minimow, ale trudno obecne poziomy
uzna¢ za wymagajace pod wzgledem wyceny. Paradoksalnie
przy obecnym nadal niskim kursie, odwieczne spekulacje o
ztamaniu kowenantéw sg najmniej uzasadnione (koniec cyklu
capex, coraz wyrazniejsza perspektywa dodatnich FCF), a
realny staje sie scenariusz przywrécenia polityki
dywidendowej, cho¢ to oczywiscie bedzie zalezato od
politykéw. Po zakonczeniu inwestycji w Jaworznie Spédtka
powinna zacza¢ generowac solidne przeptywy pieniezne netto
(~1 mld PLN rocznie), ktére pozwolg na zmniejszenie dzwigni
finansowej (w przysztym roku zadtuzenie do EBITDA osiagnie

mBank.pl

Cena biezaca 2,25 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 2,76 PLN +22,7%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 2,76 PLN 2018-05-29
Podstawowe dane TPE PW vs. WIG
Ticker TPE PW Zmiana 1M -2,6% -0,0%
ISIN PLTAURNO0O11 Zmiana YTD -26,2% -14,7%
Liczba akcji (min) 1 752,5 Sredni obrét 1M 11,2 min PLN
MC (min PLN) 3943,2 Sredni obrét 6M 15,8 min PLN
EV (min PLN) 14 260,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,1  -15,7%
Free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

poziom 3,3x). Jesli Tauron wykorzysta tegoroczne aukcje Przychody 17646,5 174160 180289 19771,1 198619
mocowe do solidnej restrukturyzacji portfela wytworczego, to EBITDA 3336,8 35453 36654 3514,6 3811,2
przy obecnej kompozycji EBITDA (900/0 to dystrybucja, marza EBITDA 18,9% 20,4% 20,3% 17,8% 19,2%
ciepto, OZE i obrdét) ma szanse odzyskaé atrakcyjny profil EBIT 801,5 1.806,3 1938,0 1681,3 1811,8
inwestycyjny. Ma to znaczenie w kontekscie ujemnej wartosci Zysk netto 367,5 1380,7 13252 1059,7 11350
jaka rynek przyktada do segmentu energetyki P/E 10,7 2,9 3,0 3,7 3,5
konwencjonalnej koncernu. Gdy z aktualnej wartosci firmy P/Bv 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
zdejmiemy RAB dystrybucji i segment obrotu przy wskazniku EV/EBITDA 3,8 3,6 39 4,4 3,9
5,0x EV/EBITDA to =zostaje -5 mid PLN dla obszaru DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
generujacego 0,7 mid PLN EBITDA w perspektywie roku Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2020. Jesli Spoétce uda sie przekonac inwestoréw, ze bedzie Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
zarzadza¢ tymi aktywami racjonalnie to ta kwota obrazuje EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
skale potencjalnego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
EBITDA skor. 3374 3508 3435 3515 3811 CF operacyijny 3064 3559 3289 3179 3501
EBITDA 3337 3545 3 665 3515 3811 CFO/EBITDA 92% 100% 90% 90% 92%
wytwarzanie 545 464 598 443 633 Capex 3647 3562 4377 3988 2644
wydobycie -82 -83 28 44 47 Kapitat obrotowy 517 489 506 554 557
dystrybucja 2395 2283 2 443 2519 2594 Kapitat wiasny 16 649 18036 19362 20421 21556
obrét 490 841 567 486 512 Diug netto 8595 8944 10287 11431 10943
pozostate -9 40 30 23 25 Diug netto/EBITDA (x) 2,6 2,5 2,8 3,3 2,9
Saldo finansowe -293 -49 -254 -335 -369
Produkcja energii TWh 16,8 18,4 16,0 16,2 19,2 Analiza porownawcza
w tym OZE 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 32,0 34,9 35,5 36,0 36,5 19P
dynamika r/r -10,9% 9,1% 1,5% 1,5% 1,5% Minimum 4,6 3,5 4,5 3,4 3,3 3,1
marza obrotu PLN/MWh 17,3 18,3 16,0 13,5 14,0 Maksimum 20,8 19,3 17,2 9,1 9,1 9,0
WRA w mid PLN 15,4 16,3 16,9 17,5 17,8 Mediana 13,9 13,0 12,2 7,2 7,2 6,6
zwrot na WRA (EBIT) 8,9% 7,4% 8,0% 7,9% 8,1% 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)
Energia (PLN/MWh) ~ 168,5 203,8 194,1 179,0 180,1 181,2 1824 183,7 1851 1865 186,5 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 230,0 233,9 214,44 2144 2144 214,4 214,4 2144 2144 2144 2144 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 14,0 14,6 152 158 16,4 17,1 17,8 18,5 19,2 20,0 20,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 14 852
Przychody 18029 19771 19862 19477 19755 20061 20378 20715 21031 21360 21 360 Dhug netto 8 944
EBITDA 3435 3515 3811 3991 3982 4017 4055 4116 4178 4236 4236 Inne korekty -808
marza EBITDA 19,1% 17,8% 19,2% 20,5% 20,2% 20,0% 19,9% 19,9% 19,9% 19,8% 19,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 2,59
EBIT 1708 1681 1812 1923 1921 1910 1897 1900 1899 1885 1468
Podatek 325 319 344 365 365 363 360 361 361 358 279 Wycena
CAPEX -4377 -3988 -2644 -2701 -2670 -2693 -2702 -2728 -2728 -2768 -2768 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -17 -48 -3 11 -8 -9 -9 -9 -9 -9 -9 Poréwnawcza 0% 8,11
FCF -1284  -841 821 935 939 953 984 1018 1080 1101 1180 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -1240  -767 704 752 707 670 645 621 613 582 DCF 100% 2,59
WACC 6,2% 6,0% 63% 66% 68% 7,1% 7,3% 7,5% 7,4% 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 2,76
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Te|ek0munikacja, media, IT Cena biezaca 4,96 PLN potencjat zmiany
Netia Cena docelowa 4,30 PLN -13,3%
redukuj (bez zmian)
aktualna redukuj 4,30 PLN 2018-06-06
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
W ciggu miesigca notowania Netii wzrosty o blisko 5%, byty
>2% lepsze od szerokiego rynku. Obecny poziom ceny Ticker NET PW Zmiana 1M +5,1%  +7,7%
docelowej implikuje blisko 13% potencjat spadkowy, stad ISIN PLNETIA00014  Zmiana YTD 78%  +3,7%
podtrzymujemy negatywne zalecenie inwestycyjne. Na chwile Liczba akcji (min) ~ 337,0 Sredni obrét 1M 0,5 min PLN
obecng nie mamy tez pewnosci dot. ceny w wezwaniu na MC (min PLN) 16718 Sredni obrot 6M 0,3 min PLN
pozostate udzialy w Netii (po wezwaniu 34% pozostanie w EV (min PLN) 20591 EV/EBITDA 12M fwd 58 +23,5%
obrocie gietdowym), o ile zostanie przeprowadzone. Cena w Free float 100,0% EV/EBITDA 5Y avg 47 _ premia
ewentualnym wezwaniu do 100% (czyli na pozostate 34%
akcji) moze osiagna¢ 5,77 PLN, z drugiej strony Cyfrowy
Polsat moze pozosta¢ na 66% udziale. CPS zapowiedziat juz, (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
ze nie planuje dywidendy z Netii. Co wiecej, sadzimy, ze caty Przychody 1522 1442 1393 1371 1367
generowany przez Netie CFO bedzie w catosci konsumowany EBITDA 426 384 355 346 353
na modernizacje i rozbudowe sieci. Prognozujemy ujemny marza EBITDA 28,0% 26,6% 25,5% 25,2% 25,8%
FCFE w latach 2018-20. Co wiecej, Cyfrowy moze byc EBIT 25 72 60 57 67
zdeterminowany do przys$pieszonej modernizacji Zysk netto 33 36 37 31 35
przestarzatej sieci Netii, zwtaszcza w kontekscie ostatnich P/E 51,3 47,1 45,1 54,5 47,7
informacji na temat porozumienia Orange Polska i T-Mobile, P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
co do ustug BSA na sieci FTTH. Stad inwestorzy powinni braé EV/EBITDA 4,4 51 58 6,1 6,2
pod uwage ryzyko powyzszego scenariusza. bps 0,39 0,38 0,00 0,00 0,00
DYield 8,0% 7,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
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
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
klienci linie gtosowe (tys.) 1140 1014 988 951 931 CF operacyjny 442 346 317 340 348
ARPU glos wt. infras. (PLN) 28,4 26,5 25,9 25,4 24,9 CFO/EBITDA 104% 90% 89% 98% 99%
ARPU glos WLR + LLU (PLN) 39,9 39,0 38,3 37,9 37,5 Capex -209 -268 -385 -382 -381
klienci broadband (tys.) 697 640 642 633 659 Aktywa ogdtem 2 450 2 401 2 552 2 696 2 906
ARPU broadband (PLN) 56,3 56,0 56,6 57,7 58,9 Kapitat whasny 1896 1778 1816 1847 1882
Przychody 1522 1442 1393 1371 1367 Diug netto 204 285 387 450 510
bezposrednie ustugi gtos. 471 405 362 333 316 Diug netto/EBITDA (x) 0,5 0,7 1,1 1,3 1,4
transmisja danych 659 616 616 613 621
rozl. miedzyop. i hurt. 209 234 228 234 237 Analiza porownawcza
inne 183 188 187 191 194 EV/EBITDA
Koszty sprzedazy 294 275 284 285 288 19P
Koszty 0gél. zarzadu 149 148 144 145 147 Minimum 52,8 48,0 52,8 9,6 9,6 8,8
EBIT 25 72 60 57 67 Maksimum 8,3 7,9 7,5 3,7 3,6 3,4
marza 1,7% 5,0% 4,3% 4,2% 4,9% Mediana 13,3 12,9 11,3 5,7 5,5 5,3
Zysk netto 32,6 35,5 37,0 30,7 35,1 waga 13% 23% 15% 13% 23% 15%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P  22P  23P 25P 26P  27P + (min PLN)
Przychody 1393 1371 1367 1383 1411 1445 1483 1529 1581 1597 1597 Beta 1,0
EBITDA 355 346 353 366 374 382 406 423 427 427 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 25,5% 25,2% 25,8% 26,5% 26,5% 26,4% 26,4% 26,5% 26,7% 26,7% 26,7% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 752
Amortyzacja 295 289 286 288 293 298 312 287 290 290 Diug netto 285
EBIT 60 57 67 78 81 84 93 136 137 137 Inne korekty 0
Podatek 11 11 13 15 15 16 18 26 26 26 Wycena DCF na akcje (PLN) 4,35
NOPLAT a9 46 54 63 66 68 76 110 111 111
CAPEX -385  -382  -381  -190  -194  -198  -204  -210  -217  -219  -219 Wycena
Kapitat obrotowy -30 -1 0 0 0 1 1 -5 0 0 (PLN) waga cena
FCF -71 -47 -41 162 165 168 179 175 182 182 Poréwnawcza 50% 3,75
PV FCF -68 -42 -34 124 117 111 102 92 89 DCF 50% 4,35
WACC 7,4%  73% 72% 7,5% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% cena wynikowa 4,05
Dhug netto / EV 17,8% 20,2% 22,3% 17,3% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% 11,5% koszt kapitalu 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 4,30
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Orange Polska Cena biezaca 4,62 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 7,60 PLN +64,5%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do Orange Polska. aktualna kupuj 7,60 PLN 2018-04-06

Notowania telekomu od poczatku roku spadty o blisko 20%,
co naszym zdaniem jest nieuzasadnione. Wyniki za 1Q'18

Podstawowe dane OPL PW vs. WIG

byty zgodne z oczekiwaniami. Z pominieciem wptywu Ticker OPL PW Zmiana 1M -8,2%  -5,6%
wprowadzenia standardu IFRS15, zysk EBITDA byta stabilny ISIN PLTLKPLO0017 Zmiana YTD -20,2%  -8,7%
R/R. Tempo pozyskiwania abonentow sieci FTTH (t] +34 Liczba akcji (min) 1312,0 Sredni obrét 1M 7,8 min PLN
tys.) w 1Q’18 byto relatywnie wysokie. Przychody z ustug MC (mlin PLN) 6 061,4 Sredni obrot 6M 10,1 min PLN
konwergentych wzrosty R/R o 38%. Zarzad podtrzymat cele EV (min PLN) 12 928,4 EV/EBITDA 12M fwd 42  -88%
na caty rok. Przypominamy takze, ze Zarzad zapowiedziat Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 dyskonto

ciecie kosztow we wrzesniu’l7 i szybko potwierdzit
wiarygodnos$¢ planéw: w wynikach 3Q-4Q’17 obserwujemy
znaczne spadki kosztéw sprzedazy. Zarzadowi Orange Polska

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

udato sie wynegocjowac redukcje etatéw az o 2 700 osdb w Przychody 11538 11381 11297 11 359 11 530
latach 2018-19. Obecnie Orange Polska jest notowane na EV/ EBITDA skor. 3163 2807 3069 3217 3384
EBITDA’18 = 4,2x, z dwucyfrowym dyskontem do telekoméw marza EBITDA 27,4% 24,7% 27,2% 28,3% 29,3%
CEE. Spotka jest w fazie capexowej za co nalezy jej sie EBIT -1354 229 647 921 1199
dyskonto, z drugiej strony jest obecnie bardzo dobrze Zysk netto -1746 -60 299 545 791
przygotowana na materialny wzrost zuzycia danych w sieci P/E - - 20,2 11,1 7,7
(najlepiej z polskiego rynku telko). Transakcja zakupu Netii P/Bv 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
na polskim rynku czy sprzedaz niektorych aktywow przez EV/EBITDA 4,1 4,5 4,2 3,8 34
Liberty Global do Vodafone uwiarygodnita tez strategie DPS 0,25 0,00 0,00 0,00 0,25
konwergentng Orange, co powinno poprawi¢ sentyment do Dyield 5,4% 0,0% 0,0% 0,0% 5,4%
sp(’)J{ki_ Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
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
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
dost. szerokopasm. (tys.) 2 206 2438 2 741 3120 3511 CF operacyjny 2 549 2 064 1 896 2672 2 858
klienci ust. glosowe (tys.) 3932 3 684 3157 2725 2 286 CFO/EBITDA 81% 74% 62% 83% 84%
Przychody 11538 11381 11297 11359 11530 Capex -5604 -1643 -2222 -2166 -2052
telefonia komorkowa 6 324 6 141 6 093 6 105 6 136 Aktywa ogdtem 22 588 22 933 22 181 22 667 23 062
telefonia stacjonara 4 720 4571 4556 4 606 4733 Kapitat wiasny 10 007 9936 10294 10838 11301
pozostate 494 669 648 648 661 Diug netto 6 932 6 436 6 865 6 169 5530
Koszty 8445 8655 8337 8237 8220 Dlug netto/EBITDA (x) 2,2 2,3 2,2 1,9 1,6
koszty pracownicze 1636 1 690 1581 1473 1437
ustugi obce 6 432 6 416 6412 6439 6 467 Analiza poréwnawcza
poz. przychody i koszty 377 341 344 325 317 EV/EBITDA DYield - RFR
rozwigzanie stos. pracy 0 208 0 0 0 18P 19P 18P 19P
sprzedaz aktywoéw 70 81 110 95 80 Minimum 9,6 9,6 8,8 5,6% 7,4% 9,2%
EBITDA 3163 2807 3069 3217 3390 Maksimum 3,7 3,6 3,4  -7,6%  -7,0%  -2,3%
marza 27,4%  24,7%  27,2%  28,3%  29,4% Mediana 5,7 5,5 5,3 2,0% 2,2% 1,2%
Zysk netto -1 746 -60 299 545 791 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23pP 24P 25p 26P 27P + (min PLN)
Przychody 11297 11359 11530 11672 11826 11928 12012 12079 12132 12173 12173 Beta 1,0
EBITDA 3069 3217 3390 3462 3508 3546 3563 3563 3574 3587 3587 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 27,2% 28,3% 29,4% 29,7% 29,7% 29,7% 29,7% 29,5% 29,5% 29,5% 29,5% Zdyskontowana warto$é¢ FCF 17 393
Amortyzacja 2416 2 290 2 185 2 099 2 031 1979 1944 1923 1917 1 899 1899 Diug netto 6 436
EBIT 647 921 1199 1358 1471 1560 1613 1634 1651 1681 1681 Inne korekty 2
Podatek 123 175 228 258 280 296 306 310 314 319 319 Wycena DCF na akcje (PLN) 8,35
NOPLAT 524 746 971 1100 1192 1264 1307 1323 1337 1362 1362
CAPEX -2112 -2071 -1972 -2248 -2200 -1762 -1785 -1827 -1869 -1899 -1899 Wycena
Kapitat obrotowy -819 -162 -117 -94 -84 -92 -95 -96 -98 -99 -99 (PLN) waga cena
FCF 9 803 1068 857 938 1389 1371 1323 1288 1263 1263 Poréwnawcza 50% 5,94
PV FCF 8 718 897 677 696 968 897 812 742 682 DCF 50% 8,35
WACC 6,2% 6,3% 64% 65% 6,4% 65% 65% 6,6% 66% 66% 6,6% Cena wynikowa 7,14
Diug netto / EV 49,0% 46,4% 43,7% 43,3% 44,1% 42,9% 41,9% 41,0% 40,3% 39,7% 39,7% 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 7,60
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Play

redukuj (bez zmian)

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

Cena biezaca

24,60 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 23,50 PLN -4,5%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Mamy negatywne nastawienie do Play. W ciggu ostatnich aktualna redukuj 23,50 PLN 2018-07-03
3 miesiecy notowania Play ulegty obnizeniu o 16,1% i bytly
gorsze od szerokiego rynku o ponad 11%. W tym okresie
stabe wyniki za 1Q’18 potwierdzity tezy z naszego Ticker PLY PW Zmiana 1M +0,9%  +3,5%
styczniowego raportu analitycznego: (1) Play z pozycjg lidera ISIN LU1642887738  Zmiana YTD 21,3%  -9,7%
(udziat w rynku mobilnym 28,8%) nie jest w stanie Liczba akgji (min)  253,7 Sredni obrét 1M 7,5 min PLN
podtrzymaé tempa wzrostu bazy abonenckiej przy MC (min PLN) 6241,0 Sredni obrét 6M 10,2 min PLN
zachowaniu stabilnych cen i kosztéw akwizycji Kklienta, EV (min PLN) 13 008,9 EV/EBITDA 12M fwd 54 -12,9%
(2) ze wzgledu na istotny wzrost zuzycia danych (dane Free float 49,4% EV/EBITDA 5Y avg §,3_dyskonto
mobilne +45% R/R ogodtem w 1Q’18) Spdtka nie dotrzyma
obietnic z IPO dot. spadku kosztéw roamingu krajowego. Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Podkrediamy takze, 26 (3) wyniki za 2Q'18 preyniosa koleine
rozczarowanie (>-10% na linii EBITDA R/R), a (4) szanse na Przychody 6118 6670 6809 6992 7140
przejecie Play przez UPC sa relatywnie niskie. W dodatku Play EBITDA 1924 1904 2 144 2200 2255
ma (5) bardziej ryzykowny profil inwestycyjny marza EBITDA 31,5% 28,5% 31,5% 31,5% 31,6%
(zalewarowanie >3,0x EBITDA przy duzo nizszej bazie EBIT 1290 1107 1363 1328 1346
aktywéw vs. konkurencja) i (6) jest w stabszej pozycji Zysk netto 712 387 775 758 804
rynkowej do Orange Polska i Cyfrowego Polsatu z ofertami P/E 8,8 16,1 8,0 8,2 7,8
faczonymi fixed + mobile, co w dtugim terminie bedzie P/Bv 4,6 - - 41,2 15,2
powodowac presje cenowa. (7) Spodziewamy sie takze ciecia EV/EBITDA 59 6,8 6,1 59 57
dywidendy od 2019 r. Premia rzedu 6% premig do DPS 0,00 1,45 2,56 2,05 2,15
telekomoéw CEE i 30% do telekomdw zachodnioeuropejskich Dyield 0,0% 5,9% 10,4% 8,3% 8,7%
na wskazniku EV/EBITDA’18 jest naszym zdaniem Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
nieuzasadniona. 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
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Aktywni klienci (tys.) 12011 12394 12412 12529 12612 CF operacyijny 1588 1389 1841 1891 1960
ARPU (PLN) 31,4 32,0 32,9 33,5 34,0 CFO/EBITDA skor. 78% 60% 85% 85% 86%
Przychody 6118 6670 6809 6992 7140 Capex -2316 -650 -732 -756 -738
przychody z ustug 4 493 4 878 5 054 5190 5312 Aktywa ogdtem 8 747 8 831 8 639 8722 8 810
obrét sprzetem 1 625 1792 1754 1802 1829 Kapitat wiasny 1343 -213 -87 152 411
Koszty 4193 4766 4664 4792 4886 Dlug netto 5111 6710 6768 6691 6541
interkonekt 1 496 1729 1943 1971 1972 Diug netto/EBITDA (x) 2,5 2,9 3,1 3,0 2,9
koszty kontraktow 399 429 430 437 448
sprzet 1 366 1410 1413 1468 1502 Analiza porownawcza
koszty osobowe 228 526 272 284 292 EV/EBITDA
ustugi obce 567 606 517 556 588 19P
pozostate 138 65 89 76 83 Minimum 8,0 6,9 6,2 3,9 3,8 3,5
EBITDA skoryg. 2035 2298 2176 2230 2285 Maksimum 305,3 42,8 41,1 9,3 8,2 8,3
marza 33,3%  34,4%  32,0%  31,9%  32,0% Mediana 13,9 12,2 11,1 5,5 5,3 5,0
Zysk netto 712 387 775 758 804 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 6809 6992 7140 7246 7325 7387 7438 7481 7519 7553 7553 Beta 1,3
EBITDA 2144 2200 2255 2287 2296 2328 2330 2332 2331 2330 2330 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 32,1% 32,3% 32,2% 32,0% 31,7% 31,8% 31,5% 31,4% 31,2% 31,0% 31,0% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 14 041
Amortyzacja 782 871 909 930 1033 980 986 971 929 889 889 Diug netto 7 362
EBIT 1363 1328 1346 1356 1263 1349 1344 1362 1403 1441 1441 Inne korekty 0
Podatek 259 252 256 258 240 256 255 259 267 274 274 Wycena DCF na akcje (PLN) 26,33
NOPLAT 1104 1076 1090 1099 1023 1092 1088 1103 1136 1167 1167
CAPEX -732  -756  -738 -1662  -586 -1057  -888  -599  -602  -604  -604 Wycena
Kapitat obr. + inne -315  -347  -351  -325  -299  -306 -307 -309 -308 -308  -308 (PLN) waga cena
FCF 838 845 910 42 1172 709 879 1166 1156 1144 1144 Poréwnawcza 50% 17,44
PV FCF 810 761 764 33 857 484 560 692 639 588 DCF 50% 26,33
WACC 72%  72%  7,3% 71%  7,2% 72% 72% 7,3% 7,4% 7,5%  7,5% Cena wynikowa 21,84
Dhug netto / EV 51,7% 51,5% 50,9% 53,5% 52,1% 52,2% 51,7% 50,1% 48,4% 46,7% 46,7% Koszt kapitatu M 7,6%
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 23,50
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Agora
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

mBank.pl

Cena biezaca

12,70 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 18,40 PLN +44,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Agory. Spodtka jest aktualna kupuj 18,40 PLN 2018-04-06
obecnie notowana na EV/EBITDA'18 = 4,3x, z >30%
dyskontem do spétek poréwnywalnych. Zwracamy uwage na
dobrg koniunkture na rynku reklamowym, ktéra bedzie Ticker AGO PW Zmiana 1M -18,1%  -15,5%
korzystnie przektadaé¢ sie na wyniki spotki. Agora ISIN PLAGORA00067 ~ Zmiana YTD -12,0%  -0,5%
przedstawita w pot. czerwca’l8 strategie na lata 2018-2022. Liczba akgji (min) 46,6 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
Strategie mozna podzieli¢ na dwa obszary: obecne biznesy i MC (min PLN) 591,6 Sredni obrét 6M 0,7 min PLN
nowe przedsiewziecia. W pierwszym obszarze strategia jest EV (min PLN) 562,2 EV/EBITDA 12M fwd 46 -12,9%
.ewolucyjna”, Agora stawia na swoje najmocniejsze Free float £2,0% EV/EBITDA 5Y avg 5,3 _dyskonto
segmenty i chce wyda¢ do 430 min PLN na inwestycje
gtdwnie w sie¢ kin Helios oraz AMS. Z kolei w zakresie Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
nowych biznesow, spodziewsmy sie akwizydi W nowym
obszarze ustug B2B dla e-commerce. Do pomystu Przychody 1198 1165 1191 1227 1252
podchodzimy z rezerwa, Agora nie dostarczyta de facto EBITDA 115 30 130 121 122
danych do oceny projektu. Zaktadamy, ze spétka chce kupic marza EBITDA 9,6% 2,6% 10,9% 9,9% 9,8%
dziatajacy juz biznes, nie tracac czasu na restrukturyzacje. EBIT 17 73 39 34 40
Nasze podejscie bedzie zaleze¢ od wyceny takiego biznesu i Zysk netto -17 -84 25 23 28
jego perspektyw wzrostu. Rozwdj w ramach rozrywki i P/E - - 24,1 26,2 21,4
gastronomii to dobry kierunek, zwiaszcza w kontekscie P/Bv 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
silnego konsumenta w Polsce. Zwracamy uwage, ze Agora EV/EBITDA 5,5 20,5 4,3 4,5 4,4
bedzie finansowac¢ do 930 min nakfadéw w latach 2018-22 z DPS 0,75 0,46 0,50 0,75 1,00
$rodkow wiasnych i finansowania zewnetrznego (dtug netto/ Dyield 5,9% 3,6% 3,9% 5,9% 7,9%
EBITDA bedzie oscylowacé wokoét 2,5-3,0x, docelowo ok. 2,0x) Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
- to dobra wiadomos¢ dla inwestorow z/w na bardziej Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
efektywne wykorzystanie dostepnych mozliwosci EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
finansowania (spdtka nie jest dzisiaj zadtuzona). Agora nie EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
zrezygnuje w czasie intensywnego CAPEXu z dywidendy, co Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
takze zastuguje na pochwate. CAPEX 0,0% 0.0% 0.0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
rozpowsz. GW (tys.) 161 124 112 108 107 CF operacyjny 97 77 117 111 112
sprzed. bilety do kin (min) 10,8 12,2 13,2 13,9 14,1 CFO/EBITDA 84% 76% 90% 92% 92%
ATP (PLN) 18,1 18,4 19,0 19,3 19,7 Capex -89 -70 -68 -52 -59
RPH (PLN) 6,7 6,8 6,9 7,0 7,2 Aktywa oglem 1569 1396 1420 1 400 1377
Przychody 1198 1165 1191 1227 1252 Kapitat wiasny 1097 996 1021 1009 990
prasa 268 236 231 230 231 Diug netto 15 4 -54 -79 -86
film i ksigzka 364 416 454 483 497 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 0,0 -0,4 -0,7 -0,7
reklama zewnetrzna 168 163 164 168 172
internet 168 169 165 167 171 Analiza porownawcza
radio 113 114 123 126 130 EV/EBITDA
druk 156 102 89 88 87 18P 19P
wylaczenia -38 -34 -34 -35 -35 Minimum 24,5 21,7 19,0 14,9 12,3 11,2
EBITDA 115 30 130 121 122 Maksimum 11,7 8,0 9,2 5,7 4,6 4,3
marza 9,6% 2,6%  10,9% 9,9% 9,8% Mediana 15,5 14,3 12,3 7,8 7,4 7,1
Zysk netto -16,6  -83,5 24,5 22,6 27,7 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P  22P  23P 25P 26P  27P + (min PLN)
Przychody 1191 1227 1252 1285 1314 1340 1367 1395 1424 1453 1482 Beta 1,0
EBITDA 130 121 122 126 129 131 136 139 142 145 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 10,9%  9,9% 9,8% 98% 9,8% 9,8% 9,8% 9,8% 9,7%  9,8% 10,0% Zdyskontowana wartos¢ FCF 806
Amortyzacja 91 87 83 78 75 71 64 63 64 65 Diug netto 4
EBIT 39 34 40 47 54 60 72 76 78 80 Inne korekty 47
Podatek 7 7 8 9 10 11 14 14 15 15 Wycena DCF na akcje (PLN) 17,36
NOPLAT 31 28 32 38 44 49 58 62 64 65
CAPEX -68 -52 -59 -61 -57 -58 -61 -63 -64 -65 Wycena
Kapitat obrotowy -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -4 -4 (PLN) waga cena
FCF 52 60 53 53 59 58 58 58 60 61 Poréwnawcza 50% 17,23
PV FCF 49 52 42 39 40 37 31 28 27 DCF 50% 17,36
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 17,29
Dhug netto / EV 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0% 00% 00% 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%  3,5% Cena docelowa za 9M 18,40
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Cyfrowy Polsat
akumuluj (bez zmian)

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

Po transakcji sprzedazy czesci akcji Sensor Oversears, kurs
Cyfrowego Polsatu istotnie spadt. CPS jest notowany obecnie
na EV/EBITDA’18 = 7,1x. Sadzimy, ze obecny poziom
notowan jest atrakcyjny. Podtrzymujemy nasze pozytywne
podejscie. Gtdwnym argumentem wspierajagcym inwestycje w
Cyfrowy Polsat jest wysoka generacja gotdwki. Zaktadajac
wypracowanie 1,49/1,66 mild PLN w 2018/19 r. FCFE Yield
wynosi 10,2%/11,4%. Dodatkowo, po przejeciu kontroli nad
Netig CPS zwiekszyt pojemnos¢ swojej sieci, co jest wazne w
warunkach rosngcego w tempie >50% R/R zuzycia danych
per uzytkownik w sieciach mobilnych. Pozytywnie
podchodzimy takze do szybkiego wyjscia na rynek z ofertq

Cena biezaca 23,18 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 24,90 PLN +7,4%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna akumuluj 24,90 PLN 2018-06-15
Podstawowe dane CPS PW vs. WIG
Ticker CPS PW Zmiana 1M -6,6% -4,0%
ISIN PLCFRPT00013 Zmiana YTD -6,8% +4,8%
Liczba akgcji (min)  639,5 Sredni obrét 1M 24,2 min PLN
MC (min PLN) 14 824,6 Sredni obrét 6M 14,2 min PLN
EV (mIn PLN) 25 873,7 EV/EBITDA 12M fwd 6,4 -10,6%
Free float 33,5% EV/EBITDA 5Y avg 7,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

konwergentng ,fixed + mobile” juz od pot. czerwca’18. Ruch Przychody 9730 9829 10776 11 509 11 653
powinien wyciszy¢ odptyw klientéw Netii w duzych miastach, EBITDA 3641 3617 3655 3912 3975
gdzie CPS ma ciggle ok. 1/3 uzytkownikéw. Elementem marza EBITDA 37,4% 36,8% 33,9% 34,0% 34,1%
wyrozniajacym CPS na rynku ma by¢ oferta unikalnego EBIT 1669 1834 1758 1993 2140
kontentu sportowego. Po nabyciu praw do Ligii Mistrzéw i Zysk netto 1041 981 1095 1290 1439
przejeciu Eleven Sports, Cyfrowy ma strategiczng przewage P/E 14,2 15,1 13,5 11,5 10,3
nad swoimi konkurentami na tym polu. Zwracamy takze P/Bv 13 1,2 11 1,0 0,9
uwage na dobrg koniunkture na rynku reklamy TV, co EV/EBITDA 7,2 7,0 71 6,2 58
powinno wspiera¢ wyniki finansowe telekomu. DPS 0,00 0,32 0,00 0,32 0,50
DYield 0,0% 1,4% 0,0% 1,4% 2,2%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
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 9 730 9829 10110 10255 10 394 CF operacyjny 2 885 3126 3021 3122 3166
detaliczne od klinetéw 6325 6 068 6 145 6 184 6 243 CFO/EBITDA 78% 86% 85% 85% 85%
hurtowe 2 466 2539 2532 2585 2625 Capex -590 -739 -1030 -1043 -1055
sprzedaz sprzetu 851 1055 1137 1182 1212 Aktywa ogétem 27729 27756 26834 26261 26333
pozostate 88 167 295 304 313 Kapitat wtasny 11 230 12 074 13 277 14 517 15 735
Koszty 7868 8016 8200 8137 8136 Diug netto 11140 10508 8465 6926 5494
kontent 1066 1154 1190 1244 1284 Dlug netto/EBITDA (x) 2,9 2,9 2,4 1,9 1,5
dystrybucja i marketing 803 894 922 936 948
D&A 1699 1783 1 665 1561 1462 Analiza poréwnawcza
rozliczenia miedzyop. 2 141 2014 2 050 1987 2 002 EV/EBITDA
wynagrodzenia 550 553 576 596 617 19P 20P
sprzet 1333 1324 1354 1 366 1 368 Minimum 8,3 8,1 7,9 4,1 4,4 4,0
windykacja i odpisy 63 67 75 77 78 Maksimum 55,2 48,0 52,8 13,1 14,2 15,8
pozostate koszty 214 227 367 372 377 Mediana 6,5 6,2 5,9 15,9 15,2 12,9
Zysk netto 1041 981 1213 1444 1584 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 11311 11509 11653 11795 11952 12120 12300 12492 12695 12911 12911 Beta 1,0
EBITDA 3791 3912 3975 4031 4075 4122 4165 4213 4267 4326 4326 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 33,5% 34,0% 34,1% 34,2% 34,1% 34,0% 33,9% 33,7% 33,6% 33,5% 33,5% Zdyskontowana warto$¢ FCF 29 007
Amortyzacja 2010 1919 1835 1739 1652 1590 1557 1540 1490 1487 1487 Dlug netto 11 604
EBIT 1781 1993 2140 2292 2423 2533 2607 2673 2777 2839 2839 Inne korekty 797
Podatek 338 379 407 435 460 481 508 528 539 539 Wycena DCF na akcje (PLN) 25,96
NOPLAT 1443 1615 1734 1856 1963 2051 2112 2165 2249 2300 2300
CAPEX -1561 -1414 -1427 -1908 -1383 -3056 -1420 -1861 -1984 -1487 -1487 Wycena
Kapitat obrotowy -225  -146  -114 -94 -84 -83 -82 -98  -104  -104
FCF 1667 1973 2027 1593 2148 502 2166 1763 1657 2196 2196 Poréwnawcza 50% 20,91
PV FCF 1613 1789 1721 1264 1591 347 1401 1065 935 1155 DCF 50% 25,96
WACC 6,8% 6,7% 69% 7,0% 7,1% 7,0% 7,1% 7,1% 7,1% 7,2%  7,2% Cena wynikowa 23,41
Diug netto / EV 41,4% 37,7% 33,7% 31,8% 28,2% 31,4% 29,5% 29,1% 29,1% 27,5% 27,5% Koszt kapitatu OM 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 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)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

mBank.pl

Cena biezaca

50,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 60,00 PLN +20,0%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Podtrzymujemy pozytywne podejécie do Wirtualnej Polski. aktualna akumuluj 60,00 PLN 2018-04-24
Poziom notowan akcji spdtki od wydania naszej pozytywnej
rekomendacji w listopadzie’17 wzrdst o >15%. Pomimo tego,
widzimy dalszy potencjat do wzrostu. 1) Rynek reklamy Ticker WPL PW Zmiana 1M -8,4%  -58%
internetowej jest w dobrej kondycji: wzrost w catym 2018 r. ISIN PLWRTPLO0027  Zmiana YTD +3,1%  +14,6%
szacuje sie na 8,1% (ZenithOptimedia), czesdciowo dzieki Liczba akgji (min) 29,8 Sredni obrdt 1M 0,6 min PLN
Igrzyskom Olimpijskim w Pjongczangu i Mistrzostwom Swiata MC (min PLN) 14888 Sredni obrét 6M 1,1 min PLN
w Pitce Noznej w Rosji. 2) WPL rozwigzata problemy z tzw. EV (min PLN) 17215 EV/EBITDA 12M fwd 9,9  -6,6%
viewability, ktére negatywnie wptynety na wyniki za 2017 r. Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,6 dyskonto
Stad, 3) w 2018 r. spodziewamy sie dobrych rezultatow
finansowych: skorygowany o zd. jednorazowe i projekt TV Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
wynik EBITDA wynicsie 173 min PLN, co oznaczs. tempo
wzrostu R/R = 13,2%, co byto szczegdlnie widoczne w 1Q’18 Przychody 415 466 519 571 615
(oczyszczona EBITDA online wyzsza R/R o >28%), 4) EBITDA 123 130 160 187 203
Pozytywnie podchodzimy takze do wykupu mniejszosci w marza EBITDA 29,6% 27,8% 30,9% 32,7% 33,1%
biznesach e-commerce: na chwile obecng spdtka ma juz 86% EBIT 81 79 105 127 141
udziatbw w Domodi. Niweluje to ryzyko przeszacowania Zysk netto 57 45 76 89 100
udziatéw w najszybciej rosnacej czesci WPL. 5) Ponadto, P/E 26,2 32,9 19,6 16,8 14,9
obecny poziom FCF (tj. ok. 80 mIn PLN, FCF Yield >5%) oraz P/Bv 3,6 3,5 3,2 3,0 2,8
relatywnie niskie zadtuzenie (ok. 216 mIn PLN dtugu netto na EV/EBITDA 13,6 12,9 10,7 9,0 8,0
koniec 2018 r., tj. 1,27x EBITDA) pozwalajg na dalszy rozwdj DPS 0,00 1,10 0,96 1,61 2,15
M&A w obszarze e-commerce przy wytgcznym wykorzystaniu Dyield 0,0% 2,2% 1,9% 3,2% 4,3%
finansowania dJ{ujnego_ Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
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
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 415 466 519 571 615 CF operacyijny 114 114 48 154 168
gotéwkowe 377 425 473 519 559 CFO/EBITDA 92% 88% 30% 83% 83%
barterowe 37,8 33,0 24,7 25,9 26,9 Capex -38 -42 -47 -48 -52
Koszty 334 387 414 443 474 Aktywa ogdtem 852 894 851 896 903
amortyzacja 42,1 51,0 55,5 59,2 62,5 Kapitat wiasny 409 420 458 499 537
zuzycie mater. i energii 5,6 59 6,0 6,3 6,5 Diug netto 169 170 216 173 132
wynagrodzenia 124 134 140 145 150 Diug netto/EBITDA (x) 1,4 1,3 1,3 0,9 0,6
pozostate 162 196 213 233 255
EBITDA 123 130 160 187 203 Analiza poréwnawcza
marza  29,6%  27,8%  30,9%  32,7%  33,1% EV/EBITDA
EBITDA skorygowana 136 151 171 187 201 19P
marza  322,9%  295,2% 307,5%  315,6%  320,9% Minimum 23,4 17,3 18,4 19,7 14,4 11,7
EBIT 81 79 105 127 141 Maksimum 16,0 13,4 12,7 7,7 5,0 3,9
marza  19,5%  16,9%  20,2%  22,3%  22,9% Mediana 18,7 15,8 16,0 12,5 11,1 9,5
Zysk netto 53,8 35,3 66,2 88,5 102,2 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 519 571 615 652 685 715 744 771 795 818 835 Beta 1,0
EBITDA 160 187 203 216 228 237 245 251 255 259 264 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 30,9% 32,7% 33,1% 33,2% 33,2% 33,1% 32,9% 32,5% 32,0% 31,6% 31,6% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 831
Amortyzacja 55 59 63 65 68 70 72 73 75 77 78 Diug netto 206
EBIT 105 127 141 151 160 167 173 177 180 182 186 Inne korekty 19
Podatek 20 24 27 29 30 32 33 34 34 35 35 Wycena DCF na akcje (PLN) 55,84
NOPLAT 85 103 114 122 130 135 140 144 145 147 150
CAPEX -47 -48 -52 -56 -60 -64 -67 -71 -74 -77 -78 Wycena
Kapitat obrotowy -92 -8 -7 -7 -7 -7 -7 -7 -6 -6 -7 (PLN) waga cena
FCF 1 106 117 124 130 135 138 140 140 141 144 Poréwnawcza 50% 56,97
PV FCF 1 94 % 94 91 87 82 77 71 66 DCF 50% 55,84
WACC 7,9% 8,0% 8,1% 82% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% Cena wynikowa 56,40
Dhug netto / EV 13,6% 11,5%  9,5% 7,6% 6,0% 58% 59% 6,1% 6,4% 6,9%  69% Koszt kapitatu M 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%  3,5% Cena docelowa za 9M 60,00
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1114 Dom Maklerski

Asseco Poland
trzymaj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy neutralne nastawienie do Asseco Poland.
Spotka jest obecnie wyceniana na P/E’'18/19 = 14,1/14,8x, z
blisko 16%/4% dyskontem do zagranicznych spétek IT. Z
jednej strony Asseco Poland zaraportowato dobre wyniki za
1Q'18, a odbicie w obszarze bankowosci oraz zamédwienia na
rozwoj od ZUS z 1Q’18 powinny by¢ widoczne w wynikach
matki takze w 2Q’18. Z drugiej strony podtrzymujemy nasze
zdanie z marcowego raportu analitycznego, ze utrzymanie
obecnego poziomu dywidendy tj. 3,01 PLN jest mato realne i
obnizamy jej poziom do 2,00 PLN od 2019 r. Sceptycznie
podchodzimy takze do Asseco International. Utworzenie

potencjat zmiany

-0,8%

Cena biezaca

41,54 PLN
41,20 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 41,20 PLN

data wydania
2018-06-06

aktualna

Podstawowe dane ACP PW vs. WIG

Ticker ACP PW Zmiana 1M -9,5% -6,9%
ISIN PLSOFTB00016 Zmiana YTD +1,4% +12,9%
Liczba akcji (min) 83,0 Sredni obrét 1M 10,0 min PLN
MC (min PLN) 3447,8 Sredni obrét 6M 6,2 min PLN

P/E 12M fwd 10,3 -14,6%
Free float 68,0% P/E 5Y avg 12,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

podmiotu wstrzyma na jeden rok transfer dywidendy ze (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
spotek corek (zgodnie z KSH wyptata dywidendy nastepuje z Przychody 7932 7831 8 834 9 024 9 253
zysku poprzedniego roku, co uniemozliwia wyptate w 2018 r. EBITDA 1070 922 1074 1128 1170
do Asseco Poland). Do planéw IPO Al na zachodniej gietdzie marza EBITDA 13,5% 11,8% 12,2% 12,5% 12,6%
podchodzimy z rezerwa. Nasze obawy sg skupione wokot EBIT 769 585 705 764 810
powodzenia proceséw M&A ze sSrodkéw pozyskanych w Zysk netto 301 467 244 233 241
drodze mozliwej emisji/sprzedazy akcji AI po P/E 11,4 7,4 14,1 14,8 14,3
niepowodzeniach z rosyjskim R-Style. P/Bv 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
P/S 0,43 0,44 0,39 0,38 0,37
DPS 3,01 3,01 3,01 2,00 2,00
DYield 7,2% 7,2% 7,2% 4,8% 4,8%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
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 7 932 7 724 8 834 9 024 9 253 CF operacyjny 883 793 918 932 932
zmiana 0,0% -2,6% 12,8% 2,2% 2,5% CFO/EBITDA 83% 77% 82% 82% 82%
rynek polski 1599 1514 1574 1563 1 605 Capex -211 -233 -245 -255 -255
rynek pd-wsch. Europy 571 590 656 686 714 Aktywa ogdtem 12 791 13 044 13 284 13 538 13 538
rynek zachodnioeur. 579 608 648 661 675 Kapitat wtasny 5 505 5 520 5538 5 562 5 562
rynek srodkowoeur. 754 785 815 820 837 Diug netto 358 235 2 -224 -224
rynek izraelski 4 247 4218 5141 5294 5422 Ditug netto/EBITDA (x) 0,3 0,2 0,0 -0,2 -0,2
rynek wschodnioeur. 58 10 0 0 0 *bez uwzgledniania sprzedazy 20% Formula Systems i dekonsolidacji grupy
EBIT 769 644 705 764 810 Analiza porbwnawcza
Amortyzacja 300 289 369 364 360 P/E
EBITDA 1070 933 1074 1128 1170 18P 19P 20P
marza 13,5% 12,1% 12,2% 12,5% 12,6% Maximum 22,5 19,9 17,8
Jednostki stowarzyszone -242 169 -259 -317 -347 Minimum 12,6 11,6 11,1
Podatek -166 -163 -159 -169 -176 Mediana 16,8 15,4 14,2
Zysk netto 301 596 244 233 241 waga 33% 33% 33%
Skrot z modeli DCF Podsumowanie SOTP
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22p 23P 24P 25P 26P (min PLN) metoda udzial wycena
Asseco Poland (matka) Asseco PL matka DCF 100% 913
Przychody 830 793 812 830 847 864 881 899 917 935 935 ACE 10x PE 93% 589
EBITDA 148 113 110 113 117 119 122 124 125 125 125 ABS DCF 46% 997
NOPLAT 83 63 65 68 70 72 73 74 74 74 ASEE DCF 51% 858
FCF 75 64 47 56 67 63 64 64 64 64 R. zachodnioeurop. 10x PE 100% 238
WACC 8,7% 8,6% 85% 85% 84% 8,4% 83% 83% 8,4% 84% 8,4% Formula Systems rynek 26% 1734
Asseco Business Solutions R-Style Softlab 6x PE 100% 0
Przychody 254 264 273 279 285 291 297 304 310 317 323 Pozostate 10x PE 0% 71
EBITDA 89 96 102 104 106 109 111 114 117 120 122 Razem 3126
NOPLAT 58 63 67 69 70 72 74 77 79 81 Wycena 1 akgji 37,66
FCF 49 60 64 66 68 70 72 75 77 79
WACC 8,5% 8,5% 85% 85% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% Wycena
Przychody 656 686 714 738 759 775 789 800 809 817 833 Poréwnawcza 50% 39,80
EBITDA 114 118 122 126 129 132 134 137 139 141 144 SOTP 50% 37,66
NOPLAT 59 62 64 66 67 69 70 71 71 73 Cena wynikowa 38,73
FCF 36 52 53 55 58 60 63 67 69 70 Koszt kapitatu 9M 6,4%
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Cena docelowa za 9M 41,20
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CD Projekt
sprzedaj (bez zmian)

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

Zgodnie ze spekulacjami rynkowymi spotka opublikowata
zwiastun gry Cyberpunk 2077 podczas tegorocznych targow
E3 w Los Angeles. Dodatkowo podczas zamknietych pokazdéw
prezentowany byt fragment rozgrywki najnowszej produkcji
studia. Zaprezentowane materiaty postaty pozytywnie
odebrane przez specjalistdw branzowych oraz graczy. W
udzielonych wywiadach Zarzad zaznacza, ze przed studiem
jeszcze wiele pracy zwigzanej produkcja gry. W naszych
szacunkach zaktadamy, ze premiera C2077 bedzie miata
miejsce w 2019 roku. W 2018 roku spodtka bedzie

mBank.pl

potencjat zmiany

-44,2%

Cena biezaca

162,80 PLN
90,80 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
sprzedaj 90,80 PLN

data wydania
2018-04-06

aktualna

Podstawowe dane CDR PW vs. WIG

Ticker CDR PW Zmiana 1M +8,9% +11,5%
ISIN PLOPTTCO00011 Zmiana YTD +67,8% +79,4%
Liczba akgji (min) 95,2 Sredni obrét 1M 57,4 min PLN
MC (min PLN) 15 500,7 Sredni obrét 6M 35,9 min PLN
EV (mIn PLN) 15 393,2 EV/EBITDA 12M fwd 22,3 +8,5%
Free float 65,3% EV/EBITDA 5Y avg 20,5 premia

koncentrowata sie réwniez na oficjalnej premierze gry Gwint Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
oraz wydaniu Jednoosobowe) kampanii do gry. Na wynikach
za 1Q'18 Zarzad CD Projekt zapowiedziat gruntowng Przychody 584 463 496 1590 1229
przebudowe w grze Gwint (Gwint: Homecomming), ktéra na EBITDA 308 250 248 810 773
stopniowo nastepowaé w 2018 roku. Na taka decyzje mogty marza EBITDA 52,7% 53,9% 49,9% 50,9% 62,9%
wptyna¢ wyniki sprzedazowe produkcji (wedtug naszych EBIT 304 245 242 803 766
szacunkédw gra wygenerowata relatywnie niskg sprzedaz na Zysk netto 251 204 198 658 640
poziomie 3,4 min PLN w 1Q’18). Jednoczesénie Zarzad CDR P/E 61,9 76,0 78,4 23,5 24,2
zapowiedziat premiere pierwszej kampanii jednoosobowej do P/BvV 20,0 17,6 14,3 8,9 6,5
gry Gwint na 4Q’18. Niewatpliwie najwazniejszymi EV/EBITDA 49,6 61,8 62,1 18,1 18,1
wydarzeniami dla zachowania sie kursu spétki kolejnych DPS 0,00 1,06 0,00 0,00 0,00
miesigcach beda kolejne informacje dotyczace gry C22077. Dyield 0,0% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0%
Niemniej jednak po istotnym wzroécie kursu, ktory Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
dyskontowat pojawienie sie materialdw z C2077 na E3 moze EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
sie pojawic realizacja zysku. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
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) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Produkcja gier (S) 476 330 324 1 409 1040 Wiedzmin 3 (S) 472 288 113 88 34
Produkcja gier (EBIT) 324 221 227 786 745 Gwint (S) 3 43 212 147 138
Produkcja gier (marza) 68,2%  66,8%  70,1%  558%  71,7% Cyberpunk 2077 (S) 0 0 0 1174 867
GOG.com (S) 133,5 170,0 172,2 180,8 189,8
GOG.com (EBIT) 6,4 18,6 14,9 17,8 20,9 Produkcja w toku 62 142 296 168 158
GOG.com (marza) 4,8% 10,9% 8,6% 9,9% 11,0% Srodki pieniezne 217 67 108 845 1507
Przeptywy oper. 259 235 207 820 754 Diug netto -597 -647 -688 -1425 -2 087
Amortyzacja 4 5 6 6 7 Ditug netto/EBITDA (x) -1,9 -2,6 -2,8 -1,8 -2,7
Kapitat obrotowy -11 34 -12 -46 15
Przeptywy inw. -440 -291 -167 -83 -92 Analiza porbwnawcza
Naktady na produkcje 56 77 159 74 82 Minimum 14,0 4,4
FCF 228 224 182 602 632 Maksimum 18,4 12,0
FCF/EBITDA 73% 74% 82% 83% 74% Mediana 17,8 10,1
CFO/EBITDA 84% 101% 98% 114% 100% waga 50% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23p 24P 25p 26P 27P +
W3 (tys. szt.) 1 050 800 800 800 0 0 0 0 0 0 0 Beta 1,0
C2077 (tys. szt.) 11000 7100 4600 4000 4000 4000 4000 4000 0 0 Wzrost FCF po prognozie 3,5%
Gra AAA (tys. szt.) 12 000 9 500 5000 12 500 5100 12 000 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 5143
Przychody 496 1590 1229 823 1 569 1379 651 1 589 703 1525 - Diug netto -597
EBITDA 248 810 773 467 568 901 392 526 247 1219 - Inne korekty 0
marza EBITDA 49,9% 50,9% 62,9% 56,7% 36,2% 65,3% 60,2% 33,1% 352% 79,9% - Wycena DCF na akcje (PLN) 87,77
EBIT 242 803 766 460 560 893 384 517 238 1209 -
Podatek 46 153 146 87 106 170 73 98 45 230 - Wycena
CAPEX -8 -9 -10 -11 -12 -13 -15 -9 -9 -9 - (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -12 -46 15 17 -31 8 31 -39 37 -34 - Poréwnawcza 50% 82,87
FCF 182 602 632 386 418 726 335 380 230 945 483 DCF 50% 87,77
PV FCF 171 522 506 284 284 454 193 202 113 427 cena wynikowa 85,32
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 90,80

| | I S


https://www.mbank.pl/
tel:+48224382408
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl

r H Dom Maklerski

Comarch
akumuluj (bez zmian)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Cena biezaca

154,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 166,50 PLN +7,8%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Notowania Comarchu umocnity sie o >3% w ciggu ostatniego aktualna akumuluj 166,50 PLN 2018-05-09
miesigca i byly lepsze o blisko 3% od szerokiego rynku.
Pomimo tego podtrzymujemy pozytywne nastawienie do
spotki. Przypominamy, ze wyniki za 1Q’18 byly powyzej Ticker CMR PW Zmiana 1M +3,0%  +5,6%
oczekiwan. Zaskoczenie wynikato z wiekszych przychodow. ISIN PLCOMAR00012  Zmiana YTD 18,7%  -7,2%
Wyniosty one 272 min PLN, tj. +6,4% wiecej R/R. Liczba akgji (min) 8,1 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
Odnotowano wzrost zaréwno na rynkach zagranicznych (jest MC (min PLN) 1256,6 Sredni obrét 6M 0,5 min PLN
efektem znaczacej poprawy sytuacji w sektorze TMT), jak i w EV (min PLN) 1261,8 EV/EBITDA 12M fwd 70 -2,6%
Polsce. Comarch odnotowat dos$¢ wysoki poziom rentownosci Free float 59,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,2_dyskonto
brutto ze sprzedazy. (20,8% vs. 19,2% oczekiwania i 21,6%
rok wczesniej). Koszty SG&A byly pod kontrola. Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Spodziewamy sie, ze katalizatorem do wzrostow bedg mocne
wyniki spotki za 2Q’18. Zaktadamy, ze spdtka rozpozna Przychody 1109 1102 1219 1334 1397
efekty duzych kontraktéw publicznych (utrzymanie KSI z ZUS EBITDA 176 99 144 169 176
i rejestracja rozpraw z Ministerstwem Sprawiedliwosci). W marza EBITDA 15,8% 9,0% 11,8% 12,6% 12,6%
czerwcu Comarch uchwalit dywidende rzedu 1,50 PLN na EBIT 113 34 79 104 111
akcje - zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Zysk netto 70 43 57 77 84
P/E 17,9 29,2 22,2 16,4 15,0
P/BV 1,5 1,4 1,4 1,4 1,4
EV/EBITDA 7,0 13,1 8,8 7,6 7,3
DPS 0,00 1,50 1,50 10,00 10,00
DYield 0,0% 1,0% 1,0% 6,5% 6,5%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
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
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 1109 1102 1219 1334 1397 CF operacyjny 88 61 91 118 140
T™MT 276 258 258 266 274 CFO/EBITDA 50% 62% 63% 70% 80%
finanse i bankowos¢ 164 186 208 218 227 Capex -121 -110 -53 -58 -61
handel i ustugi 183 174 195 219 236 Aktywa ogdtem 1439 1503 1573 1598 1620
przemyst i utilities 146 142 156 167 175 Kapitat wiasny 861 880 925 920 923
sektor publiczny 73 63 108 161 173 Diug netto -49 19 -8 14 16
SME 228 236 250 257 265 Dlug netto/EBITDA (x) -0,3 0,2 -0,1 0,1 0,1
inne 39 43 44 45 47
Zysk brutto na sprzedazy 343 268 323 364 381 Analiza porownawcza
marza 30,9%  24,3%  26,5%  27,3%  27,3% EV/EBITDA
koszty sprzedazy 131 134 141 153 158 19P
koszty ogélnego zarzadu 101 98 103 108 112 Minimum 22,9 20,1 18,1 15,9 15,2 13,9
EBIT 113 34 79 104 111 Maksimum 11,8 10,9 10,4 3,9 3,8 3,8
marza 10,2% 3,1% 6,5% 7,8% 7,9% Mediana 16,2 15,5 14,7 10,4 9,8 9,1
Zysk netto 70,1 43,1 56,5 76,7 84,0 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% 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% 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%  3,5% cena docelowa za 9M 166,50
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Przemyst, metale

Famur
kupuj (bez zmian)

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 5,14 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 6,95 PLN +35,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 6,95 PLN 2018-05-09
Podstawowe dane FMF PW vs. WIG
Ticker FMF PW Zmiana 1M -16,3%  -13,7%
ISIN PLFAMURO00012 Zmiana YTD -17,1% -5,6%
Liczba akcji (min)  574,7 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
MC (min PLN) 2 954,0 Sredni obrét 6M 1,3 min PLN
EV (min PLN) 3143,2 EV/EBITDA 12M fwd 6,5 +10,1%
Free float 35,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

wyniki w 2012 i 2013 roku. Nowe podpisywane kontrakty Przychody 1030 1 460 2059 2177 2249
naszym zdaniem bedg pozytywnie wptywaé na sentyment do EBITDA 239 307 439 481 501
akcji producenta maszyn i urzadzen dla gérnictwa. Spétka po marza EBITDA 23,2% 21,0% 21,3% 22,1% 22,3%
potaczeniu z Grupg Kopex jest najwiekszym i jedynym EBIT 114 133 275 326 364
kompleksowym producentem maszyn i urzadzen dla Zysk netto 94 49 201 258 293
gornictwa w Polsce. Wyniki 1Q’18 okazaty sie lepsze od P/E 26,7 59,3 14,7 11,5 10,1
naszych szacunkéw i konsensusu. Dodatkowo Zarzad przy P/BV 2,5 2,0 18 16 15
okazji wynikow przedstawit, ze liczy na dalsza poprawe EV/EBITDA 9,9 10,0 7,2 6,1 56
rezultatdbw g/q w kolejnych okresach sprawozdawczych. bps 0,00 0,00 0,00 0,12 0,31
Notowania Famur w VI'18 byly pod presjg zaproponowanych Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 2,3% 6,0%
przez gtdwnego akcjonariusza zmian do statusu spoétki, ktore Zmiana prognoz 2018P 2019P 2019P
zwiekszatyby jego prawa jako inwestora strategicznego. To Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
jednoczesnie rynek zinterpretowat jako ryzyko podazy akcji EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
ze strony gtdwnego wiasciciela. Naszym zdaniem notowania EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
mogg odbi¢ w kolejnych miesigcach wraz za poprawaq Zysk brutto 0,0% 0,0% 0,0%
wynikdw finansowych. Pozostawiamy bez zmian naszq Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje (kupuj) oraz cene docelowg (6,95 PLN/akcja)

dla Grupy Famur.

Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Obroty Underground 792 999 941 1012 1054 Aktywa 1775 3138 3369 3516 3646
Obroty Surface 238 388 406 429 440 Aktywa trwate 670 1099 1136 1071 1028
Marza Underground 24,4%  26,8%  26,9%  28,4%  29,3% Goodwill 220 220 220 220 220
Marza Surface 21,0% 12,0% 18,4% 19,4% 19,0% Kapitat wtasny 993 1437 1 657 1 845 1957
Przeptywy oper. 315 179 152 377 405 Udziat mniejszosci 0 115 39 48 60
Amortyzacja 125 174 164 156 137 Diug netto -135 80 150 -62 -200
Kapitat obrotowy 95 -98 -207 -49 -30 Diug netto/EBITDA (x) -0,6 0,3 0,3 -0,1 -0,4
Przeptywy inw. -85 -286 -61 -91 -93

CAPEX 83 286 105 91 93 Analiza porownawcza

Przeplywy fin. 185 207 -113 -174 -199 EV/EBITDA
Zmiana dlugu 196 -171 -100 -100 -24 19P
Dywidenda/buyback 0 0 0 -70 -180 Minimum 13,1 11,1 10,7 8,8 8,3 7,5
FCF 240 -130 76 280 308 Maksimum 31,5 20,0 18,3 14,5 13,4 12,0
FCF/EBITDA 101% -42% 17% 58% 62% Mediana 16,9 13,8 12,2 10,8 8,6 7,8
CFO/EBITDA 132% 46% 35% 78% 81% waga 20% 20% 10% 20% 20% 10%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Przychody 2059 2177 2249 2309 2363 2410 2457 2506 2556 2607 2659 Beta 1,0
zmiana (r/r) 28,0% 5,7% 3,3% 2,7% 2,3% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% Wzrost FCF po prognozie 2,0%
EBITDA 439 481 501 520 541 549 560 572 584 593 611 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 541
marza EBITDA 21,3% 22,1% 22,3% 22,5% 22,9% 22,8% 22,8% 22,8% 22,9% 22,8% 23,0% Dhug netto -135
Amortyzacja 164 156 137 128 133 131 130 135 139 142 148 Inne korekty -98
EBIT 275 326 364 392 408 418 430 437 445 452 463 Wycena DCF na akcje (PLN) 6,99
Podatek 50 61 69 76 80 84 87 90 93 % 99

NOPAT 225 265 294 316 328 334 343 347 352 356 364 Wycena

CAPEX -105 -91 .93 -132  -134  -137  -139  -142  -144  -146  -148 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -207 -49 -30 -25 -22 -20 -20 -21 -21 -21 -22 Poréwnawcza 50% 6,09
FCF 76 280 308 287 304 309 313 320 326 330 343 DCF 50% 6,99
PV FCF 71 241 245 210 205 192 179 169 159 148 Cena wynikowa 6,54
WACC 8,4% 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 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 6,95
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1114 Dom Maklerski

Grupa Kety
trzymaj (bez zmian)

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 kosztéw 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
zdaniem w 2018 roku Grupa Kety ma potencjat do
wypracowania ponad 3 mld PLN obrotéw, przy EBITDA na
poziomie 467 min PLN i zysku netto 274 mIn PLN. W krétkim
terminie nad sentymentem wokot spotek przetwarzajacych
aluminium cigza informacje o wprowadzeniu cet importowych

Cena biezaca 321,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 371,08 PLN +15,6%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 371,08 PLN 2018-06-06
Podstawowe dane KTY PW vs. WIG
Ticker KTY PW Zmiana 1M -9,1% -6,6%
ISIN PLKETY000011 Zmiana YTD -20,3% -8,8%
Liczba akcji (min) 9,5 Sredni obrét 1M 1,9 min PLN
MC (min PLN) 3 049,5 Sredni obrét 6M 1,4 min PLN
EV (mIn PLN) 3795,3 EV/EBITDA 12M fwd 8,3 -11,0%
Free float 55,8% EV/EBITDA 5Y avg 9,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

w USD. Mocne spadki wycen spétek poréwnywalnych majq Przychody 2267 2643 3075 3026 3134
wptyw na naszg wycene. Niestety Grupa Kety jest obecnie EBITDA 394 421 467 479 489
notowana z dwucyfrowymi premiami do innych podmiotéw marza EBITDA 17,4% 15,9% 15,2% 15,8% 15,6%
zajmujacych sie przetwarzaniem aluminium. Podtrzymujemy EBIT 282 301 346 358 366
nasza rekomendacje trzymaj dla Grupy Kety, a cene Zysk netto 278 236 274 271 278
docelowg pozostawiamy bez zmian 371,08 PLN/akcja. P/E 11,0 12,9 11,1 11,3 11,0
P/BV 2,2 2,2 2,2 2,1 2,0
EV/EBITDA 8,7 8,6 8,1 8,0 7,8
DPS 18,00 30,00 23,90 23,00 22,70
DYield 5,6% 9,3% 7,4% 7,2% 7,1%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
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) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
EBITDA SOG 104 123 153 161 165 Aktywa 2323 2 499 2 686 2772 2 845
EBITDA SWW 139 145 152 155 158 Aktywa trwate 1396 1439 1532 1614 1 646
EBITDA SSA 160 182 198 191 194 Kapitat wiasny 1405 1363 1408 1460 1521
EBITDA pozostate -10 -18 -18 -19 -19 Udziat mniejszosci 0 1 1 1 1
EBITDA/uzyte aluminium 5 4 4 4 4 Diug netto 397 591 745 777 779
Przeptywy oper. 315 276 295 410 388 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 1,4 1,6 1,6 1,6
Amortyzacja 112 120 122 122 123 Diug netto/kap. wt. (x) 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5
Kapitat obrotowy -51 -91 -97 -2 -30
Przeptywy inw. -270 -187 -200 -200 -150 Analiza porownawcza
CAPEX 270 187 200 200 150 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -43 -85 -169 -202 -240 19P
Dywidenda/buyback -170 -285 -229 -219 -217 Minimum 2,6 2,4 2,7 3,6 3,7 3,4
FCF 84 86 120 214 244 Maksimum 27,6 22,6 21,4 11,7 10,3 9,9
FCF/EBITDA 21% 20% 25% 44% 49% Mediana 12,1 10,4 9,8 8,0 7,6 6,0
CFO/EBITDA 80% 66% 63% 86% 79% waga 20% 20% 10% 20% 20% 10%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P + (min PLN)
Aluminium (USD/t) 2 300 2 100 2 100 2 100 2 100 2 100 2 100 2 100 2 100 2 100 2 100 Beta 1,0
Prem. prod. (USD/t) 150 150 150 150 150 150 150 150 151 152 153 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Uzyte alum. (tys. t) 112 117 122 124 127 130 132 135 138 139 141 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1788
Przychody 3075 3026 3134 3 205 3278 3343 3409 3477 3 547 3 598 3 651 Diug netto 591
EBITDA 467 479 489 494 500 506 514 521 532 532 539 Inne korekty 0
marza EBITDA 15,2% 15,8% 15,6% 154% 15,3% 15,1% 15,1% 15,0% 15,0% 14,8% 14,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 396,37
EBIT 346 358 366 380 384 387 392 396 403 400 407
Podatek 51 64 65 68 69 69 71 72 73 73 74 Wycena
CAPEX -200 -200 -150 -120 -122 -125 -127 -130 -132 -132 -132 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -97 -2 -30 -21 -22 -20 -20 -21 -21 -16 -16 Poréwnawcza 50% 301,74
FCF 120 214 244 284 287 292 296 299 305 311 317 DCF 50% 396,37
PV FCF 116 191 202 219 205 193 181 170 160 151 Cena wynikowa 349,06
WACC 7,8%  7,7% 7,7% 7,8% 7,8% 7,8% 78% 7,9% 79% 7,9% 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 371,08
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JSW
kupuj (podtrzymana)

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

Obecnie obtozenie mocy produkcyjnych w Swiatowym
hutnictwie stali wzrosto do 76% (vs. 70% na poczatku roku),
a wolumeny importu wegla koksowego do Chin odbity w
IV'18 g/q. Rowniez wskaznik wyprzedzajacy PMI dla
przemystu stalowego w Chinach wzrdst wyraznie powyzej
50% (réwniez dla biezacej produkcji i nowych zamowien).
Wracajaca po przerwie zimowej produkcja stali (w okresie
zimowych ograniczen ze wzgledu na ochrone s$rodowiska)
przektada sie na spadek zapaséw koksu w chinskich portach i
zwieksza popyt na wegiel koksowy z importu. To w
potaczeniu z problemami w transporcie kolejowym wegla w
Australii i Kanadzie powinno przekfadac sie na utrzymanie

mBank.pl

Cena biezaca 77,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 107,00 PLN +38,1%
nowa kupuj 107,00 PLN 2018-07-04
poprzednia kupuj 115,23 PLN 2018-06-06
Ticker JSW PW Zmiana 1M -7,6% -5,0%
ISIN PLJSW0000015 Zmiana YTD -19,5% -8,0%
Liczba akcji (min) 117,44 Sredni obrét 1M 13,2 min PLN
MC (min PLN) 9 099,4 Sredni obrét 6M 21,2 min PLN
EV (mIn PLN) 7 631,1 EV/EBITDA 12M fwd 2,3 -39,3%
Free float 44,8% EV/EBITDA 5Y avg 3,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

wysokich cen wegla koksowego (nasze prognozy 185 USD/t Przychody 6731 8877 9 580 9292 8998
w 2H18). W przypadku JSW Spoétka notowana jest obecnie z EBITDA skor. 1055 3509 3482 2889 2403
ponad 30% dyskontem do Grupy poréwnawczej. Liczymy, ze marza EBITDA 15,7% 39,5% 36,3% 31,1% 26,7%
wzrost produkcji wegla koksowego w Grupie JSW w kolejnych EBIT skor. 216 2684 2659 1953 1310
kwartatach bedzie kontynuowany (wypadek w KW Zofidwka Zysk netto skor. -2 2189 2155 1591 1074
nie wptynie materialnie znaczaco na wydobycie w 2Q). P/E skor. - 4,2 4,2 5,7 8,5
Porozumienie ze zwigzkami zawodowymi na temat wzrostu P/Bv 2,3 1,4 11 1,0 0,9
ptac niweluje ryzyko przerw produkcyjnych w 2H’18. Wyniki EV/EBITDA skor. 9,2 2,2 2,2 2,6 3,2
1Q'18 byty lepsze od naszych prognoz oraz wyzsze od DPS 0,00 0,00 0,00 7,51 6,77
konsensusu. Cieszy dobra struktura wynikéw, poprawiajaca Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 9,7% 8,7%
sie efektywnos$¢ wydobycia oraz wysokie ceny uzyskiwane w Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
segmencie koksowym. Grupa JSW jest najwiekszym na GPW EBITDA (skor.) -2,6% -2,8% -3,4%
beneficjentem obserwowanego osfabienia PLN do USD na Zysk netto (skor.) -3,4% -4,0% -6,0%
GPW. Podtrzymujemy naszg rekomendacje kupuj dla Grupy Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
JSW, a cene docelowg korygujemy o ogtoszone podwyzki ptac Wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
i aktualizacje wskaznikow w wycenie poréwnawczej do Koks (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
107,00 (wczesniej 115,23 PLN/akcja). Prod. wegla (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. w. koks. (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. koksu (tys. t) 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
Prod. wegla (tys. t) 16835 14768 15665 15750 16 000 Aktywa 11520 12090 13029 13667 13870
Prod. w. koks. (tys. t) 11580 10675 11548 11769 12115 Aktywa trwate 9 097 8118 8 804 9236 9738
Udziat wegla koks. (%) 69% 72% 74% 75% 76% Kapitat wiasny 4003 6 389 8 595 9303 9 582
Prod. w. ener. (tys. t) 5 255 4 093 4117 3981 3 885 Udziat mniejszosci 67 232 232 232 232
Prod. koksu (tys. t) 4 145 3 458 3 469 3 700 3 700 Diug netto 513 -1641 -1701 -1881  -1584
Przeptywy oper. 897 2871 3 003 2 396 2 027 Diug netto/EBITDA skor. 0,5 -0,5 -0,5 -0,7 -0,7
Amortyzacja 839 825 823 936 1093 Diug netto/kap. wt. (x) 0,1 -0,3 -0,2 -0,2 -0,2
Kapitat obrotowy -349 -76 -14 -98 -74
Przeptywy inw. -354 -2170 -1500 -1350 -1550 Analiza porownawcza
CAPEX 372 737 1 500 1 350 1 550 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 278 -701 7 -866 -774 18P 19P
Dywidenda/buyback 0 0 0 -882 -795 Minimum 4,1 5,0 5,8 2,2 2,0 1,8
FCF 289 2129 1449 1066 525 Maksimum 29,4 25,1 48,2 8,3 8,5 8,6
FCF/EBITDA skor. 27% 61% 42% 37% 22% Mediana 8,2 8,9 8,9 4,6 4,8 4,7
CFO/EBITDA skor. 85% 82% 86% 83% 84% waga 20% 20% 10% 20% 20% 10%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P + (min PLN)
W. koksowy (USD/t) 191 180 170 170 170 170 170 170 170 170 170 Beta 1,0
W. energet. (PLN/t) 235 238 225 225 225 225 225 225 225 225 225 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Koks (USD/t) 1021 1016 923 923 923 923 923 923 923 923 923 Zdyskontowana warto$¢ FCF 6 199
Przychody 9580 9292 8998 9201 9396 9592 9780 9895 9982 10068 10 069 Dhug netto -1 641
EBITDA 3545 2889 2403 2414 2424 2450 2484 2469 2422 2370 2306 Inne korekty 232
marza EBITDA 37,0% 31,1% 26,7% 26,2% 25,8% 25,5% 254% 250% 24,3% 23,5% 22,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 97,64
EBIT 2722 1953 1310 1165 1020 1044 1075 1057 1006 952 884
Podatek 518 374 253 225 198 203 209 206 196 186 173 Wycena
CAPEX -1500 -1350 -1550 -1470 -1420 -1420 -1420 -1420 -1420 -1420 -1422 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -14 -98 -74 6 6 27 27 10 5 4 -4 Poréwnawcza 50% 103,66
FCF 1449 1066 525 725 812 854 882 853 810 768 707 DCF 50% 97,64
PV FCF 1401 950 431 549 567 549 523 466 408 356 Cena wynikowa 100,65
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 107,00
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1114 Dom Maklerski

Kernel
trzymaj (bez zmian)

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
do poziomu 236 min USD i dopiero w 2019 roku dojdzie do
poziomu z 2017 roku. Spdtka korzysta obecnie ze wzrostow
cen kukurydzy na rynkach. Wyzsze ceny wynikajg z obaw o
zbiory w Argentynie i USA oraz zamykania pozycji krotkich
przez inwestoréw gietdowych. Wedtug USDA relacja zapaséw
do konsumpcji na globalnym rynku kukurydzy bedzie na
trzecim najnizszym poziomie od 2000 roku. Obecnie ponad
33% prognozowanych przez nas zbiorbw w sezonie
2017/2018 jest zabezpieczonych po wysokich w ostatnich
dwdch miesigcach cenach. Pozostawiamy bez zmian naszg
rekomendacje (trzymaj) oraz cene docelowa (53,04 PLN/
akcja) dla Grupy Kernel.

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

Cena biezaca 48,35 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 53,04 PLN +9,7%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 53,04 PLN 2018-05-09
Podstawowe dane KER PW vs. WIG
Ticker KER PW Zmiana 1M -7,9% -5,3%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD +2,3% +13,8%
Liczba akcji (min) 82,4 Sredni obrét 1M 2,4 min PLN
MC (min PLN) 3 984,4 Sredni obrét 6M 2,7 min PLN
EV (min PLN) 6 081,5 EV/EBITDA 12M fwd 50 +25,7%
Free float 59,8% EV/EBITDA 5Y avg 4,0 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min USD) 15/16 16/17 17/18P 18/19P 19/20P

Przychody 1989 2 169 2 565 2919 3277
EBITDA 347 319 236 338 412

marza EBITDA 17,5% 14,7% 9,2% 11,6% 12,6%
EBIT 287 265 183 283 353
Zysk netto 225 179 107 203 269
P/E 4,6 5,9 9,9 5,2 3,9
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7
EV/EBITDA 3,8 4,9 6,8 4,6 3,5
DPS 0,25 0,24 0,25 0,39 0,99
DYield 1,9% 1,9% 1,9% 3,0% 7,7%
Zmiana prognoz 17/18P 18/19P 19/20P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Marza olej (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Pszenica (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Kukurydza (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz oleju luz. (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Produkcja zbdz (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Handel zbozami (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans

(min USD) 15/16 16/17 17/18P 18/19P 19/20P (miIn USD) 15/16 16/17 17/18P 18/19P 19/20P
EBITDA olej butelkowany 16 17 12 18 21 Aktywa 1509 2 009 2013 2 155 2 314
EBITDA olej luzem 113 83 64 95 126 Aktywa trwate 789 888 937 994 1 048
EBITDA przetadunek 37 48 44 68 84 Kapitat wiasny 995 1153 1181 1350 1536
EBITDA produkcja zb6z 146 144 87 142 174 Udziat mniejszosci 2 5 5 5 5
EBITDA handel zbozami 46 23 15 14 14 Dtug netto 276 508 552 483 398
Przeptywy oper. 134 77 203 277 342 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 -23 -43 -47

Przeptywy inw. -61 -223 -100 -110 -110 Analiza porownawcza

CAPEX 61 182 100 110 110 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -137 173 -140 -149 -197 19P
Dywidenda/buyback -20 -20 -21 -32 -81 Minimum 3,9 3,8 3,4 3,0 2,8 2,7
FCF 155 -93 105 170 234 Maksimum 30,6 24,8 17,1 12,8 11,8 11,8
FCF/EBITDA 45% -29% 44% 50% 57% Mediana 12,9 13,1 11,7 8,1 7,6 7,0
CFO/EBITDA 39% 24% 86% 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 82 96 115 118 115 106 98 89 86 85 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$¢ FCF 1274
Przychody 2565 2919 3277 3656 3762 3828 3885 3943 4008 4081 4158 Diug netto 552
EBITDA 236 338 412 469 480 478 463 447 431 427 425 Inne korekty 5
marza EBITDA 9,2% 11,6% 12,6% 12,8% 12,8% 12,5% 11,9% 11,3% 10,8% 10,5% 10,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 47,65
EBIT 183 283 353 413 426 422 407 392 377 369 368

Podatek 8 15 20 24 26 25 24 23 22 50 50 Wycena

CAPEX -100 -110 -110 -45 -47 -50 -52 -55 -57 -57 -57 (PLN) \WETE] cena
Kapitat obrotowy -23 -43 -47 -50 -21 -21 -21 -22 -23 -23 -24 Poréwnawcza 50% 46,73
FCF 105 170 234 350 386 382 365 347 329 296 295 DCF 50% 47,65
PV FCF 102 142 168 214 198 164 132 106 85 65 Cena wynikowa 47,19
WACC 16,1% 16,3% 16,5% 16,9% 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 53,04
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KGHM
kupuj (bez zmian)

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

Cena akcji Grupy KGHM wyraznie ,odkleita sie” od notowan
koszyka metali wydobywanych poprzez miedziowy koncern
(indeks wazony proporcjami wydobycia metali przez KGHM).
Rynek kompletnie zignorowat 60% wzrost cen molibdenu na
przestrzeni 111’18 oraz ostabienie PLN do USD w V’18, ktoére
pozytywnie przektada sie na generowang rentownosc
polskiego producenta miedzi. W pierwszej potowie VI'18 po
ostabieniu PLN do USD ceny miedzi powiekszone o premie
producencka w PLN powrdcity do poziomu ponad 26 tys.
PLN/t (najwyzej od konca 2017 roku). Naszym zdaniem
powrdét do produkcji modernizowanej w 2Q'18 Huty Gtogdéw II
oraz coraz wyzsze wykorzystanie mocy Huty Gtogow I

mBank.pl

Cena biezaca 90,44 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 112,92 PLN +24,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 112,92 PLN 2018-06-06
Podstawowe dane KGH PW vs. WIG
Ticker KGH PW Zmiana 1M +2,6% +5,2%
ISIN PLKGHMO000017 Zmiana YTD -18,7% -7,1%
Liczba akgcji (min)  200,0 Sredni obrét 1M 51,8 min PLN
MC (min PLN) 18 088,0 Sredni obrét 6M 60,5 min PLN
EV (mIn PLN) 22 335,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,2 -18,3%
Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 5,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

przetozy sie na poprawe wolumenéw produkcji w KGHM Przychody 19 156 20 358 20 459 22 834 23 802
Polska Miedz w 2H’18. Dodatkowo na poczatku tygodnia EBITDA skor. 4 666 5753 5134 6071 6253
Minister Energii poinformowat, ze nie zaktada udziatu Grupy marza EBITDA 24,4% 28,3% 25,1% 26,6% 26,3%
KGHM  przy budowie projektu Elektrowni Jadrowej. EBIT skor. 2968 4 144 3484 4339 4413
Informacje o potencjalnym zaangazowaniu KGHM w projekcie Zysk netto skor. 1555 1875 2429 3104 3142
cigzyly na notowaniach koncernu na przetomie marca i P/E skor. 11,6 9,6 7,4 5,8 5,8
kwietnia biezgcego roku. Obecnie patrzac na wykres korelacji P/BvV 11 1,0 0,9 0,8 0,7
cen surowcow wydobywanych przez KGHM, to notowania EV/EBITDA skor. 5,5 4,3 4,4 3,3 3,0
KGHM majg okoto 30% luke do nadrobienia w stosunku do DPS 1,50 1,00 0,00 3,04 5,43
zmian cen metali. To implikowatoby, Zze notowania akcji Dyield 1,7% 1,1% 0,0% 3,4% 6,0%
KGHM powinny powraca¢ do poziomu 120 PLN. W krétkim Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
terminie ryzykiem dla KGHM jest wysoka liczba otwartych EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
pozycji przez inwestordw spekulacyjnych na miedzi. Jezeli Zysk netto (skor.) 0.0% 0.0% 0,0%
strajk w Escondida nie doszediby do skutku, to zamykanie Miedz (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
pozycji spowodowatoby spadki cen metalu. Podtrzymujemy Srebro (USD/0z) 0,0% 0,0% 0,0%
nasza rekomendacje kupuj dla Grupy KGHM, a cene Molibden (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
docelowg pozostawiamy bez zmian na poziomie 112,92 PLN/ Prod. miedz (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
akcja. Prod. srebro (ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. molibden (min Ib) 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
Cu KGHM Pol (tys. ton) 376 359 380 409 408 Aktywa 33442 34122 36576 39661 41957
Cu KGHM Int (tys. ton) 20 81 82 82 95 Aktywa trwate 27202 26515 27560 28605 29 505
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 52 53 56 63 69 Kapitat wtasny 15772 17 694 20 123 22 619 24 675
Srebro Grupa (ton) 1207 1234 1111 1301 1297 Udziat mniejszosci 139 91 91 91 91
Ztoto Grupa (tys. troz) 229 219 186 186 195 Diug netto 7 238 6 570 4 157 1724 548
Przeptywy oper. 4212 3 054 5194 5902 5 089 Diug netto/EBITDA (x) 2,1 2,2 0,8 0,3 0,1
Amortyzacja 1698 1 609 1 650 1732 1 840 Diug netto/kap. wt. (x) 0,5 0,4 0,2 0,1 0,0
Kapitat obrotowy 386 -1270 1029 981 21
Przeptywy inw. -3948 -3340 -2695 -2776 -2741 Analiza porownawcza
CAPEX 3922 3257 2 695 2776 2741 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 135 12 -86 -693 -1172 19P
Dywidenda/buyback -300 -200 0 -607 -1 086 Minimum 8,6 6,7 4,5 4,4 3,9 3,2
FCF 186 776 2 456 3083 2305 Maksimum 19,4 18,4 17,9 10,3 9,6 9,2
FCF/EBITDA 5% 25% 48% 51% 37% Mediana 11,8 13,3 11,8 5,7 6,1 4,9
CFO/EBITDA 2% 1% 0% 3% 6% waga 20% 20% 10% 20% 20% 10%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P 25P 26P  27P + (min PLN)
Mied? (USD/t) 7124 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 Beta 1,0
Srebro (USD/o0z) 16,9 17,0 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) 21503 21000 19000 18000 18000 18000 18000 18000 18 000 18 000 18 000 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 15 512
Przychody 20459 22834 23802 23630 23535 23779 23821 23286 21612 21501 21702 Dlug netto 6 570
EBITDA 5134 6071 6253 5193 4871 5019 4971 4564 4286 4061 4156 Inne korekty 364
marza EBITDA 17,0% 19,0% 18,5% 13,8% 12,4% 12,6% 12,3% 10,8% 10,2%  9,4% 10,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 89,16
EBIT 3484 4339 4413 3266 2919 3008 2940 2511 2214 2018 2163
Podatek 1012 1193 1228 992 924 939 924 839 783 745 773 Wycena
CAPEX -2695 -2776 -2741 -2220 -1676 -1710 -1744 -1779 -1814 -1814 -1814 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 1029 981 21 -4 -2 5 1 -12 -37 -2 4 Poréwnawcza 50% 123,27
FCF 2456 3083 2305 1977 2269 2376 2305 1935 1652 1499 1573 DCF 50% 89,16
PV FCF 2368 2744 188 1496 1578 1517 1356 1049 826 690 Cena wynikowa 106,22
WACC 7,6% 8,1% 84% 83% 84% 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 112,92
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Stelmet
kupuj (podtrzymana)

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

Zimne temperatury w III'18 negatywnie przetozyty sie na
sprzedaz architektury ogrodowej w 1Q'18 (-11% r/r). W
efekcie caly sezon rozpoczat sie z okoto 1-2 miesigcznym
opdznieniem. Mimo poprawy efektywnosci w zaktadzie w
Grudzigdzu i oszczednosci z przeniesienia produkcji z Wielkiej
Brytanii do Polski nizsza sprzedaz w 1Q’18 (2Q’18)
spowodowata, ze ostatecznie nie udato sie poprawi¢ wynikéw
finansowych (w ujeciu r/r). Dodatkowo negatywnie na wyniki
wptyw miata umacniajaca sie w tym okresie PLN do EUR i
GBP. W kolejnym kwartale naszym zdaniem Stelmet zanotuje
wyzsze (+6,4% r/r) wolumeny sprzedazy architektury
ogrodowej, a obserwowane ostabienie PLN do EUR i GBP

Cena biezaca 10,70 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 20,24 PLN +89,2%
nowa kupuj 20,24 PLN 2018-07-04
poprzednia kupuj 26,48 PLN 2018-05-09
Ticker STL PW Zmiana 1M -24,4%  -21,8%
ISIN PLSTLMT00010 Zmiana YTD -25,7% -14,2%
Liczba akcji (min) 29,4 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 314,2 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
EV (mlin PLN) 472,9 EV/EBITDA 12M fwd - -
Free float 15,0% EV/EBITDA 5Y avg - -

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
567 538 544 635 686

pozwoli na poprawe wyniku EBITDA Grupy (nasza prognoza Przychody
+5% r/r). Niestety z uwagi na nizsze wolumeny sprzedazy w EBITDA 82 58 62 91 102
1Q’'18 naszym zdaniem w catym sezonie 2017/2018 marza EBITDA 14,5% 10,7% 11,5% 14,3% 14,9%
Stelmetowi trudno bedzie r/r zwiekszy¢ sprzedaz architektury EBIT 62 21 21 50 61
ogrodowej. Dodatkowo przy aktualizacji prognoz Zysk netto 68 19 22 47 58
uwzgledniamy wyzszy o okoto 50 0s6b poziom zatrudnienia w P/E 4,4 16,2 14,5 6,7 54
polskich zaktadach (ponad 3 min PLN kosztéw w roku; spétka P/Bv 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
zwiekszy zatrudnienie, mimo poréwnywalnego w catym roku EV/EBITDA 6,2 8,6 7,6 4,7 3,8
wolumenu sprzedazy). Obnizamy naszg prognoze wolumenu DPS 0,29 0,00 0,00 0,37 0,96
sprzedazy architektury ogrodowej w catym roku o 7,8%. W Dyield 2,7% 0,0% 0,0% 3,4% 8,9%
efekcie nasza prognoza wyniku EBITDA spada z 84 min PLN Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
do 62 min PLN. Pozostawiamy bez zmian nasza EBITDA -26,0% -13,9% -13,0%
rekomendacje (kupuj), a cene docelowg obnizamy do Zysk netto -48,3% -22,9% -20,0%
poziomu 20,24 PLN/akcja (wczesniej 26,48 PLN/akcja). DAO (PLN/m3) -1,6% -2,2% -2,2%
DAO vol (tys. m3) -7,8% -2,1% -2,0%
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 21 22 23 Aktywa 751 821 844 896 935
Sprzedaz DAO (UK) 210 158 157 175 187 Aktywa trwate 534 554 552 527 504
Sprzedaz DAO (FR) 118 120 117 123 129 Kapitat wiasny 390 454 475 511 541
Sprzedaz DAO (DE) 94 101 101 110 116 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
Sprzedaz Pellet 57 68 80 86 89 Diug netto 214 182 159 114 70
Przeptywy oper. 114 39 66 75 93 Diug netto/EBITDA (x) 2,6 3,2 2,5 1,3 0,7
Amortyzacja 21 37 42 41 41 Diug netto/kap. wt. (x) 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1
Kapitat obrotowy 40 -2 -1 -16 -9
Przeptywy inw. -186 -62 -39 -16 -18 Analiza porownawcza
CAPEX 185 62 39 16 18 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 62 76 -4 -15 -32 18P 19P
Dywidenda/buyback -8 0 0 -11 -28 Minimum 7,7 7,6 7,3 4,2 4,3 3,1
FCF -66 -11 27 59 76 Maksimum 52,3 51,1 86,3 21,0 20,9 18,3
FCF/EBITDA -80% -18% 43% 65% 74% Mediana 15,6 12,2 11,5 7,0 6,3 5,6
CFO/EBITDA 138% 68% 106% 83% 91% waga 20% 20% 10% 20% 20% 10%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P + (min PLN)
DAO (PLN/m3) 1868 1838 1906 1925 1944 1962 1979 1996 2013 2031 2048 Beta 1,0
DAO vol (tys. m3) 235 274 294 315 335 355 365 365 366 366 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Drewno (PLN/m3) 255 259 264 269 274 280 291 297 303 309 Zdyskontowana wartos¢ FCF 503
Przychody 544 635 686 737 790 842 882 891 899 908 Dhug netto 182
EBITDA 62 91 102 114 126 137 134 128 122 116 Inne korekty 0
marza EBITDA 11,5% 14,3% 14,9% 15,5% 159% 16,2% 157% 152% 14,4% 13,6% 12,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 25,01
EBIT 21 50 61 72 83 93 89 83 76 69
Podatek -4,6 -0,8 -0,3 1,1 2,8 4,1 1,9 -1,9 13,9 12,6 Wycena
CAPEX -39 -16 -18 -27 -30 -32 -38 -41 -46 -46 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -0,9 -16,1 -9,0 -9,1 -9,4 -9,4 -3,6 -1,5 -1,6 -1,6 Poréwnawcza 50% 13,06
FCF 27 59 76 77 84 91 91 88 62 57 DCF 50% 25,01
PV FCF 26 54 64 60 59 59 50 45 29 Cena wynikowa 19,04
WACC 7,9%  7,7% 8,0% 82% 84% 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 20,24
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Budownictwo

Budimex
trzymaj (bez zmian)

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

Kurs akcji Budimeksu zaliczyt w czerwcu najgorszy miesigc
od poczatku roku (-20%). Spétka wprawdzie poinformowata
o wyborze lub najwyzszej ocenie ofert spétki za niemal
1,0 mld PLN, lecz Prezes Blocher skutecznie schtodzit
oczekiwania. Prezes wskazuje, ze spdtka wcigz analizuje
optacalnos¢ kontraktéw, w ktorych oferta byta sktadana w
okresie XI'XII'l7. Szacujemy, ze w powyzszym okresie
spotka ztozyta tacznie najkorzystniejsze oferty w przetargach
drogowych o wartosci ponad 1,2 mld PLN (A1, S19, S61).
Przedtuzajace sie procedury sprawity, ze GDDKIiA wcigaz nie

mBank.pl

Cena biezaca 131,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 163,00 PLN +24,4%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 163,00 PLN 2018-06-06
Podstawowe dane BDX PW vs. WIG
Ticker BDX PW Zmiana 1M -16,8%  -14,2%
ISIN PLBUDMX00013 Zmiana YTD -32,6% -21,1%
Liczba akgji (min) 25,5 Sredni obrét 1M 1,6 min PLN
MC (min PLN) 3 344,4 Sredni obrét 6M 1,9 min PLN
EV (mIn PLN) 1728,6 EV/EBITDA 12M fwd 4,1 -48,3%
Free float 30,3% EV/EBITDA 5Y avg 7,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

zawarla umow dotyczacych powyzszych  kontraktdw, Przychody 5572 6 369 7213 7239 7139
tymczasem otoczenie z punktu widzenia GW zmienito sie EBITDA 531 626 477 438 423
niekorzystnie. W ofertach GDDKIiA sktadanych w 4Q’17 cena marza EBITDA 9,5% 9,8% 6,6% 6,1% 5,9%
oferenta byfa srednio o 23% nizsza niz budzet inwestora, EBIT 505 588 435 398 383
podczas gdy w ofertach z 1H’18 juz tylko 5% nizsza. W Zysk netto 410 464 340 311 300
tegorocznych otwarciach GDDKIiA na tacznie 3,3 mid PLN, P/E 8,2 7,2 9,8 10,7 111
Budimex ztozyt zaledwie jedna oferte z najnizsza ceng, ktdra P/BV 4,2 3.8 4,3 4,4 4,4
zostata jednak odrzucona. Konkurencja jest wysoka. Srednia EV/EBITDA 13 L7 3,6 3.7 4,6
liczba sktadanych ofert w przetargach GDDKIiA w 1H’18 DPS 8,14 14,99 17,61 12,66 11,58
(7 szt.) byta zblizona do $redniej z 2017 r. (8 szt.). Widzimy Dvield 6,2% 11,4% 13,4% 9,7% 8,8%
natomiast szanse na pozyskanie znaczacego kontraktu na Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
kolei (480 min PLN), gdzie oferta Budimeksu ma najwyzsza Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
ocene i przekracza ona o ,zaledwie” kilkanascie procent MBNS 00p.p. 00p.p.  00p.p.
budzet PKP PLK. Podsumowujac, otoczenie w branzy EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
budowlanej pozostaje bardzo wymagajace, a ryzyko Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
negatywnych zaskoczen jest wysokie. Nie liczac ostatniego
spadku kursu, nie znajdujemy wielu argumentéw do
przewazania spétek z sektora. Nie zmieniamy rekomendacji
trzymaj.
Rachunek wynikéw i Bilans Przepltywy pieniezne
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 5572 6369 7213 7239 7139 CF operacyjny 612 196 -174 465 15
budownictwo 5060 5717 6 522 6 496 6 430 Amortyzacja 26 37 43 41 40
deweloperka 350 499 538 586 547 Kapitat obrotowy 155 -288 -560 103 -336
pozostate 163 154 153 157 162 CF inwestycyjny -49 -357 15 -37 -38
MBNS 13,5% 12,7%  9,4%  9,0%  9,0% CAPEX -42 -31 -19 -37 -38
budownictwo 12,8% 12,0% 8,6% 8,0% 8,0% CF finansowy -223 -400 -462 -332 -306
deweloperka  23,4%  20,5%  19,1%  20,0%  20,0% Dywidenda -208 -383 -450 -323 -296
pozostate  12,7%  13,8%  12,4%  11,0%  11,0%
Gotéwka 2715 2127 1 500 1595 1267 Analiza por6wnawcza
Dhug netto -2634  -2291  -1617 -1713  -1384 EV/EBITDA
Diug netto / EBITDA -5,0 -3,7 -3,4 -3,9 -3,3 18P 19P
WC netto -2597  -2311 -1755 -1858  -1522 Minimum 3,4 3,4 3,6 2,2 2,5 2,4
WC netto / przychody -46,6% -36,3% -24,3% -25,7% -21,3% Maksimum 30,1 19,6 16,7 9,6 8,4 7,8
Kapitat wiasny 801 881 773 761 765 Mediana 12,0 9,9 8,6 5,9 5,2 4,6
ROE 58,5% 55,2% 41,1% 40,6% 39,3% 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 7213 7239 7139 7155 7171 686 6578 6709 6843 6980 7120 Beta 1,0
EBITDA 477 438 423 385 347 319 297 302 307 312 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
marza EBITDA 6,6% 6,1% 59% 54% 4,8% 4,6% 4,4% 4,4% 4,4%  4,4%  4,4% Wartos¢ firmy (EV) 2093
Amortyzacja 43 41 40 39 39 39 39 39 39 39 Diug netto -1 841
EBIT 435 398 383 346 308 280 258 263 268 273 Inne korekty -501
Podatek 83 76 73 66 59 53 49 50 51 52 Wycena DCF na akcje (PLN) 134,00
NOPLAT 352 322 310 280 249 227 204 209 213 217 221
Zysk z IV (fbSerwis) -1 1 3 6 7 7 8 8 8 9 Wycena
CAPEX -19 -37 -38 -39 -39 -39 -39 -39 -39 -39 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -560 103 -336 -270 -162 -151 -118 0 0 1 1 Poréwnawcza 33% 140,00
FCF -186 430 -20 16 94 83 217 221 226 229 DYield-poréwnawcza  17% 236,00
PV FCF -177 378 -17 12 65 52 117 110 104 DCF 50% 134,00
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 163,00
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1114 Dom Maklerski

Elektrobudowa
trzymaj (bez zmian)

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

W wywiadzie w potowie czerwca Prezes Juszczyk wskazat
konieczno$¢ rewizji budzetu jednego z kontraktow jako
gtdwng przyczyne rewizji budzetu na 2018 r. Stabsze od
wczesniejszych oczekiwan wyniki bedg réwniez zwigzane z
dziatalnoscig spétki w Rosji. Elektrobudowa obserwuje ogdlny
brak nowych inwestycji. Skala postepowan przetargowych
jest znikoma, a konkurencja duza. Wedtug Prezesa, wiele
inwestycji, ktére prognozowane byty od wielu lat, zostato
anulowanych lub oczekuje na decyzje. Jednoczesnie Prezes
wskazuje, ze mimo funkcjonowania w tak trudnej sytuacji
rynkowej, spotka nie widzi niepokojacych symptomow
zmniejszenia liczby potencjalnych do pozyskania zamdwien.

Cena biezaca 72,40 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 71,00 PLN -1,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 71,00 PLN 2018-06-06
Podstawowe dane ELB PW vs. WIG
Ticker ELB PW Zmiana 1M +4,9% +7,5%
ISIN PLELTBD00017 Zmiana YTD -6,6% +5,0%
Liczba akcji (min) 4,7 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 343,7 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
EV (mIn PLN) 252,3 EV/EBITDA 12M fwd 4,8 -20,3%
Free float 34,9% EV/EBITDA 5Y avg 6,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

Obawiamy sie, ze optymizm spoétki odnosnie pozyskanych Przychody 971,5 902,9 882,8 816,9 792,2
zamdwien w biezacym roku (prognoza zaktada 994 min PLN i EBITDA 75,2 84,3 43,7 44,4 45,3
po 1Q’18 jest wykonana w 6%) jest zbyt duzy w kontekscie marza EBITDA 7,7% 9,3% 5,0% 5,4% 5,7%
matej aktywnosci zamawiajacych. Niska liczba zamoéwien EBIT 61,8 69,8 28,3 28,7 29,3
pozyskiwanych w okresie duzej konkurencji moze stanowic Zysk netto 55,1 58,6 23,7 24,2 24,6
bariere wzrostu wynikow spétki po 2018 r. Utrzymujacy sie P/E 6,2 5,9 14,5 14,2 14,0
deficyt zamodwien w energetyce zwieksza ryzyko agresywnej P/BV 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9
walki o kontrakty w najblizszych kwartatach i generuje EV/EBITDA 3,2 2,7 58 58 5,6
uzasadnione obawy o ich rentownos$¢. Nie zmieniamy bps 4,00 10,00 10,50 5,00 5,00
rekomendacji trzymaj. DYield 5,5% 13,8% 14,5% 6,9% 6,9%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
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) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 971 903 883 817 792 CF operacyjny 72 84 50 38 44
realizacja projektéw 772 673 660 594 564 Amortyzacja 13 15 15 16 16
produkcja 155 188 182 182 186 Kapitat obrotowy 13 17 12 -2 3
pozostate 44 42 41 41 42 CF inwestycyjny -8 -18 -21 -18 -18
Marza EBIT 6,4% 7,7% 3,2% 3,5% 3,7% CAPEX -15 -19 -21 -18 -18
realizacja projektow 8,6% 8,8% 4,4% 4,5% 4,5% CF finansowy -34 -86 -51 -24 -24
produkcja -6,1% 4,7% -0,8% 0,0% 1,0% Dywidenda -19 -47 -50 -24 -24
pozostate 10,8% 5,0% 2,4% 5,0% 5,0%
Gotéwka 137 115 91 88 90 Analiza porownawcza
Diug netto -102 -115 -91 -88 -90 EV/EBITDA
Dtug netto / EBITDA -1,4 -1,4 -2,1 -2,0 -2,0 19P
WC netto 204 176 158 160 157 Minimum 3,4 3,4 3,6 3,3 3,2 3,0
WC netto / przychody 21,0% 19,5% 18,0% 19,6% 19,8% Maksimum 30,1 20,7 19,4 14,7 13,5 12,8
Kapitat wiasny 423 431 389 389 390 Mediana 12,0 10,8 9,4 6,3 5,5 5,2
ROE 13,6% 13,7% 5,8% 6,2% 6,3% 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 883 817 792 809 825 841 858 875 893 911 929 Beta 1,0
EBITDA 44 44 45 45 46 46 47 47 48 49 49 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
marza EBITDA 5,0% 5,4% 5,7% 5,6% 5,5% 5,5% 5,4% 5,4% 5,4% 5,3% 5,3% Wartosc¢ firmy (EV) 309
Amortyzacja 15 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 Diug netto -115
EBIT 28 29 29 29 30 30 31 31 32 33 33 Inne korekty 88
Podatek 7 7 7 7 7 7 7 7 8 8 8 Wycena DCF na akcje (PLN) 71,00
NOPLAT 24 24 25 24 25 25 26 26 27 27 28
CAPEX -21 -18 -18 -16 -16 -16 -16 -16 -16 -16 -16 Wycena
Kapitat obrotowy 12 -2 3 -4 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 (PLN) \"ELE] cena
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 63,00
FCF 31 20 26 20 22 22 23 23 24 24 24 DCF 50% 71,00
PV FCF 29 18 21 15 15 14 13 13 12 11 cena wynikowa 67,00
WACC 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 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 71,00
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Erbud
kupuj (bez zmian)

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

Po pierwszych trzech miesigcach Erbud realizuje 21% naszej
catorocznej prognozy ZN, co biorac pod uwage sezonowosc
wynikow w budownictwie, jest nieztym wynikiem. Gorzej
prezentuje sie struktura bilansu, w ktdérej zauwazalny jest
wzrost zadtuzenia i wzrost salda wyceny kontraktéw
budowlanych (122 min PLN vs. 14 min PLN na koniec marca
2017). Jest to niestety tendencja obserwowana w wiekszosci
spotek z branzy budowlanej. Wycena kontraktow
budowlanych w przeszitosci osiggata w Erbudzie obserwowany
dzi$ poziom i nie wigzato sie to z wiekszymi konsekwencjami
dla kursu. Dzi$ rynek zdecydowanie silniej dyskontuje
wszelkie objawy pogorszenia struktury bilansu, czym mozna

mBank.pl

Cena biezaca 14,80 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 22,00 PLN +48,6%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 22,00 PLN 2018-06-06
Podstawowe dane ERB PW vs. WIG
Ticker ERB PW Zmiana 1M -5,7% -3,1%
ISIN PLERBUD00012 Zmiana YTD -22,7% -11,2%
Liczba akcji (min) 12,8 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 189,6 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
EV (mIn PLN) 189,8 EV/EBITDA 12M fwd 3,7 -33,0%
Free float 15,5% EV/EBITDA 5Y avg 5,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

ttumaczy¢ spadek kursu Erbudu o okoto 20% w ciggu maju. Przychody 1789,8 1805,5 1937,3 1983,4 1964,0
W czerwcu Erbud poruszat sie juz w trendzie bocznym. EBITDA 57,0 48,9 47,4 53,0 55,0
Uwazamy, ze rynek uwzglednia juz nie tylko stabe wyniki marza EBITDA 3,2% 2,7% 2,4% 2,7% 2,8%
biezacego roku. Obecny kurs dyskontuje trwaty spadek EBIT 45,8 37,7 32,5 40,3 42,0
marzy EBIT do poziomu ok. 1,5% vs. $rednio 2,5% w latach Zysk netto 1,8 22,6 21,0 26,0 27,4
2012-2017. Powyzszy scenariusz wydaje sie zbyt P/E 105,9 8,4 9,0 7,3 6,9
pesymistyczny. Przy relatywnie szybkiej rotacji backlogu P/Bv 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
Erbudu (80% portfela z konca marca jest do przerobienia do EV/EBITDA 0,8 2,6 4,0 3,5 34
konca 2018 r.) spodziewalibysmy sie poprawy rentownosci DPS 1,68 1,20 1,10 0,82 1,22
juz w 2019 r. Wsparciem dla powyzszego scenariusza jest Dyield 11,4% 8,1% 7,4% 5,5% 8,2%
wcigz silny popyt na ustugi budownictwa kubaturowego w Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Polsce. Rekomendujemy kupno akcji Erbudu. Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
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) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 1790 1805 1937 1983 1964 CF operacyjny 75 -44 9 34 38
budownictwo ogodlne 1424 1423 1436 1465 1445 Amortyzacja 11 11 15 13 13
inzynieryjno-drogowy 142 157 160 163 166 Kapitat obrotowy 14 -71 -33 -11 -9
energetyczny 215 225 246 258 253 CF inwestycyjny 24 5 -52 -14 -14
Marza EBIT 2,6% 2,1% 1,7% 2,0% 2,1% CAPEX -4 -4 -16 -14 -14
budownictwo ogdlne 2,6% 1,8% 1,0% 1,5% 1,7% CF finansowy -64 -28 -19 -26 -21
inzynieryjno-drogowy 4,6% 8,8% 3,6% 3,5% 1,5% Dywidenda -22 -15 -14 -10 -16
energetyczny 1,1% 1,2% 2,0% 2,5% 3,2%
Gotéwka 257 190 128 122 125 Analiza porownawcza
Diug netto -153 -73 -11 -15 -17 EV/EBITDA
Diug netto / EBITDA -2,7 -1,5 -0,2 -0,3 -0,3 19P
WC netto 38 135 168 179 188 Minimum 3,3 3,2 3,3 3,6 3,3 3,0
WC netto / przychody 2,1% 7,5% 8,6% 9,0% 9,6% Maksimum 21,1 17,3 16,7 10,6 9,2 8,6
Kapitat wiasny 252 276 283 298 310 Mediana 12,4 11,0 9,1 5,5 5,2 4,7
ROE 0,7% 8,6% 7,5% 8,9% 9,0% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23pP 24P 25p 26P 27P + (min PLN)
Przychody 1937 1983 1964 1964 2003 2043 2084 2126 2168 2212 2256 Beta 1,0
EBITDA 47 53 55 52 53 54 55 55 57 58 59 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 2,4%  2,7% 2,8% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 2,6% 26% 2,6% Wartoé¢ firmy (EV) 295
Amortyzacja 15 13 13 13 14 14 14 14 14 15 15 Diug netto -73
EBIT 32 40 42 38 39 40 41 41 42 43 44 Inne korekty -85
Podatek 7 9 9 8 9 9 9 9 9 9 10 Wycena DCF na akcje (PLN) 22,10
NOPLAT 25 31 33 30 30 31 32 32 33 34 34
CAPEX -52 -14 -14 -15 -14 -15 -15 -15 -15 -15 -15 Wycena
Kapitat obrotowy -33 -11 -9 -11 -9 -4 -4 -4 -4 -5 -5 (PLN) \"ELE] cena
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 21,30
FCF -45 19 22 18 20 26 27 27 28 29 29 DCF 50% 22,10
PV FCF -42 16 18 13 14 16 15 14 14 13 cena wynikowa 21,70
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 6,4%
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* 22,00

*skorygowano o dywidende 1,10 PLN, dzien ustalenia prawa 2018-06-05
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Unibep Cena biezaca 5,60 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 10,10 PLN +80,4%
Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl
Czerwiec byt w Unibepie bardzo intensywnym miesigcem pod aktualna kupuj 10,10 PLN 2018-04-06
wzgledem nowych kontraktéw. Spotka zaraportowata
4 umowy o0 tgcznej wartosci 230 min PLN w segmentach
biurowym, mieszkaniowym, drogowym i domoéw Ticker UNI PW Zmiana 1M +3,5%  +6,1%
modutowych. W catym 2Q’18 spdtka informowata o ISIN PLUNBEP00015  Zmiana YTD 42,7%  -31,1%
9 kontraktach za 430 min PLN (ponad 100% wzrost r/r). Liczba akgji (min) 35,1 Sredni obrdt 1M 0,0 min PLN
Gtdwnym obszarem, gdzie spétka pozyskiwata zlecenia jest MC (min PLN) 196,4 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
budownictwo mieszkaniowe, w ktérym Unibep zawart w tym EV (min PLN) 200,0 EV/EBITDA 12M fwd 36 -49,5%
roku kontrakty o wartosci 400 min PLN. Jest to Free float 27,7% EV/EBITDA 5Y avg Z,0_dyskonto
porownywalny poziom do osiggnietego w catym 2017 r., przy
czym s$rednie wynagrodzenie w przeliczeniu na PUM wzrosto z Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
ok. 3500 PLN' do 4600 PLN_ (oK. 30%). Uwazamy, ze
powyzszy wzrost czesciowo wynika z realizacji projektéw o Przychody 1249,2 1629,3 1643,5 16559 16314
wyzszym standardzie niz w roku ubiegtym. Uwzgledniajac EBITDA 41,8 33,5 47,7 58,2 55,5
powyzsze zjawisko, szacujemy ze realny koszt generalnego marza EBITDA 3,3% 2,1% 2,9% 3,5% 3,4%
wykonawstwa jest w tym roku wyzszy o 15-20% r/r. EBIT 33,3 23,6 36,5 46,9 44,2
Liczymy, ze przetozy sie to na poprawe rentownosci spotki w Zysk netto 31,6 25,8 30,6 358 32,4
2019 r. Ponadto, w czerwcu Unibep zawart umowy istotne z P/E 6,2 7,6 6,4 5,5 6,1
punktu widzenia segmentu deweloperskiego. Spodtka P/BvV 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6
sfinalizowata zakup gruntu przy ul. Coopera w Warszawie, na EV/EBITDA 4,9 3,5 4,2 3,3 3,1
ktorym planuje rozpoczecie projektu deweloperskiego w DPS 0,17 0,20 0,15 0,31 0,41
2H’18 oraz rozpoczeta inwestycje deweloperskg w Poznaniu, Dyield 3,0% 3,6% 2,7% 5,5% 7,3%
gdzie w dwdch etapach planowana jest budowa ok. 340 lokal. Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Rekomendujemy kupno akcji Unibepu. Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
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) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 1249 1629 1643 1656 1631 CF operacyijny -14 104 -64 34 49
budownictwo 994 1219 1275 1250 1236 Amortyzacja 9 10 11 11 11
produkcja 156 182 209 230 234 Kapitat obrotowy -37 88 -104 -13 3
deweloperka 99 228 160 176 161 CF inwestycyjny -9 7 -10 -11 -10
MBNS 6,7% 6,3% 5,4% 6,1%  6,1% CAPEX -8 -16 -12 -12 -12
budownictwo 5,2% 2,5% 3,7% 4,3% 4,4% CF finansowy 42 -91 1] -32 -27
produkcja 6,4% 6,3% 8,5% 8,5% 8,5% Dywidenda -6 -7 -9 -11 -14
deweloperka  22,7%  26,7%  15,0%  16,0%  16,0%
Gotéwka 150 165 91 83 95 Analiza porownawcza
Dlug netto 8 -84 -1 -13 -35 EV/EBITDA
Diug netto / EBITDA 0,2 -2,5 0,0 -0,2 -0,6 19P
WC netto 64 11 115 128 126 Minimum 3,0 2,9 2,9 3,5 3,2 2,9
WC netto / przychody 5,1% 0,6% 7,0% 7,7% 7,7% Maksimum 22,4 17,5 16,5 10,9 9,6 9,1
Kapitat wtasny 233 254 276 301 319 Mediana 12,2 10,7 9,6 52 5,1 4,8
ROE 14,0% 10,6% 11,6% 12,4% 10,5% 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 1643 1656 1631 1645 1673 1701 1730 1760 1795 1831 1867 Beta 1,0
EBITDA 48 58 56 55 55 55 55 56 57 58 59 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 2,9%  3,5%  3,4% 3,4% 3,3% 3,3% 3,2% 32% 32% 32% 3,2% Wartos¢ firmy (EV) 328
Amortyzacja 11 11 11 11 11 11 11 11 12 12 12 Diug netto -84
EBIT 37 47 44 44 44 44 44 44 45 46 47 Inne korekty -72
Podatek 8 11 10 10 10 10 10 10 10 11 11 Wycena DCF na akcje (PLN) 9,70
NOPLAT 28 36 34 34 34 34 34 34 35 35 36
CAPEX -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 -12 Wycena
Kapitat obrotowy -104 -13 3 -1 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 (PLN) \"ELE] cena
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 9,20
FCF -77 22 36 32 31 31 31 31 31 32 33 DCF 50% 9,70
PV FCF -72 19 29 23 21 19 18 16 15 14 Cena wynikowa 9,50
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 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 10,10
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Deweloperzy

Atal
kupuj (podwyzszona)

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

Od debiutu na GPW réwno 3 lata temu Atal dat sie poznac
jako Spoétka przejrzysta i przewidywalna, co zaowocowato
wzrostem kursu o 100% wzgledem ceny emisyjnej i
wskaznikami wyceny poréwnywalnymi z Dom Development.
Uwazamy, ze Spdtka rozwija sie w sposob zbilansowany.
Obecna skala dziatalnosci Atalu jest okoto 2x wieksza niz w
latach 2013-2015. Wzrost ten nie odbyt sie jednak kosztem
rentownosci, ktdéra wcigz znajduje sie na ponadprzecietnym
poziomie ok. 20% netto, ani tez kosztem zadiuzenia,
pozostajacym na niskim poziomie, porownywalnym z czasami

mBank.pl

Cena biezaca 36,40 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 42,86 PLN +17,7%
nowa kupuj 42,86 PLN 2018-07-04
poprzednia akumuluj 42,86 PLN 2018-06-22
Ticker 1AT PW Zmiana 1M -12,8%  -10,2%
ISIN PLATALO00046 Zmiana YTD -11,1% +0,5%
Liczba akcji (min) 38,7 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
MC (min PLN) 1 409,2 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
EV (min PLN) 1636,3 EV/EBITDA 12M fwd 6,8 -16,1%
Free float 16,2% EV/EBITDA 5Y avg 8,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

debiutu gietdowego (dtug netto/kapitaty = 20-30%). Duzym Przychody 506,8 865,8 943,9 917,2 10200
atutem Spotki w obecnym otoczeniu rynkowym jest bank ZBNS 136,9 247,6 275,3 264,5 2754
ziemi na poziomie 3,5 letniej sprzedazy, pozyskany przy marza ZBNS 27,0% 28,6% 29,2% 28,8% 27,0%
relatywnie niskiej cenie (700-800 PLN/PUM). Przy EBIT 114,8 222,0 244,7 231,6 240,9
sprzyjajacym otoczeniu administracyjno-prawnym powyzszy Zysk netto 89,4 1712 189,6 180,7 187,1
bank ziemi pozwolitby Atalowi na istotny wzrost sprzedazy. W P/E 15,8 8,2 7,4 7,8 7,5
naszych szacunkach zaktadamy jednak bardziej P/BV 2,0 18 17 L7 L7
konserwatywny scenariusz, zaktadajacy stabilizacje EV/EBITDA 14,8 7,2 6,6 7,2 7,3
sprzedazy na biezacym poziomie. Przy powyzszym zatozeniu DPS 0,61 1,73 3,54 4,74 4,73
obecny bank ziemi pokrywa w 100% wyniki Spotki az do Dvield 1.7% 4,8% 9,7% 13,0% 13,0%
2020 r. wiacznie, dajac Zarzadowi duzy komfort przy Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
ksztattowaniu polityki dywidendowej. Po korekcie kursu akcji Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Atalu w minionym miesigcu, podwyzszamy rekomendacje z MBNS 0,0p.p. 00p.p. 0,0p.p.
akumuluj do kupuij. 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) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przekazane lokale (szt.) 1404 2 308 2 549 2 631 3 000 CF operacyjny -78 198 158 161 96
Przychdd (tys. PLN)/lokal 353 375 370 349 340 Amortyzacja 1 1 1 1 1
SGRA 24 28 30 32 33 Kapitat obrotowy -187 -13 -34 -31 -104
SG&A/przychody 4,8% 3,3% 3,2% 3,5% 3,3% CF inwestycyjny 1] 1 -23 3 2
Marza EBIT 22,6%  25,6%  259%  25,3%  23,6% CAPEX -1 -1 -1 -1 -1
Marza zysku netto 17,6% 19,8% 20,1% 19,7% 18,3% CF finansowy 135 -121 -160 -198 -198
Gotéwka 187 266 241 208 108 Dywidenda -24 -67 -137 -183 -183
Dlug netto 324 214 232 266 366
Dtug netto/kap. wtas. 47% 27% 27% 31% 43% Analiza porownawcza
Zapasy 1132 1342 1274 1303 1 404
Zapasy/przychody 223% 155% 135% 142% 138%
Zaliczki 231 365 276 283 280 Minimum 0,42 0,39 0,36 4,7 3,8 3,5
Zaliczki/ zapasy 20% 27% 22% 22% 20% Maksimum 2,03 2,04 1,99 270,0 9,4 17,6
Kapitat wasny 688 795 847 845 849 Mediana 0,65 0,62 0,58 8,0 5,3 5,1
ROE 14,4% 24,9%  23,9% 21,3%  22,2% 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 944 917 1020 867 884 202 920 938 957 976 996 Beta 1,0
EBITDA 246 233 242 186 185 188 192 195 193 197 201 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 26,1% 25,4% 23,8% 21,5% 20,9% 20,9% 20,8% 20,8% 20,2% 20,2% 20,1% Warto$é firmy (EV) 2287
Amortyzacja 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 Diug netto 214
EBIT 245 232 241 185 183 187 190 194 191 195 199 Inne korekty -6
Podatek 47 44 46 35 35 35 36 37 36 37 38 Wycena DCF na akcje (PLN) 53,70
NOPLAT 198 188 195 150 148 151 154 157 155 158 161
CAPEX -27 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 Wycena
Kapitat obrotowy -34 -31 -104 -13 44 -21 -21 -22 -5 -5 -5 (PLN) waga cena
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 21,40
FCF 139 156 91 137 192 130 133 135 150 153 156 DYield-poréwnawcza  17% 57,50
PV FCF 133 138 75 104 136 86 81 76 79 74 DCF 50% 53,70
WACC 8,0% 7,9% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8% 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* 42,86

*skorygowano o dywidende 3,54 PLN, dzien ustalenia prawa 2018-06-25
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Capital Park Cena biezaca 5,45 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 8,35 PLN +53,2%
Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl
W czerwcu Capital Park wyemitowat 3-letnie obligacje o aktualna kupuj 8,35 PLN 2018-04-06
wartosci 7 min EUR (ok. 30 min PLN). Pozyskane srodki
zostaty przeznaczone na sptate zapadajacych w czerwcu Podstawowe dane CPG PW vs. WIG
obligacji serii F. Spétka stopniowo refinansuje zapadajace Ticker CPG PW Zmiana 1M -1,8%  +0,8%
serie obligacji w polskiej walucie obligacjami w euro. Zabieg ISIN PLCPPRK00037  Zmiana YTD “5,9%  +5,7%
ten obnizy koszt finansowania spétki. Szacujemy, ze $redni Liczba akgji (min) ~ 108,8 Sredni obrdt 1M 0,0 min PLN
koszt obstugi obligacji spadt do 4,3% wzgledem 5,5% w MC (min PLN) 592,7 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
potowie 2017 r. Zmiana waluty zobowigzania z PLN na EUR EV (min PLN) 1930,1 EV/EBITDA 12M fwd 19,1 -23,8%
naturalnie naraza spétke na ryzyko walutowe. Przypominamy Free float 19,1% EV/EBITDA 5Y avg 25,1 _dyskonto
jednak, ze walutg w ktdrej Capital Park osiaga przychody jest
euro. Ponadto, w europejskiej walucie sg wyceniane Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
nieruchomosci komercyjne Capital Park, stad w praktyce (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
zamiana waluty zobowigzan na euro redukuje wptyw netto Przychody 107,7 125,8 150,8 157,4 164,5
roznic kursowych na wyniki finansowe Capital Park. W ZBNS 81,4 93,1 114,6 119,6 125,1
czerwcu kurs akcji Capital Park kontynuowat trend boczny w marza ZBNS 75,6% 74,0% 76,0% 76,0% 76,0%
przedziale 5,5-6,0 PLN (P/NAV 0,60-0,65x). Uwazamy, ze na EBIT bez rew. 55,5 79,8 99,4 105,9 110,8
przestrzeni 2018 r. powyzsze dyskonto powinno sie Rewaluacja 68,9 -84,7 9,4 25,3 24,0
zmniejszy¢ w zwigzku z wejsciem w decydujaca faze Zysk netto 29,9 19 54,7 65,2 67,8
inwestycji Art Norblin. Na poczatku kwietnia spétka zawarta z P/E 19,3 - 10,8 9,1 8,7
Warbudem umowe o prace budowlane w powyzszym P/BV 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
projekcie, z zalozonym terminem zakonhczenia prac na EV/EBITDA 13,9 - 17,7 17,0 18,7
31 pazdziernika 2020 r. ArtN ma ogromne znaczenie dla DPS 0,00 0,00 0,00 0,15 0,20
przysztych wynikéw oraz potencjatu dywidendowego Capital DYield 0,0% 0,0% 0,0% 2,8% 3,7%
Park. Otoczenie na rynku nieruchomosci komercyjnych
sprzyja obecnie deweloperom (rekordowy popyt na Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
powierzchnie), co zwieksza szanse na powodzenie catego FFO 0,0% 0,0% 0,0%
przedsiewziecia. Nie zmieniamy rekomendacji kupuj. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
BPS 0,0% 0,0% 0,0%
EUR/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikow i bilans Przepltywy pieniezne
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
NOI 81 93 115 120 125 CF operacyjny 76 85 94 101 105
dynamika r/r 46,3% 14,3% 23,2% 4,4% 4,5% Amortyzacja 0 0 0 0 0
EBIT bez rewaluacji 67 76 97 101 106 Kapitat obrotowy -1 5 0 -1 -1
Koszty finansowe -49 -38 -42 -49 -49 CF inwestycyjny -104 -88 -153 -324 -324
FFO 13 32 46 46 50 CAPEX -111 -123 -153 -324 -324
Rewaluacja 68,9 -84,7 9,4 25,3 24,0 CF finansowy 71 40 -58 230 195
EUR/PLN 4,42 4,17 4,15 4,15 4,15 Dywidenda 0 0 0 -16 -22
Gotéwka 157 193 76 82 57
Dlug netto 1086 1115 1219 1516 1815 Analiza poréwnawcza
Diug netto/kap. wias.  102%  101%  105% 125%  144%
NI 2084 2174 2337 2686 3034
LTV 52% 51% 52% 56% 60% Minimum 0,32 0,31 0,31 7,1 6,6 8,1
Revaluacja/NI 3,6% -4,1% 0,4% 1,1% 0,9% Maksimum 1,28 1,20 1,18 32,5 27,5 17,2
Kapitat wiasny 989 984 1039 1088 1134 Mediana 0,75 0,73 0,80 13,1 11,4 11,1
ROE 3,1% -0,2%  5,6%  6,3%  6,2% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Wycena metoda NAV Podsumowanie NAV
(min P
Nieruchomosci inwestycyjne 1935 2 084 2174 2 337 2 686 3034 3034 Risk-free rate 3,5%
Zapasy 13 0 0 0 0 0 0 Premia za ryzyko 5,0%
Aktywa finansowe (JV) 31 49 45 45 45 45 45 Beta 1,0
Naleznosci 27 24 27 28 29 30 31 Koszt kapitatu wiasnego 8,5%
Gotéwka 114 157 193 76 82 57 100 EUR/PLN '21P 4,15
Pozostate aktywa 34 24 32 32 32 32 32 Wycena NAVPS'21P (PLN) 8,50
Suma aktywéw 2153 2337 2471 2517 2873 3198 3241
Kapitat mniejszosci 73 72 115 119 122 126 130 Wycena
Diug 1 066 1243 1308 1295 1598 1872 1872
Zobowigzania na podatek odrocz. 6 5 25 25 25 25 25 Poréwnawcza 50% 7,20
Pozostate zobowigzania 48 28 39 40 40 41 42 NAV 50% 8,50
Suma zobowiazah i mniejszoéci 1193 1348 1487 1478 1785 2063 2 068 cena wynikowa 7,85
NAV 960 989 984 1039 1088 1134 1174 koszt kapitatu 9M 6,4%
PV NAV 960 989 984 977 957 936 924 cena docelowa za 9M 8,35
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Dom Development
akumuluj (bez zmian)

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

Dom Development jest na dobrej drodze do realizacji celéw,
ktore Zarzad wyznaczyt na biezacy rok. Przypominamy, ze
deweloper zamierza w tym roku zakonczy¢ budowe
ok. 4,5 tys. mieszkan (+40% r/r) i rozpoczac realizacje
ok. 4,4 tys. lokali (+20% r/r). Szczegdlnie pozytywnie
oceniamy podtrzymanie plandéw, odnosnie rozpoczecia
nowych inwestycji, ktére sg o 10% wyzsze od biezacego
poziomu sprzedazy i uwiarygadniajg nasze prognozy wzrostu
zysku Spotki po 2019 r. Coraz powszechniejszym zjawiskiem
w Dom Development jest zawieranie umow na generalne
wykonawstwo kilku etapéw jednej inwestycji. W $rodowisku
rosnacych kosztéw budowy i coraz trudniejszego dostepu do

mBank.pl

Cena biezaca 75,80 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 87,80 PLN +15,8%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna akumuluj 87,80 PLN 2018-06-22
Podstawowe dane DOM PW vs. WIG
Ticker DOM PW Zmiana 1M +1,1% +3,7%
ISIN PLDMDVL00012 Zmiana YTD -2,7% +8,8%
Liczba akcji (min) 25,0 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
MC (min PLN) 1892,6 Sredni obrét 6M 0,5 min PLN
EV (mln PLN) 1.974,1 EV/EBITDA 12M fwd 7,0  -36,7%
Free float 24,8% EV/EBITDA 5Y avg 11,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

wykonawcéw powyzsza strategia powinna by¢ korzystana dla Przychody 1153,0 1404,7 1748,7 17116 1883,2
Spoétki. Podkreslamy bardzo dobre wyniki spotki za I kwartat, ZBNS 271,1 385,7 461,3 451,6 494,7
w ktorym osiagnieta przez Spoétke marza deweloperska marza ZBNS 23,5% 27,5% 26,4% 26,4% 26,3%
wyniosta 30%, wyraznie powyzej szacowanego przez nas na EBIT 156,6 2354 299,5 285,2 322,9
lata 2018-2020 poziomu 26,0-26,5%. W kontekscie Zysk netto 1257 190,7 240,1 228,6 257,8
planowanej nowelizacji ustawy deweloperskiej (likwidacja P/E 15,0 9,9 7,9 8,3 7,3
otwartych rachunkédw powierniczych) znaczenia nabierze P/Bv 2,0 19 18 18 18
doskonata sytuacja finansowa Dom Development oraz jej EV/EBITDA 11,2 8,0 6,4 7,0 6,6
relacje z instytucjami finansowymi. Na koniec marca Dom byt DPS 3,25 5,05 7,60 9,50 9,15
jedynym deweloperem mieszkaniowym notowanym na GPW z Dyield 4,3% 6,7% 10,0% 12,5% 12,1%
dodatnig  pozycja gotéwkowg netto. Rekomendujemy Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
akumulacje akcji Dom Development. 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) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przekazane lokale (szt.) 2 482 2929 3801 3 602 3924 CF operacyjny 265 198 152 175 94
Przychdd (tys. PLN)/lokal 465 480 460 475 480 Amortyzacja 5 7 9 9 9
SG&A 107 138 157 162 167 Kapitat obrotowy 106 -9 -71 -65 -177
SG&A/przychody 9,3% 9,9% 9,0% 9,5% 8,9% CF inwestycyjny -6 -213 -8 1] 11
Marza EBIT 13,6%  16,8%  17,1%  16,7%  17,1% CAPEX -6 -8 -8 -9 -9
Marza zysku netto 10,9% 13,6% 13,7% 13,4% 13,7% CF finansowy -67 -120 -288 -100 -233
Gotdwka 437 331 214 280 132 Dywidenda -81 -126 -190 -237 -229
Dlug netto -57 64 81 155 303
Dtug netto/kap. wtas. -6% 6% 8% 15% 28% Analiza porownawcza
Zapasy 1508 1989 2 050 2152 2253
Zapasy/przychody 131% 142% 117% 126% 120%
Zaliczki 349 568 615 645 563 Minimum 0,42 0,39 0,36 4,7 3,8 3,5
Zaliczki/ zapasy 23% 29% 30% 30% 25% Maksimum 1,86 1,87 1,86 270,0 8,7 17,6
Kapitat wiasny 930 1002 1057 1048 1077 Mediana 0,65 0,62 0,58 7,7 5,3 5,1
ROE 14,2% 20,5% 24,0% 21,6% 24,6% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23pP 24P 25p 26P 27P + (min PLN)
Przychody 1749 1712 1883 1632 1665 1698 1732 1766 1802 1838 1874 Beta 1,0
EBITDA 308 294 332 240 243 246 251 256 261 266 271 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 17,6% 17,2% 17,6% 14,7% 14,6% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% Warto$é firmy (EV) 2859
Amortyzacja 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 Diug netto 64
EBIT 299 285 323 232 235 238 242 247 252 257 262 Inne korekty 0
Podatek 57 54 61 44 45 45 46 47 48 49 50 Wycena DCF na akcje (PLN) 112,40
NOPLAT 243 231 262 188 190 193 196 200 204 208 213
CAPEX -8 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9 -9 Wycena
Kapitat obrotowy -71 -65 -177 -69 -100 -12 -5 -5 -5 -5 -5 (PLN) waga cena
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 42,10
FCF 172 166 84 118 91 181 191 195 199 203 208 DYield-poréwnawcza  17% 116,90
PV FCF 164 147 69 90 64 118 116 110 104 99 DCF 50% 112,40
WACC 8,4% 82% 80% 7,8% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 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* 87,80

*skorygowano o dywidende 7,60 PLN, dzien ustalenia prawa 2018-06-26
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Echo Investment
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 04

Piotr Zybata piotr.zybala@mbank.pl

Cena biezaca

4,26 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 5,63 PLN +32,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Kurs Echo doswiadczyt znacznego spadku drugi miesigc z aktualna kupuj 5,63 PLN 2018-04-06
rzedu przy wzglednie stabilnym indeksie WIG-Nieruchomosci
w powyzszym okresie. Dane z rynku nieruchomosci jak Podstawowe dane ECH PW vs. WIG
réwniez informacje ptynace z samej spétki nie uzasadniajg Ticker ECH PW Zmiana 1M -8,4%  -58%
powyzszego spadku. Wrecz przeciwnie, sprzedaz pakietu ISIN PLECHPS00019  Zmiana YTD +5.2%  +16,7%
akcji EPP daje nadzieje na Wyp*ate dyw|dendy Liczba akcji (mlIn) 412,7 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
nadzwyczajnej, ktéra nie byta zaktadana przez nas jako MC (min PLN) 1758,1 Sredni obrét 6M 0,4 min PLN
bazowy scenariusz. Echo w trzech transakcjach sprzedato EV (min PLN) 27951 EV/EBITDA 12M fwd 16,9  +4,9%
73% posiadanego na koniec 1Q’18 pakietu akcji EPP. Free float 14,4% EV/EBITDA 5Y avg 16,1 ___premia
Uwalniajac w ten sposdéb okoto 175 min PLN gotdwki (okoto
10% kapitalizacji spotki). Przy zatozeniu, ze pozostate Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
15,2 min akcji zostanie sprzedane po tej samej cenie, co (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
wczesniejsze pakiety, taczne wplywy z dezinwestycji Przychody 480,1 621,9 524,3 737,9 826,0
wyniostyby niemal 250 min PLN (14,5% kapitalizacji). Echo w ZBNS 216,8 149,4 122,7 173,6 188,5
biezacym roku sfinalizowato sprzedaz biurowca we Wroctawiu marza ZBNS 45,2% 24,0% 23,4% 23,5% 22,8%
i ma w planach sprzedaz przynajmniej trzech kolejnych EBIT bez rew. 56,4 41,3 2,5 511 63,6
obiektéw (pieciu - w wariancie optymistycznym). Finalizacja Rewaluacja 555,2 233,5 399,3 336,1 253,1
tych transakcji znacznie zwiekszy prawdopodobienstwo Zysk netto 393,3 312,2 302,9 328,3 266,0
dywidendy nadzwyczajnej. Szacujemy, ze w najblizszych P/E 4,5 5,6 58 54 6,6
latach Echo sta¢ na utrzymanie wynikéw finansowych w P/BV 1,2 11 1,0 1,0 1,0
okolicy 300 min PLN (P/E=5,5-6,0x). Rekomendujemy kupno EV/EBITDA 3.4 9,5 6,9 71 8,6
akcji Echo. DPS 5,96 0,66 0,50 0,51 0,56
DYield 139,9% 15,5% 11,7% 12,1% 13,1%
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) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przekazane lokale (szt.) 451 1 006 901 1270 1 600 CF operacyjny 140 -276 -112 -75 -59
Przychdd (tys. PLN)/lokal 521 467 402 402 380 Kapitat obrotowy 177 -168 -56 -71 -81
Przychody 480 622 524 738 826 CF inwestycyjny 2377 -46 222 363 379
Mieszkanidwka 235 470 362 511 608 Wydatki na NI -848 -524 -720 -824 -377
Biura i handel 224 120 76 93 92 Zbycie NI 3513 509 944 1189 630
Pozostate 21 32 86 134 126 CF finansowy -2702 362 -150 -251 -393
Gotéwka 663 731 691 728 655 Dywidenda -2 460 -272 -206 -212 -230
Dlug netto 346 879 1037 1021 994
Dtug netto/kap. wtas. 23% 55% 62% 57% 54% Analiza porownawcza
Zapasy 656 682 746 810 912
NI 785 1287 1738 1798 1798
LTV 24% 45% 42% 39% 37% Minimum 0,32 0,31 0,31 5,0 5,2 4,3
Revaluacja/NI 38,0% 29,8% 31,0% 19,3% 14,1% Maksimum 2,03 2,03 2,01 14,2 11,5 12,5
Kapitat wasny 1528 1588 1684 1801 1837 Mediana 0,73 0,68 0,65 9,7 8,2 7,6
ROE 10,7% 20,4% 19,1% 19,5% 14,8% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P  22P  23P 25P 26P  27P + (min PLN)
Przychody 524 738 826 794 810 827 860 877 895 913 Beta 1,0
EBITDA 4 53 66 53 54 55 57 59 60 61 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 0,9% 72% 7,9% 6,7% 6,7% 6,7% 67% 67% 6,7% 67% 6,7% Warto$é firmy (EV) 3750
Amortyzacja 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 Diug netto 879
Rewaluacja NI 399 336 253 189 193 197 205 209 213 217 Inne korekty 0
Podatek 76 74 60 46 47 47 49 50 51 52 Wycena DCF na akcje (PLN) 6,96
NOPLAT 325 314 256 194 198 202 210 215 219 223
Naktady/sprzedaz NI 222 363 251 187 193 197 205 209 213 217 Wycena
Kapitat obrotowy -56 -71 -81 -7 -7 -7 -8 -8 -8 -8 (PLN) waga cena
Inne 0 0 128 0 0 305 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 4,56
FCF 93 271 303 187 193 502 205 209 213 218 DCF 50% 6,96
PV FCF 89 241 251 145 139 338 120 114 109 cena wynikowa 5,76
WACC 71%  7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 72% 7,2% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 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* 5,63

*skorygowano o dywidende 0,50 PLN, dzien ustalenia prawa 2018-05-04
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GTC
trzymaj (bez zmian)
Piotr Zybata +48 22 438 24 04 piotr.zybala@mbank.pl

W czerwcu, zgodnie z oczekiwaniami, GTC zakonczyto
budowe biurowca White House w Budapeszcie. Ponadto,
nieco pdzniej niz zakfadaliSmy, spdtka uzyskata pozwolenie
na budowe kolejnego biurowca w tym miescie (The Twist).
Akcje GTC majg relatywnie defensywny charakter,
poréwnujac do podmiotéw prowadzonych stricte
deweloperska dziatalnos¢, ktére w obecnym otoczeniu
rynkowym sa przez nas preferowane. Po 1Q’18 nasza
catoroczna prognoza jest zrealizowana w 25% na
oczyszczonym EBIT i 27% na FFO. Zakfadajac, ze spodtka
sfinalizuje w tym roku zakup centrum handlowego Mall of
Sofia oraz przylegtego biurowca, nasze prognozy na biezacy
rok powinny by¢ przekroczone. Przypominamy, ze tgczny NOI
powyzszych obiektow to 7,55 min EUR. Patrzac w nieco
dtuzszym okresie, nasza ocena perspektyw GTC jest
pozytywna, cho¢ jesteSmy sceptyczni co do mozliwosci
realizacji celu nakreslonego przez Zarzad: podwojenie NAV
spotki  w ciggu najblizszych 4-5 lat. Rekomendujemy
trzymanie akcji GTC.

Rachunek wynikow i bilans

mBank.pl

Cena biezaca 9,27 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 9,60 PLN +3,6%
aktualna trzymaj 9,60 PLN 2018-04-06
Ticker GTC PW Zmiana 1M +4,0% +6,6%
ISIN PLGTC0000037 Zmiana YTD -2,1% +9,4%
Liczba akgcji (min)  470,3 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
MC (min PLN) 4 359,7 Sredni obrét 6M 1,3 min PLN
EV (mIn PLN) 8 858,4 EV/EBITDA 12M fwd 17,7 +19,9%
Free float 21,9% EV/EBITDA 5Y avg 14,7 premia
Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Przychody 120,3 128,7 151,7 166,2 184,9
ZBNS 87,3 92,1 112,0 125,1 139,2
marza ZBNS 72,6% 71,6% 73,8% 75,3% 75,3%
EBIT bez rew. 70,2 73,5 92,7 105,3 119,1
Rewaluacja 84,6 148,6 40,7 45,7 53,7
Zysk netto 158,5 156,3 91,1 105,1 121,2
P/E 6,1 6,3 10,9 9,4 8,2
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9
EV/EBITDA 11,1 8,5 15,1 14,2 12,8
DPS 0,00 0,07 0,08 0,08 0,10
DYield 0,0% 3,1% 3,8% 4,0% 4,6%
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%

Przepltywy pieniezne

(min EUR) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min EUR) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
NOI 86 91 111 125 139 CF operacyjny 73 81 85 97 109
dynamika r/r 10,1% 4,7% 22,2% 13,1% 11,2% Amortyzacja 0 1 0 0 0
EBIT bez rewaluacji 71 77 93 105 119 Kapitat obrotowy 6 7 0 0 0
Koszty finansowe -28 -29 -29 -31 -35 CF inwestycyjny -232 -178 -164 -148 -96
FFO 42 47 56 65 74 CAPEX -261 -234 -170 -149 -98
dynamika r/r 10,5% 11,9% 18,5% 17,1% 13,8% CF finansowy 141 95 6 51 -36
Rewaluacja 85 149 41 46 54 Dywidenda 0 -8 -37 -40 -45
Gotowka 178 202 115 120 103

Diug netto 715 833 980 1104 1172 Analiza porownawcza

Dtug netto/kap. wtas. 91% 89% 99% 104% 104%

NI 1 605 1937 2148 2 342 2 493

LTV 44% 43% 45% 47% 47% Minimum 0,32 0,31 0,31 7,1 6,6 8,1
Revaluacja/NI 6,6% 9,3% 2,1% 2,1% 2,3% Maksimum 1,28 1,20 1,18 32,5 27,5 17,2
Kapitat wiasny 787 937 991 1056 1132 Mediana 0,76 0,74 0,71 12,2 11,7 11,3
ROE 24,7% 19,8% 9,7% 10,6% 11,5% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Wycena metoda NAV

Podsumowanie NAV

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

Nieruchomosci inwestycyjne 1289 1 605 1937 2 148 2 342 2 493 2 566 Risk-free rate 3,5%
Grunty i projekty mieszkaniowe 30 19 16 13 13 13 13 Premia za ryzyko 5,0%
Aktywa finansowe (JV) 23 4 1 0 0 0 0 Beta 1,0
Naleznosci 6 5 4 4 4 4 4 Koszt kapitatu wiasnego 8,5%
Gotéwka 196 178 202 115 120 103 109 EUR/PLN '21P 4,15
Pozostate aktywa 16 29 22 22 22 22 22 Wycena NAVPS'21P (PLN) 9,00
Suma aktywoéw 1560 1839 2183 2302 2503 2 636 2715

Kapitat mniejszosci -21 3 4 5 5 5 5 Wycena

Diug 739 893 1034 1095 1224 1275 1255
Zobowigzania na podatek odrocz. 133 98 126 131 136 143 149 Poréwnawcza 50% 8,90
Pozostate zobowigzania 66 58 81 81 81 81 81 NAV 50% 9,00
Suma zobowiazan i mniejszosci 917 1 052 1 246 1312 1 446 1504 1491 cena wynikowa 9,00
NAV 643 787 937 991 1 056 1132 1224 koszt kapitatu 9M 6,4%
PV NAV 643 787 937 967 982 1 002 1024 cena docelowa za 9M 9,60
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LC Corp
kupuj (bez zmian)
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Piotr Zybata piotr.zybala@mbank.pl

Poczatek roku byt bardzo udany w wykonaniu LC Corp.
Pierwszym pozytywnym zaskoczeniem byt wzrost sprzedazy
mieszkan w 1Q'18 o 17% r/r. W konsekwencji nasza roczna
prognoza jest wykonana w 32%. Nastepnie LC Corp
zaprezentowat bardzo dobre wyniki finansowe za 1Q,
osiagajac druga najwyzsza marze deweloperskg wsrdd
deweloperéow gietdowych. Osiggane przez Spotke wyniki
potwierdzaja, ze dziatalno$¢ mieszkaniowa LC Corp nie
ustepuje pod wzgledem efektywnosci, najsprawniejszym
spotkom z branzy (ROE ok. 20%). Szacujemy, ze w latach

Cena biezaca 2,55 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 3,58 PLN +40,4%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 3,58 PLN 2018-06-22
Podstawowe dane LCC PW vs. WIG
Ticker LCC PW Zmiana 1M -6,3% -3,7%
ISIN PLLCCRP00017 Zmiana YTD -7,3% +4,3%
Liczba akcji (min)  447,6 Sredni obrét 1M 4,2 min PLN
MC (min PLN) 1141,3 Sredni obrét 6M 1,9 min PLN
EV (mIn PLN) 2019,7 P/E 12M fwd 6,0 -38,9%
Free float 41,3% P/E 5Y avg 9,8 dyskonto

2018-2020 segment ten przyniesie $redniorocznie Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
ok. 120 min PLN zysku netto. Gdyby do tej wartosci (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
przytozy¢ mnozniki, na ktérych rynek wycenia dzi$ Atal lub Przychody 547,0 706,2 795,3 870,5 937,1
Dom Development (P/E’'18-20=8,7x), osiagneliby$my wycene ZBNS 207,9 260,8 287,6 309,7 326,6
segmentu mieszkaniowego na poziomie obecnej kapitalizacji marza ZBNS 38,0% 36,9% 36,2% 35,6% 34,9%
Spotki. NAV segmentu komercyjnego w LC Corp wynidst na EBIT bez rew. 169,6 208,6 237,3 257,3 272,6
koniec 1Q'18 1,07 mid PLN, lecz przy biezacej kapitalizacji Rewaluacja 34,2 -119,3 15,3 19,3 0,0
jego rynkowa wycena jest bliska zera. Ryzyko utraty wartosci Zysk netto 1131 80,2 186,1 202,5 198,8
wroctawskich aktywow Spoétki w segmencie handlowym nie Zysk netto koryg. 120,7 150,6 172,4 186,8 198,8
uzasadnia tak glebokiego dyskonta. Podtrzymujemy P/E 10,1 14,2 6,1 5,6 5,7
rekomendacje kupuj. P/E koryg. 9,5 7,6 6,6 6,1 5,7
P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
DPS 0,18 0,07 0,24 0,29 0,31
DYield 7,1% 2,7% 9,4% 11,3% 12,3%
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) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przekazane lokale (szt.) 1393 1801 2 007 2114 2203 CF operacyjny 199 167 185 194 140
Przychody 547 706 795 871 937 Kapitat obrotowy 91 -18 -36 -20 -87
sprzedaz mieszkan 402 563 646 702 752 CF inwestycyjny -102 -142 -184 -103 -1
wynajem 145 144 149 169 185 Wydatki na NI -102 -141 -183 -102 0
MBNS 38,0% 36,9% 36,2% 35,6% 34,9% Zbycie NI 0 0 0 0 0
sprzedaz mieszkan 26,0% 28,8% 28,6% 27,3% 26,2% CF finansowy 113 -11 -53 -30 -11
wynajem 71,2% 68,7% 69,0% 70,0% 70,0% Dywidenda -81 -31 -107 -129 -140
Gotdéwka 355 344 292 261 250
Diug netto 737 737 878 943 972 Analiza porownawcza
Diug netto/kap. wias. 53% 51% 58% 59% 59%
Zapasy 971 1 064 1036 1020 1003
NI 1810 1 805 1976 2 059 2 059 Minimum 0,42 0,39 0,36 4,7 3,8 3,5
Revaluacja/NI 1,9% -6,6% 0,8% 0,9% 0,0% Maksimum 2,03 2,04 1,99 270,0 9,8 17,6
Kapitat wiasny 1 396 1448 1527 1 600 1659 Mediana 0,91 0,85 0,78 8,6 7,2 6,4
ROE 8,3% 5,7% 12,9% 13,3% 12,4% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Wycena DCF segmentu mieszkaniowego Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P + (min PLN)
Przychody 646 702 752 608 588 599 611 623 636 649 662 Beta 1,0
EBITDA 145 151 155 102 90 91 93 95 97 98 100 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 22,5% 21,5% 20,6% 16,9% 15,4% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2% 15,2% Wartosc¢ firmy (EV) 926
NOPLAT 117 121 125 82 72 73 74 76 77 79 80 Dtug netto 148
Kapitat obrotowy -37 -22 -88 -110 10 -9 -9 -9 -9 -9 -9 Inne korekty 0
FCF 81 101 37 -27 84 65 66 68 69 71 72 Wycena DCF na akcje (PLN) 1,74
PV FCF 77 88 30 -20 58 41 39 36 34 32
Wycena NAV segmentu komercyjnego Podsumowanie NAV Wycena
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P (min PLN) (PLN) \"ELE] cena
NAV NI pracujacych 1013 1159 1177 1205 1233 PV NAV'22P 984 Poréwnawcza 33% 3,04
NAV NI w budowie 98 0 0 0 0 ROE'22P 6,5% DYield-poréwnawcza 17% 3,74
NAV pozostate -10 24 81 139 199 Koszt kapitatu (COE) 8,5% SOTP 50% 3,46
NAV segmentu 1101 1183 1259 1344 1432 Premia/Dyskonto (ROE - COE) -23% Koszt kapitatu 9M 6,4%
PV NAV 1 049 1039 1019 1003 984 Wycena segmentu na akcje (PLN) 1,72 Cena docelowa za 9M 3,58
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AmRest
redukuj (bez zmian)

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

Wyniki za 1Q’18 byly ponizej oczekiwan rynkowych oraz
naszych oczekiwan na linii EBITDA. Spétka poprawita rezultat
EBITDA o 23% r/r w 1Q'18, co jest dynamika relatywnie
niskgq biorgc pod uwage efekt bazy (0% r/r w 1Q’17).
Na brak istotnej poprawy wyniku wptyw miata przede
wszystkim konsolidacja przejetych w 2017 roku restauracji.
Biorac pod uwage dynamike poprawy EBITDA r/r w 1Q’18,
uwazamy ze normalizacja bazy w 2-3Q'18 moze negatywnie
wptyngé na tempo poprawy rezultatow w tych okresach.
AmRest utrzymuje wysoka aktywnos$¢ na rynku M&A rowniez

mBank.pl

Cena biezaca 439,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 426,00 PLN -3,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna redukuj 426,00 PLN 2018-04-06
Podstawowe dane EAT PW vs. WIG
Ticker EAT PW Zmiana 1M -8,5% -5,9%
ISIN NLO000474351 Zmiana YTD +7,2% +18,7%
Liczba akgji (min) 21,2 Sredni obrét 1M 3,6 min PLN
MC (min PLN) 9 323,5 Sredni obrét 6M 5,4 min PLN
EV (min PLN) 11 103,9 EV/EBITDA 12M fwd 12,7 +25,9%
Free float 31,1% EV/EBITDA 5Y avg 10,1 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

w 2018 roku. Na czerwca spoétka poinformowata o finalizacji Przychody 4207 5 266 6 548 7754 8 859
ramowej umowy udzielajacej AmRest praw master-franczyzy EBITDA 539 597 731 919 1092
dla marki Pizza Hut w Rosji, Azerbejdzanie i Armenii wraz z marza EBITDA 12,8% 11,3% 11,2% 11,8% 12,3%
przejeciem 30 restauracji prowadzonych przez sub- EBIT 268 267 300 361 458
franczyzobiorcéw. W maju opublikowana zostata informacja o Zysk netto 191 182 201 257 333
podpisaniu wstepnego wigzacego porozumienia na przejecie P/E 48,9 51,1 46,3 36,3 28,0
15 restauracji KFC na rynku Francuskim. W 2018 roku spétka P/BV 71 71 6,2 53 51
bedzie sie koncentrowata na integracji przejetych podmiotow, EV/EBITDA 19,2 18,0 15,2 12,1 10,2
co w poczatkowej fazie moze przetozyé sie na koniecznosc bps 0,00 0,00 0,00 0,00 12,09
ponoszenia dodatkowych kosztéw (oczekiwany wpltyw na Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,8%
wynik w 2-3Q’18). W lipcu spétka powinna opublikowaé Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
wstepne szacunkowe dane sprzedazowe, gdzie powinna EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zosta¢ utrzymana wysoka dynamika wzrostu przychodow Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
(problemem w 2Q’18 bedzie podwyzszony poziom kosztow Sprzedaz/rest. 0,0% 0,0% 0,0%
wptywajacy na obnizenie marzy EBITDA r/r). AmRest marza EBITDA 00p.p. 00pp.  00p.p.
zapowiedziat otwarcie ponad 300 nowych restauracji w 2018 Liczba rest. 0,0% 0,0% 0,0%
roku, co bedzie sie wigzato z rekordowo wysokimi naktadami
inwestycyjnymi  (szacujemy 914/908 min PLN CAPEX
odpowiednio w 2019/2020 roku). Taki poziom nakfaddéw
moze by¢ trudny do utrzymania w $rednim terminie przy
zatozeniu finansowania sie spotki diugiem.
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
EBITDA (PL) 185 199 221 240 265 marza EBITDA (PL) 13,1%  12,1%  11,6%  11,6%  11,6%
EBITDA (WE) 193 201 246 304 354 marza EBITDA (WE) 15,8%  10,8%  11,3%  11,3%  11,5%
EBITDA (ES) 180 209 229 267 295 marza EBITDA (ES) 21,5%  22,6%  22,6%  22,6%  22,6%
EBITDA (RU) 51 71 91 108 121 marza EBITDA (RU) 10,9%  10,9%  10,6%  10,6%  10,5%
EBITDA (CZ) 93 116 149 174 199 marza EBITDA (C2) 19,1%  19,6%  18,6%  18,6%  18,6%
Przeptywy oper. 457 635 638 904 1 045 Diug netto 971 1422 1746 1803 1823
Amortyzacja 271 330 431 557 634 Diug netto/EBITDA (x) 1,8 2,4 2,4 2,0 1,7
Kapitat obrotowy 43 74 7 91 79
Przeptywy inw. -533 -980 -963 -960 -809 Analiza porownawcza
CAPEX -386 -527 -963 -960 -809 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 66 588 -150 40 -197 19P
Wptywy/sptaty pozyczek 132 764 -150 40 60 Minimum 7,6 7,7 7,4 6,8 6,9 6,5
FCF -3 -458 -288 -27 266 Maksimum 49,3 32,9 28,2 18,7 18,1 17,3
FCF/EBITDA -1% -77% -39% -3% 24% Mediana 30,1 25,5 22,0 14,6 14,3 12,7
CFO/EBITDA 85%  106% 87% 98% 96% 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)
Sprzedaz/rest. 916 925 925 922 922 932 947 960 972 984 984 Beta 1,1
marza EBITDA 11,2% 11,8% 12,3% 12,8% 13,1% 12,6% 12,6% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% Wazrost FCF po prognozie 2,0%
Liczba rest. 1939 2254 2536 2795 3028 3206 3378 3545 3708 3869 3869 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 10 030
Przychody 6548 7754 8859 9834 10740 11620 12468 13296 14108 14905 14 905 Diug netto 1418
EBITDA 731 919 1092 1259 1403 1462 1574 1683 1790 1895 1895 Inne korekty 35
marza EBITDA 11,2% 11,8% 12,3% 12,8% 13,1% 12,6% 12,6% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 404,30
EBIT 300 361 458 591 718 788 926 1042 1149 1253 1253
Podatek 63 76 96 124 151 165 194 219 241 263 263 Wycena
CAPEX -963  -960  -809  -766  -689  -558  -556  -641  -641  -641  -641 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 7 91 79 69 61 57 53 49 46 43 43 Poréwnawcza 50% 395,97
FCF -288 -27 266 437 624 796 876 872 954 1033 1054 DCF 50% 404,30
PV FCF -274 -23 217 329 434 511 519 477 480 479 Cena wynikowa 400,13
WACC 8,1% 81% 81% 8,1% 82% 83% 84% 85% 85% 86% 86% 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 426,00
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1Q’18 byt najgorszym historycznie 1Q ze stratg EBTIDA na
poziomie 87,8 min PLN (vs. 6,2 min PLN w 1Q’'17).
Negatywnie na rezultaty spdétki wptynety niesprzyjajace
warunki pogodowe (zwtaszcza niski wynik w marcu, ktory
odpowiada za wiekszos$¢ wyniku wygenerowanego w 1Q) oraz
ograniczenie handlu w niedziele. Niska sprzedaz w III'18 w
gtdwnej mierze wptyneta na obnizenie marzy brutto na
sprzedazy w 1Q’18 (-1,2p.p. r/r do 47,5%). W kwietniu’l8
CCC zaraportowato wzrost sprzedazy o 32,5% r/r, co byto
wspierane przez efekt bazy oraz przesuniecie popytu z
marca’l8. W maju’l8 sprzedaz spoétki zostata poprawiona o
15% r/r, a w czerwcu sprzedaz wzrosta o 7,9% r/r (po

Cena biezaca 195,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 295,00 PLN +50,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 295,00 PLN 2018-06-06
Podstawowe dane CCC PW vs. WIG
Ticker CCC PwW Zmiana 1M -21,1%  -18,5%
ISIN PLCCC0000016 Zmiana YTD -31,4% -19,9%
Liczba akcji (min) 41,1 Sredni obrét 1M 30,3 min PLN
MC (min PLN) 8 040,3 Sredni obrét 6M 24,5 min PLN
EV (mIn PLN) 8 609,8 EV/EBITDA 12M fwd 11,4 -28,4%
Free float 59,4% EV/EBITDA 5Y avg 15,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

wytaczeniu sprzedazy sklepéw Voegele o 2,1% r/r). Podobnie Przychody 3185 4193 5223 6755 8319
niskie tempo poprawy sprzedazy spotka moze odnotowac w EBITDA 443 498 588 845 1072
okresie lipiec-wrzesien’18, gdzie réwniez wystepuje efekt marza EBITDA 13,9% 11,9% 11,3% 12,5% 12,9%
bazy. W 2Q’'18 sprzedaz spotki wzrosta o 17,7% r/r. EBIT 374 405 480 725 943
Oczekujemy, ze negatywny wptyw spowolnienia wzrostu Zysk netto 306 279 315 532 715
sprzedazy r/r na wzrost EBITDA r/r zostanie istotnie P/E 25,0 28,8 25,6 15,1 11,2
ograniczony przez poprawe marzy brutto na sprzedazy r/r w P/BvV 8,3 7,3 5,9 4,4 3,3
2Q’'18 (korzystny kurs zakupu kolekcji oraz przesuniecie EV/EBITDA 18,9 171 14,6 10,2 7,8
wysokomarzowej sprzedazy z marca na kwiecien) oraz DPS 2,19 2,47 1,40 1,87 0,00
kontrole kosztéw SG&A. Naszym zdaniem po uwzglednieniu Dyield 1,1% 1,3% 0,7% 1,0% 0,0%
wysokiej straty EBITDA w 1Q’18, oczekiwania rynkowe Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
EBITDA’18 powinny ulec obnizeniu z 664 min PLN (Srednia EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
oczekiwan Bloomberg; nasze oczekiwania 588 min PLN). Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Pomimo przejsciowego spowolnienia dynamiki sprzedazy, MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
oceniamy pozytywnie perspektywy spotki w srednim terminie Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
i po ostatniej korekcie kursu uwazamy walory CCC jako jedne SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
z najatrakcyjniej wycenionych w sektorze detalicznym.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Sprzedaz (stacjonarme) 2 902 3 588 4 336 5211 6 002 Polska (sprzedaz/mkw.) 700 744 743 755 768
EBITDA (stacjonarne) 393 415 457 648 778 CEE (sprzedaz/mkw.) 514 529 523 531 534
Sprzedaz (eobuwie.pl) 287 606 1030 1545 2317 WE (sprzedaz/mkw.) 409 470 492 558 609
EBITDA (eobuwie.pl) 50,6 82,6 131,0 196,6 294,9 eobuwie.pl (% sprzedazy) 9,0% 14,4% 19,7% 22,9% 27,9%
MBNS 52,7%  51,2%  52,2%  51,6%  51,1% Srodki pienigzne 142 512 284 322 558
Przeptywy oper. 175 78 218 353 527 Diug netto 656 406 502 488 301
Amortyzacja 70 93 108 119 129 Diug netto/EBITDA (x) 1,5 0,8 0,9 0,6 0,3
Kapitat obrotowy -273 -588 -265 -367 -377

Przeptywy inw. -362 -212 -196 -194 -203 Analiza porownawcza

CAPEX -382 -245 -196 -194 -203 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 5 -11 -250 -121 -88 19P
Dywidenda/buyback 86 101 58 77 77 Minimum 53,0 42,4 33,0 24,5 18,2 14,2
FCF -282 -164 15 7 150 Maksimum 74,9 57,2 45,8 41,5 26,2 20,4
FCF/EBITDA -64% -33% 3% 1% 14% Mediana 72,5 52,4 40,8 32,3 23,6 17,9
CFO/EBITDA 39% 16% 37% 42% 49% 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)

Sprzedaz det/mkw. 683 701 710 721 733 729 726 722 738 773 0 Beta 1,1
SGRA/mkw. 274 276 277 280 286 289 289 286 292 306 0 Wzrost FCF po prognozie 3,0%
Powierzchnia 575 664 745 825 903 986 1073 1167 1193 1218 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 7 143
Przychody 4336 5211 6002 6790 7597 8261 8967 9705 10445 11183 11183 Dhug netto 521
EBITDA 512 648 778 908 1025 1113 1228 1338 1429 1511 1515 Inne korekty 4751
marza EBITDA 11,8% 12,4% 13,0% 13,4% 13,5% 13,5% 13,7% 13,8% 13,7% 13,5% 13,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 276,56
EBIT 407 532 652 772 878 907 989 1107 1213 1302 1302

Podatek 77 101 124 147 167 172 188 210 230 247 0 Wycena

CAPEX 193 191 200 219 236 850 304 105 118 214 214 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 229 353 307 402 362 269 288 299 309 319 319 Poréwnawcza 50% 276,60
FCF 15 7 150 143 264 -174 452 728 776 735 757 DCF 50% 276,56
PV FCF 14 6 119 104 177 -107 255 378 369 321 Cena wynikowa 276,58
WACC 88% 88% 89% 90% 87% 87% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%  9,0% Koszt kapitatu 9M 6,6%
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 295,00
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Spétka opublikowata bardzo dobre wyniki finansowe za
1Q’18, ktore byly powyzej oczekiwan rynkowych i naszych
oczekiwan. Sprawdzony model biznesowy sprawia, ze Dino
jest w stanie kontynuowa¢ dynamiczng poprawe sprzedazy
poréwnywalnej (powyzej oczekiwan w 2017 oraz 1Q’18),
rentownosci sprzedazy oraz marzy EBITDA. Poprawie ulegt
réwniez cykl konwersji gotowki (-3,9 dnia r/r do -42,8 dni na
koniec 2017 roku), gdzie nadal widzimy wysoki potencjat
(zaktadamy poprawe o 1,5 dnia $redniorocznie w latach
2018-21). Warto podkresli¢, ze wysoka poprawa sprzedazy
poréwnywalnej w 1Q’18 byfa wspierana przez efekt Swiat
Wielkanocnych. W 2Q’18 efekt ten bedzie dziatat negatywnie

mBank.pl

Cena biezaca 104,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 103,50 PLN -0,5%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 103,50 PLN 2018-06-06
Podstawowe dane DNP PW vs. WIG
Ticker DNP PW Zmiana 1M -2,5% +0,1%
ISIN PLDINPLO0O011 Zmiana YTD +32,0% +43,5%
Liczba akcji (min) 98,0 Sredni obrét 1M 26,2 min PLN
MC (min PLN) 10 196,2 Sredni obrét 6M 17,9 min PLN
EV (min PLN) 10 740,2 EV/EBITDA 12M fwd 17,8 +10,7%
Free float 48,9% EV/EBITDA 5Y avg 16,0 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

na dynamike Ifl, co moze przetozy¢ sie na przejSciowe Przychody 3370 4516 5944 7576 9 268
spowolnienie poprawy efektywnosci sprzedazy. Potencjalne EBITDA 281 389 542 698 855
spowolnienie momentum sprzedazy w 2Q’18 r/r moze zostac marza EBITDA 8,3% 8,6% 9,1% 9,2% 9,2%
negatywnie odebrane przez inwestoréw. Dalszy dynamiczny EBIT 216 303 429 557 685
wzrost skali dziatalnosci powinien przetozy¢ sie na Zysk netto 151 214 319 427 532
(1) kontynuacje poprawy warunkow handlowych (wzrost P/E 67,4 47,7 31,9 23,9 19,2
rentownosci sprzedazy oraz dalszg poprawa cyklu konwersji P/BvV 14,9 11,3 8,3 6,2 4,7
gotowki), (2) rozwodnienie kosztow SG&A, co tacznie EV/EBITDA 38,1 27,5 19,8 15,3 121
powinno pozwoli¢ Spoéice na (3) poprawe marzy EBITDA. DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Biorac pod uwage powyzsze oczekujemy 541,9 min PLN Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA’'18 (+35% r/r vs. skorygowana EBITDA) oraz Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
$redniorocznego wzrostu EBITDA w tempie 21,4% w latach EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
2017-2021 (najwyzsze tempo wzrostu z grupy Zysk netto 0,0% 0,0% 0.0%
poréwnawczej). Naszym zdaniem obecna cena odpowiednio Liczba sklepow 0,0% 0,0% 0,0%
uwzglednia perspektywy wzrostu biznesu i uwazamy nasza, sprzedaz/mkw 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje trzymaj za aktualna. marza EBITDA 00pp. 00pp.  00pp.
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (dni) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Liczba sklepow 628 775 953 1153 1338 Cykl konw. zapaséw 38,8 38,7 38,1 37,5 36,8
Powierzchnia 238 295 364 442 515 Cykl konw. naleznosci 3,6 3,1 3,1 3,1 3,1
Srednia powierzchnia skl. 380 381 382 383 385 Cykl konw. zobowigzan 80,7 85,2 86,2 87,2 88,2
MBNS 22,9%  23,0%  23,1%  232%  23,2% Cykl konw. gotéwki -38,2 -43,5 -45,1 -46,7 -48,3
Sklepow/centrum dystryb. 209 258 238 288 268 Narzut SG&A 16,5%  16,4%  159%  158%  15,9%
Przeptywy oper. 324 497 614 775 925 Diug netto (min PLN) 496 485 544 452 169
Amortyzacja 65 86 113 141 171 Dilug netto/EBITDA (x) 1,8 1,2 1,0 0,6 0,2
Kapitat obrotowy 47 131 147 177 194

Przeptywy inw. -310 -402 -638 -652 -614 Analiza porownawcza

CAPEX -312 -411 -638 -652 -614 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 18 41 -35 -131 -128 18P 19P 20P
Wplywy/sptaty pozyczek 92 31 0 -100 -100 Minimum 04 04 03 11,2 102 73 46 4,5 4,4
FCF -24 50 -30 117 305 Maksimum 70 68 67 21,1 182 167 92 84 78
FCF/EBITDA -9% 13% -6% 17% 36% Mediana 09 08 07 170 128 120 66 60 55
CFO/EBITDA 116% 128% 113% 111% 108% waga 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Liczba sklepow 953 1153 1338 1438 1538 1638 1738 1838 1938 2038 2038 Beta 1,0
Sprzedaz/mkw. 1502 1565 1614 1639 1663 1662 1661 1660 1660 1659 1659 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
narzut SG&A 15,9% 15,8% 15,9% 15,9% 159% 16,0% 16,0% 16,1% 16,1% 16,1% 16,1% Zdyskontowana warto$¢ FCF 7 625
Przychody 5944 7576 9268 10523 11480 12285 13095 13911 14731 15557 15946 Dhug netto 485
EBITDA 542 698 855 970 1053 1106 1173 1227 1291 1355 1389 Inne korekty 0
marza EBITDA 9,1% 92%  92% 92% 92% 9,0% 9,0% 88% 88% 87% 87% Wycena DCF na akcje (PLN) 108,21
EBIT 429 557 685 775 845 892 951 996 1055 1114 1141

Podatek 82 106 130 147 161 169 181 189 200 212 217 Wycena

CAPEX -638  -652  -614  -429  -325  -330  -393  -331  -318 -318  -326 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 147 177 194 162 139 86 86 87 88 88 90 Poréwnawcza 50% 86,40
FCF -30 117 305 556 706 693 686 794 860 914 936 DCF 50% 108,21
PV FCF -30 106 256 430 504 457 417 446 446 437 Cena wynikowa 97,31
WACC 8,1% 82% 82% 84% 84% 83% 83% 83% 84% 84%  84% 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 103,50
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Rezultaty spétki za 1Q’18, byty nieznacznie powyzej
oczekiwan rynkowych. Czynnikiem wspierajgcym  wyniki
spotki w 1Q'18 byt efekt Swiat Wielkanocnych. Segment
hurtowy poprawit EBITDA z 36,7 min PLN w 1Q’17 do
47,4 min PLN w 1Q’18, na co wptyw miaty zwiekszone obroty
w Eurocash Dystrybucja oraz oszczednosci kosztowe w C&C.
W segmencie Detal sprzedaz zostata zwiekszona o 3% r/r do
817 min PLN w 1Q’18, natomiast EBITDA zmniejszyta sie do
21,5 min PLN w 1Q’18 z 33 mIn PLN w 1Q’17 (efekt kosztéw
zwigzanych z modernizacja sklepdw oraz konsolidacjg
bizneséw). W 2Q’18 na dynamike wynikdéw spétki negatywny
wplyw bedzie miat efekt bazy (niekorzystny efekt

Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

Cena biezaca 21,15 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 30,70 PLN +45,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 30,70 PLN 2018-04-06
Podstawowe dane EUR PW vs. WIG
Ticker EUR PW Zmiana 1M -14,0%  -11,4%
ISIN PLEURCHO00011 Zmiana YTD -17,8% -6,3%
Liczba akgcji (min)  139,2 Sredni obrét 1M 5,8 min PLN
MC (min PLN) 2943,3 Sredni obrét 6M 10,2 min PLN
EV (min PLN) 3 089,9 EV/EBITDA 12M fwd 7,7 -32,2%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 11,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

kalendarzowy). W maju Eurocash otrzymat zgode Prezesa Przychody 21 206 23271 25772 26 954 27 544
UOKIK na przejecie sieci Mila oraz sfinalizowat transakcje. EBITDA 440 246 429 472 517
Zgodnie z zapowiedziami zarzadu Eurocash petna integracja marza EBITDA 2,1% 1,1% 1,7% 1,8% 1,9%
przejetej sieci moze potrwac 2-3 lata. Spoétka kontynuuje EBIT 274 63 247 284 328
plan optymalizacji kosztowej zaktadajacej 150 min Zysk netto 179 33 133 172 236
oszczednosci (70 min PLN zrealizowane w 2017 roku). P/E 16,4 - 22,2 17,1 12,5
Uzyskane oszczednosci w 2018 roku powinny przewyzszy¢ P/BV 2,5 2,9 2,5 2,3 2,1
presje kosztowg z tytutu wzrostu wynagrodzen w 2018 roku. EV/EBITDA 7,6 13,7 7,2 6,1 5,2
Pozytywne efekty restrukturyzacji oraz efekt bazy powinny DPS 1,05 0,80 -0,12 0,48 0,62
przetozy¢ sie na istotng poprawe wynikow spotki r/r w 2H'18. DYield 5,0% 3,8% -0,6% 2,3% 2,9%
Niemniej oczekujemy relatywnie stabych wynikéw spotki w Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
2Q’18, co moze negatywnie wptyngé na zachowanie kursu w EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
krotkim terminie. Optymalizacja kosztowa, aktywizacja Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
sprzedazy (modernizacja placowek sieci Eko) oraz dalszy Hurt niezalezny (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
rozwoj placéwek detalicznych powinny zagwarantowac Hurt zintegrowany (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
stabilny wzrost wynikéw w kolejnych latach. Detal (EBITDA) 0,0% 0.0% 0.0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Hurt niezalezny (S) 13886 14460 14460 14171 13746 Cykl konwersji zapasoéw 21,1 23,4 23,2 23,2 23,2
Hurt zintegrowany (S) 7 766 8 065 8 404 8 572 8743 Cykl konwersji naleznosci 30,1 26,4 26,2 26,0 25,8
Detal (S) 976 2273 2500 3240 3 467 Cykl konwersji zobowigzal 66,9 70,0 69,3 69,3 69,3
Nowe projekty (S) 80,6 557,3 836,8 920,5 1058,6 Cykl konwersji gotowki -15,8 -20,2 -19,9 -20,1 -20,3
Nowe projekty (EBITDA) -41 -49 -37 -21 5 Narzut SG&A 9% 10% 10% 10% 9%
Przeptywy oper. 325 494 500 482 491 Diug netto 324 370 83 -109 -321
Amortyzacja 166 183 182 188 189 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 1,5 0,2 -0,2 -0,6
Kapitat obrotowy -99 247 119 63 40

Przeptywy inw. -270 -336 -164 -165 -167 Analiza porownawcza

CAPEX -136 -162 -164 -165 -167 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 22 -117 -421 -24 -112 19P
Dywidenda/buyback -146 -111 17 -66 -86 Minimum 12,4 9,6 7,5 5,3 5,1 4,6
FCF 98 359 -199 290 306 Maksimum 39,5 30,3 61,0 9,3 8,6 7,9
FCF/EBITDA 22% 146% -46% 62% 59% Mediana 19,9 14,3 11,6 6,6 6,0 5,9
CFO/EBITDA 74% 200% 117% 102% 95% 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)

Hurt niezl. (EBITDA) 199 197 191 178 173 168 163 158 153 148 148 Beta 1,0
Hurt zint. (EBITDA) 303 317 324 334 344 354 364 375 387 398 398 Wzrost FCF po prognozie 1,5%
Detal (EBITDA) 46 55 75 100 105 109 114 118 123 128 128 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 4 494
Przychody 25772 26954 27544 28129 28778 29472 30215 31012 31480 32404 32404 Dhug netto 370
EBITDA 429 472 517 541 549 557 566 575 585 595 595 Inne korekty 64
marza EBITDA 1,66% 1,75% 1,88% 1,92% 1,91% 1,89% 1,87% 1,86% 1,86% 1,83% 1,83% Wycena DCF na akcje (PLN) 29,18
EBIT 230 266 310 333 341 348 356 364 373 402 402

Podatek 564 61 65 64 64 65 66 67 69 74 74 Wycena

CAPEX -164  -165  -167  -169  -171  -173  -174  -176  -193  -193  -193 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -117 -62 -39 -40 -43 -45 -48 -52 -39 -59 -59 Poréwnawcza 50% 28,20
FCF -199 290 306 328 339 346 355 365 343 387 387 DCF 50% 29,18
PV FCF -188 253 247 245 234 221 209 199 173 180 Cena wynikowa 28,99
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%  3,5% Cena docelowa za 9M 30,70
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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 1Q’18 siec
poprawita Ifl o 8,6% (vs. 8,4% w 1Q'17). Wysoka poprawa
efektywnosci sprzedazy zostata odnotowana w Pingo Doce
(+6,4% Ifl po wytaczeniu sprzedazy paliwa) oraz w Recheio
(+3,6% Ifl). Poprawa sprzedazy poréwnywalnej w sieci
Biedronka pozwolita na utrzymanie rentownosci EBITDA sieci
r/r na poziomie 6,8% w 1Q’18, pomimo presji ze strony
kosztow wynagrodzen. Obnizenie rentownosci EBITDA r/r
nastapito w biznesie portugalskim (-0,5p.p. do 4,5% w
1Q’18), gdzie negatywny wptyw miaty podwyzki ptac w sieci
Pingo Doce. Utrzymujace sie koszty zwigzane z rozwojem

mBank.pl

Cena biezaca 11,96 EUR potencjat zmiany
Cena docelowa 16,40 EUR +37,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 16,40 EUR 2018-06-06
Podstawowe dane JMT PL vs. WIG
Ticker JMT PL Zmiana 1M -11,6% -9,1%
ISIN PTIJMTOAEO0001 Zmiana YTD -23,2% -11,7%
Liczba akgcji (min)  629,3 Sredni obrét 1M 13,4 min EUR
MC (min EUR) 7 526,3 Sredni obrét 6M 14,0 min EUR
EV (min EUR) 7 442,0 EV/EBITDA 12M fwd 7,4 -24,6%
Free float - EV/EBITDA 5Y avg 9,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min EUR) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

sieci Ara oraz Hebe (-24 mIin EUR w 1Q"18 vs. -26 min EUR w Przychody 14 622 16 276 17 972 19 282 20 297
1Q’17) rdéwniez stanowig obcigzenie dla wyniku EBITDA EBITDA 862 920 1050 1136 1203
Grupy, ktéry zostat poprawiony o 10,2% r/r do 211,5 min marza EBITDA 5,9% 5,7% 5,8% 5,9% 5,9%
EUR w 1Q’18. W 2018 roku sie¢ Biedronka bedzie sie EBIT 536 577 674 718 749
koncentrowata na dalszej poprawie Ifl poprzez state Zysk netto 593 386 465 498 520
powiekszanie oferty produktowej (oczekujemy przejsciowego P/E 12,7 19,5 16,2 151 14,5
zmniejszenia dynamiki wyniku oraz Ifl w 2Q'18 ze wzgledu na P/Bv 4,3 4,3 3,7 3.3 2,9
efekt bazy). Jednoczesnie sie¢ powinna korzystaé z coraz EV/EBITDA 8,7 8,3 7,1 6,4 58
wyzszej dynamiki inflacji oraz poprawiajacej sie sytuacji DPS 0,28 0,63 0,31 0,37 0,40
konsumenta na rynku polskim. Pomimo bardzo dobrych Dyield 2,4% 5,3% 2,6% 3,1% 3,3%
wynikow sieci Biedronka, rezultaty Grupy JMT sg obcigzane Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
przez koszty zwigzane z rosnacymi wynagrodzeniami w EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Polsce i Portugalii oraz rozwijaniem sieci Ara w Kolumbii Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
(szacujemy nieznaczne zmniejszenie straty EBITDA Biedronka (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
zwigzanej z nowymi biznesami do 92 min EUR w 2018 roku). Pingo Doce (s/mkw. r/r) 00p.p.  00p.p.  0,0p.p.
Biorgc pod uwage obecng wycene spétki, uwazamy ze jej Recheio (s/mkw. /) 00pp. _ 00pp. _ 00pp.
walory sg jedng z najciekawszych opcji inwestycyjnych w

segmencie detalicznym.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
EBITDA Biedronka 704 805 893 945 973 MBNS 21,3%  21,2%  21,5%  21,5%  21,5%
EBITDA Pingo Doce 192 193 197 198 198 narzut SG&A 17,4%  17,6%  17,7%  17,7%  17,8%
EBITDA Recheio 47 50 51 53 52 Biedronka (s/mkw. r/r) 2,7% 9,3% 7,0% 2,7% 0,0%
EBITDA Pozostate -79 -94 -92 -59 -20 Pingo Doce (s/mkw. r/r) 1,0% 0,8% 1,1% 0,4% 0,6%
CCC w dniach -70 -67 -67 -67 -67 Recheio (s/mkw. r/r) 5,0% 5,3% 2,1% 2,8%  -0,2%
Przeptywy oper. 843 896 1071 1 099 1116 Diug netto -304 -159 -342 -499 -853
Amortyzacja 326 343 376 418 454 Diug netto/EBITDA (x) -0,4 -0,2 -0,3 -0,4 -0,7
Kapitat obrotowy 180 145 230 183 142

Przeptywy inw. -126 -660 -695 -710 -512 Analiza porownawcza

CAPEX -433 -662 -695 -710 -512 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -504 -418 -243 -233 -249 19P
Dywidenda/buyback 177 396 193 233 249 Minimum 13,0 10,3 8,8 6,2 5,3 4,7
FCF 515 249 404 417 631 Maksimum 23,3 22,8 14,8 9,0 8,0 7,2
FCF/EBITDA 60% 27% 38% 37% 52% Mediana 16,8 13,8 12,3 7,5 6,7 6,2
CFO/EBITDA 98% 97% 102% 97% 93% 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)

Biedronka (sklepy) 2891 2959 3027 3067 3107 3147 3187 3227 3267 3307 3307 Beta 1,0
Pingo Doce (sklepy) 426 426 426 426 426 426 426 426 426 426 426 Wzrost FCF po prognozie 1,8%
Ara (sklepy) 559 799 1059 1219 1379 1539 1659 1739 1779 1819 1819 Zdyskontowana warto$¢ FCF 9 951
Przychody 17972 19282 20297 21199 21902 22535 23115 23608 24014 24390 24390 Dhug netto -159
EBITDA 1050 1136 1203 1272 1357 1389 1415 1442 1465 1485 1485 Inne korekty 258
marza EBITDA 58% 59% 59% 60% 62% 62% 6,1% 6,1% 6,1% 61% 6,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 15,66
EBIT 674 718 749 803 879 902 923 950 969 976 976

Podatek 181 193 201 216 237 243 248 256 261 263 263 Wycena

CAPEX -695  -710  -512  -460  -456  -452  -416  -381  -496  -509  -509 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 230 183 142 126 98 88 81 69 57 53 53 Poréwnawcza 50% 15,21
FCF 404 417 631 722 763 783 831 874 765 766 780 DCF 50% 15,66
PV FCF 380 362 507 535 523 495 485 471 381 352 cena wynikowa 15,43
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 16,40

| | I /3


https://www.mbank.pl/
tel:+48224382408
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl

1114 Dom Maklerski

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

Po bardzo dobrym sprzedazowo 2017 roku, spodtka
kontynuuje poprawe sprzedazy poréwnywalnej w 1Q’18
(+9,2% Ifl; pomimo negatywnego efektu pogodowego) oraz
w 2Q'18 (+14,2% Ifl). Pozytywny trend powinien by¢
utrzymany w pozostatych kwartatach 2018 roku. Deprecjacja
USDPLN r/r (Srednio -15% r/r w 4Q’17) oraz wyzsza
sprzedaz w pierwszych cenach (dobre przyjecie kolekcji),
przetozy sie na poprawe marzy brutto na sprzedazy o 3,5p.p.
r/r do 60,2% w 2Q'18 (+1,9p.p. r/r do 53,5% w 1H’18).
Poprawa Ifl oraz rentownosci sprzedazy pozwolity spdtce na
wzrost EBIT o 49,3% r/r w 2Q’18 (vs. wzrost o 140% w
2Q’17). Dalszy wzrost efektywnosci sprzedazy oraz efekt

Cena biezaca

9 050,00 PLN potencjat zmiany
10 200,00 PLN +12,7%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna akumuluj 10 200,00 PLN 2018-06-18

Podstawowe dane LPP PW vs. WIG

Cena docelowa

Ticker LPP PW Zmiana 1M -3,1% -0,5%
ISIN PLLPPO000011 Zmiana YTD +1,6% +13,1%
Liczba akgji (min) 1,9 Sredni obrét 1M 24,3 min PLN
MC (min PLN) 16 764,4 Sredni obrét 6M 23,1 min PLN
EV (min PLN) 16 049,6 EV/EBITDA 12M fwd 14,2  -4,7%
Free float 69,5% EV/EBITDA 5Y avg 14,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

dzwigni powinien wspiera¢ poprawe wynikow spétki w Przychody 6019 7029 8 284 9 584 10 920
kolejnych kwartatach. Oczekujemy, ze rok 2018 bedzie EBITDA 494 872 1156 1359 1581
przetomowy dla spotki pod wzgledem rozwoju e-commerce, marza EBITDA 8,2% 12,4% 14,0% 14,2% 14,5%
gdzie intensywna ekspansja oraz dalsze inwestycje powinny EBIT 226 578 832 993 1169
przetozy¢ sie na 100% r/r wzrostu sprzedazy do 720 min PLN Zysk netto 175 441 659 803 949
(8,7% sprzedazy 2018P w LPP). Dalszy wzrost sprzedazy P/E 95,0 38,0 254 20,9 17,7
porownywalnej (poprawa kolekcji oraz dynamiczny wzrost P/Bv 7,8 6,9 5,5 4.5 3.7
kanatu internetowego) oraz poprawa rentownosci sprzedazy EV/EBITDA 33,9 18,9 13,9 11,5 9,5
w 2H’18, powinny pozwoli¢ LPP na kontynuacje poprawy DPS 32,66 35,71 36,03 53,84 65,63
marzy EBITDA w 2018 roku o 1,6p.p. do 14% w 2018 roku Dyield 0,4% 0,4% 0,4% 0,6% 0,7%
(po wzroscie o 4,2p.p. r/r do 12,4% w 2017 roku), co jest Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
ponizej s$redniej 15% dla okresu 2006-2017. Biorac pod EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
uwage powyzsze, oczekujemy 1 156 min PLN EBITDA w 2018 Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
roku (10% powyzej oczekiwan rynkowych) oraz 22% EBITDA Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
CAGR 2017-20. Biorac powyzsze pod uwage, uwazamy naszg SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje akumuluj za aktualna. Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Sprzedaz/mkw (Polska) 585 592 633 650 674 Powierzchnia (Polska) 497 516 537 564 587
Sprzedaz/mkw (Rosja) 534 586 566 573 572 Powierzchnia (Rosja) 170 201 227 263 298
Sprzedaz/mkw (Czechy) 545 671 745 754 769 Powierzchnia (Czechy) 43 43 45 49 53
Sprzedaz/mkw (Niemcy) 485 499 502 505 505 Powierzchnia (Niemcy) 38 47 52 52 53
MBNS 48,7%  52,9%  54,4%  54,2%  53,7% Srodki pierniezne 366 515 893 1103 1667
Przeptywy oper. 718 893 982 1 094 1271 Diug netto 144 -316 -715 -1127 -1 682
Amortyzacja 267 293 324 366 412 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 -0,4 -0,6 -0,8 -1,1
Kapitat obrotowy 256 101 40 -74 -91

Przeptywy inw. -181 -384 -517 -583 -596 Analiza porownawcza

CAPEX -272 -442 -519 -583 -596 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -394 -360 -87 -301 -112 19P
Dywidenda/buyback 60 66 66 99 120 Minimum 15,3 15,2 14,6 8,2 7,8 7,4
FCF 444 358 396 464 621 Maksimum 27,7 26,3 23,8 16,3 15,4 14,1
FCF/EBITDA 90% 41% 34% 34% 39% Mediana 25,9 19,6 16,0 16,1 12,5 10,3
CFO/EBITDA 145% 102% 85% 81% 80% 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)

Sprzedaz det/mkw. 658 694 723 745 760 767 763 759 756 805 805 Beta 1,0
SGRA/mkw. 293 307 315 324 329 332 329 327 326 351 351 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Powierzchnia 1097 1205 1312 1417 1532 1650 1779 1921 2077 1935 1935 Zdyskontowana warto$¢ FCF 17 675
Przychody 8284 9584 10920 12198 13452 14641 15697 16855 18130 19393 19 393 Dhug netto -316
EBITDA 1156 1359 1581 1767 1949 2083 2230 2391 2539 2634 2634 Inne korekty 0
marza EBITDA 14,0% 14,2% 14,5% 14,5% 14,5% 14,2% 14,2% 14,2% 14,0% 13,6% 13,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 9 700
EBIT 832 993 1169 1318 1473 1592 1721 1857 1975 2035 2035

Podatek 188 199 234 264 295 318 344 371 395 407 407 Wycena

CAPEX -519  -583  -596  -605  -560  -579  -622  -671  -728  -792  -792 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 52 113 131 105 103 98 87 95 105 104 104 Poréwnawcza 50% 9 300
FCF 396 464 621 793 992 1088 1178 1253 1312 1331 1364 DCF 50% 9 700
PV FCF 396 427 527 621 716 723 722 708 683 639 Cena wynikowa 9 620
WACC 84% 85% 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%  3,5% Cena docelowa za 9M 10 200
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XM
kupuj (podtrzymana)

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

W 1Q’18 spotka zaraportowata nieznacznie lepszy wynik
EBITDA r/r. Brak istotnej poprawy wynikat z niskiej poprawy
sprzedazy r/r (+1,3% r/r w 1Q’18), na ktérg wptynely
niesprzyjajace warunki pogodowe. W 1Q’18 spdtka poprawita
marze brutto na sprzedazy o 0,7p.p. r/r do 39,1%, a
zwiekszajacy sie udziat importu bezposredniego w strukturze
zakupéw oraz znacznie nizsza skala wyprzedazy r/r powinny
wspiera¢ rentownos$¢ sprzedazy w 2018. Zarzad skutecznie
optymalizuje koszty, co ma odzwierciedlenie w zmniejszeniu
wskaznika SG&A/mkw. o 2,6% r/r w 1Q’18. Obnizenie
wskaznika zostato osiggniete pomimo wzrostu naktadéw na
marketing r/r. Modyfikacja oferty sprzedazowej, efekt bazy

mBank.pl

Cena biezaca 1,28 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 3,48 PLN +171,9%
nowa kupuj 3,48 PLN 2018-07-04
poprzednia kupuj 5,44 PLN 2018-05-09
Ticker TXM PW Zmiana 1M -7,9% -5,3%
ISIN PLTXM0000015 Zmiana YTD -46,7% -35,1%
Liczba akcji (min) 44,9 Sredni obrét 1M 0,03 min PLN
MC (min PLN) 57,4 Sredni obrét 6M 0,03 min PLN
EV (mIn PLN) 102,3 EV/EBITDA 12M fwd 5,9 -6,4%
Free float 21,4% EV/EBITDA 5Y avg 6,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
379 388 409 465 499

oraz zmiana polityki marketingowej przynoszg pierwsze Przychody

efekty w poprawie sprzedazy/mkw. w marcu-kwietniu. W EBITDA 22,9 -24,5 5,8 23,6 31,7
czerwcu Zarzad TXM zdecydowat o emisji o wartosci 8,6 min marza EBITDA 6,0% -6,3% 1,4% 5,1% 6,4%
PLN (4,3 min akcji po 2 PLN/akcje) oraz o emisji obligacji o EBIT 16,6 -30,5 -0,5 16,8 24,4
wartosci 21 min PLN zamiennych na 10,5 min akcji spotki, w Zysk netto 11,7 36,2 -1 13,0 19,1
celu wsparcia kapitatu obrotowego. Objecie przynajmniej P/E 2,9 - - 4,3 2,5
25 min PLN z emitowanych akcji/obligacji zadeklarowali P/Bv 0,5 0,9 1,2 1,0 0,7
gtdwni akcjonariusze spdtki (przynajmniej 5 min Redan oraz EV/EBITDA 2,6 - 17,5 4,2 2,7
przynajmniej 20 min PLN fundusz Concordia 21). Pozyskane DPS 0,15 0,00 0,00 0,09 0,14
$rodki powinny pozwoli¢ na skokowg poprawe wynikow spotki DYield 11,3% 0,0% 0,0% 7,3% 10,8%
(oczekujemy, ze spdtka uzyska Srodki w lipcu’l8). Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Uwzgledniajac od zaktadanej poprawe sprzedazy spoiki, EBITDA -63,2% -12,4% -4,0%
obnizamy nasze oczekiwania wynikdw w latach 2018-20. W Zysk netto -117,6% -15,5% -4,0%
kalkulacji ceny docelowej uwzgledniamy akcje serii G Sprzedaz/mkw. -9,1p.p. +3,0p.p. +1,0p.p.
(4,3 min akcji) oraz akcje serii H (10,5 mIn akcji). Biorgc pod SG&A/mkw. 00p.p.  00p.p.  0,0p.p.
uwage powyzsze, korygujemy naszg cene docelowg do Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
3,48 PLN/akcje i podtrzymujemy zalecenie inwestycyjne

kupuj.

Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Polska (S) 340 299 315 365 384 Cykl konwersji zapaséw 80 86 82 82 84
Stowacja (S) 5 6 13 20 26 Cykl konwersji naleznosci 22 4 4 4 4
Rumunia (S) 17 41 58 75 81 Cykl konwersji zobowigzal 66 72 65 63 63
Polska (s/mkw. r/r) -3,5% -21,0% 5,4% 14,4% 2,2% Cykl konwersji gotowki 36 18 21 23 24
Rumunia (s/mkw. r/r) 5,2% -29,8%  23,1%  11,9%  -59% MBNS 42,0%  38,6%  42,6% = 43,6%  43,6%
Przeptywy oper. 3 47 157 223 258 Diug netto 26 35 45 43 37
Amortyzacja 6 6 6 7 7 Diug netto/EBITDA (x) 1,2 -1,4 7,7 1,8 1,2
Kapitat obrotowy 13 18 -4 -6 -4

Przeptywy inw. -33 -19 -13 -10 -9 Analiza porownawcza

CAPEX -28 -19 -13 -10 -9 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -6 28 3 -9 -8 19P
Dywidenda/buyback -7 0 0 -5 -7 Minimum 7,8 7,6 7,2 4,0 4,1 3,8
FCF 6 -25 -10 7 14 Maksimum 36,2 29,2 23,6 18,0 15,7 12,9
FCF/EBITDA 27% 104%  -175% 30% 43% Mediana 14,6 13,1 13,1 7,5 7,5 7,1
CFO/EBITDA 170% 40% 72% 72% 72% 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)

Sprzedaz/mkw. 314 342 351 354 354 355 349 345 344 343 343 Beta 1,2
SG&A/mkw. 141 132 134 133 134 135 135 134 133 132 132 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Powierzchnia 424 441 458 475 492 509 526 543 560 577 577 Zdyskontowana warto$¢ FCF 228
Przychody 409 465 499 525 547 570 583 598 617 636 648 Diug netto 42
EBITDA 6 24 32 33 33 36 35 35 38 38 38 Inne korekty 0
marza EBITDA 1,4% 51% 6,4% 6,3% 6,1% 6,3% 6,1% 59% 6,1% 6,0% 59% Wycena DCF na akcje (PLN) 3,85
EBIT -1 17 24 26 25 28 27 27 29 30 30

Podatek -1 1 5 5 5 5 5 5 5 6 6 Wycena

CAPEX -13 -10 -9 -14 -9 -9 -9 -9 -9 -8 -8 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 4 6 4 3 3 3 2 2 3 2 2 Poréwnawcza 50% 2,65
FCF -10 7 14 11 17 19 20 19 21 23 23 DCF 50% 3,85
PV FCF -10 6 12 9 12 13 12 11 10 10 cena wynikowa 3,25
WACC 3,6% 72% 7,5% 7,8% 83% 89% 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 3,48
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Inne Cena biezaca 74,80 PLN potencjat zmiany
PBKM Cena docelowa 76,26 PLN +2,0%
trzymaj (bez zmian)
aktualna trzymaj 76,26 PLN 2018-06-06
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Notowania PBKM w ciagu ostatniego miesiaca byly >5%
gorsze od szerokiego rynku. Obecna wycena gietdowa jest Ticker BKM PW Zmiana 1M +5,4%  +7,9%
2% nizsza od nasze ceny docelowej, stad podtrzymujemy ISIN PLPBKMO000012  Zmiana YTD +6,9%  +18,4%
neutralne nastawienie do spotki. Przypominamy, ze za 1Q’18 Liczba akgji (min) 5,0 Sredni obrdt 1M 0,9 min PLN
PBKM zaraportowat wyniki wyzsze od naszych oczekiwan o  MC (minPLN) 371,8 Sredni obrot 6M 0,6 min PLN
blisko 10% (po korekcie o zd. jednorazowe), jednak wynikato EV (min PLN) 368,3 EV/EBITDA 12M fwd 6,8 +10,3%
to w catosci z pozostatej dziatalnosci operacyjnej. Stad tez Free float 48,8% EV/EBITDA 5Y avg 82 _ premia
same wyniki odbieraliSmy neutralnie i nie posiadamy na
moment obecny podstaw do korekty prognoz dla PBKM w —PW"OZ Domu Maklerskiego mBanku
gobre. Spotka w czerwcu uchwalita wypfate 0,9 PLN dywidendy (min PLN) 2016 2017  2018P  2019P  2020P
na akcjg, co implikuje niewielki DYield rzedu 1,2%. Przychody 128,3 147,1 161,0 173,4 1851
Podtrzymujemy neutralne podejscie. Przypominamy takze o EBITDA 34,1 46,0 50,7 55,3 59,8
informacjach o zakupie pakietu w Vita34. Podkreslamy, ze marza EBITDA 26,6% 31,3% 31,5% 31,9% 32,3%
przejecie tak duzego podmiotu to wzrost ryzyka EBIT 29,9 41,2 45,3 49,8 54,1
operacyjnego, co nie dostarcza nam powoddéw do optymizmu. Zysk netto 22,1 30,6 33,9 37,4 40,6
P/E 16,8 12,1 11,0 10,0 9,1
P/BV 6,7 4,7 3,7 3,1 2,6
EV/EBITDA 10,9 8,0 7,3 6,7 6,2
DPS 1,41 1,56 2,62 3,41 3,76
DYield 1,9% 2,1% 3,5% 4,6% 5,0%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
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%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Liczba nowych prébek (tys.) 18,9 20,1 21,1 21,9 22,5 CF operacyjny 14,0 19,7 21,3 24,1 26,7
Przychéd/nowa prébka 5,13 5,32 5,48 5,62 5,77 CFO/EBITDA 41% 43% 42% 44% 45%
Liczba probek ogdtem (tys.) 127,7 146,8 166,7 187,3 0,0 Capex -9,4 -6,5 -8,0 -7,9 -8,2
Przychody 128,3 147,1 161,0 173,4 185,1 Aktywa ogélem 163,5 190,5 221,2 252,9 286,3
Koszt wtasny sprzedazy 50,2 56,2 60,9 65,6 69,7 Kapitat wtasny 55,6 78,4 99,4 119,7 141,7
ZBNS 78,1 90,9 100,1 107,8 115,4 Diug netto -0,3 -1,3 -4,5 -3,2 -2,4
marza 60,9%  61,8%  62,1%  62,2%  62,3% Diug netto/EBITDA (x) 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Koszty sprzedazy 28,0 31,4 33,8 35,6 37,1
Koszty ogdlnego zarzadu 20,5 20,5 21,3 22,4 24,1 Analiza porbwnawcza
Poz. dziat. operacyjna 0,4 2,2 0,4 0,0 0,0 EV/EBITDA
EBIT 29,9 41,2 45,3 49,8 54,1 18P 19P
Amortyzacja 4,1 4,8 5,3 5,5 5,7 Minimum 7,3 7,2 7,2 -5,6% 1,4% 2,0%
EBITDA 34,1 46,0 50,7 55,3 59,8 Maksimum 36,1 17,6 14,4 8,0% 9,1%  10,0%
marza 26,6%  31,3%  31,5%  31,9%  32,3% Mediana 10,5 9,6 9,0 3,5% 4,5% 4,8%
Zysk netto 22,1 30,6 33,9 37,4 40,6 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P +
EBIT gotéwkowy 23,0 254 288 295 30,2 31,0 31,8 326 33,4 342 351 Beta 1,0
Opodatkowanie EBIT 3,9 4,5 53 5,4 5,5 57 5,8 59 6,1 6,2 6,4 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
NOPLAT 19,1 20,9 235 241 247 253 260 266 27,3 280 28,7 Zdyskontowana warto$¢ FCF 328,1
Amortyzacja 5,3 5,5 5,7 6,1 6,3 6,4 6,6 6,7 6,9 7,1 7,3 Dtug netto i inne korakty -1,3
CAPEX -80 -79 -82  -61 63 -64 -66 -67 -69 -7,1 -7,3 Wycena DCF na akcje (PLN) 66,26
Kapitat obrotowy .32 -23 -25 -26 -26 -2,7 -28 -28 -2,9 -3,0 -3,
FCF 13,3 16,2 185 21,5 22,1 22,6 23,2 23,8 24,4 250 256 Podsumowanie DDM
PV FCF 12,5 141 148 159 150 142 13,4 126 11,9 11,3
WACC 8,5% 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% 45% 4,5% 45% 4,5% 4,5% 4,5% 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% 3,5% Wycena DDM na akcje (PLN) 61,35
Koszt kapitatu was.  8,5%  8,5%  8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
Premia za ryzyko 50%  50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% Wycena
Model DDM Poréwnawcza 33% 83,20
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P  27P + DDM 33% 61,35
Dywidendy 9,0 170 187 20,2 20,9 21,4 21,9 22,5 230 242 248 DCF 33% 70,48
PV dywidend 85 14,7 149 149 142 13,4 12,6 11,9 11,3 1822 Cena wynikowa 71,67
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 76,26
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg 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 dzier 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
emitentow, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni 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 wylacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

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

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendacji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakoriczyto sig 4 lipca 2018 o godzinie 8:32.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 4 lipca 2018 o godzinie 8:32.

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

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spétka 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, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PZU, Solar Company, Tauron, TXM,
Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

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

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

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

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

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

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

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

W zwiazku z powyzszym - w ocenie Domu Maklerskiego mBanku - Przeglad miesieczny nie jest rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Rady Ministréw 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 ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdtce
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 analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowad z interesami oséb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w r
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spdtke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

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

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

Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

B _______________________>00 ___________y
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Dom Maklerski

Grupy porownawcze wykorzystywane w wycenie poszczegdlnych spotek

Agora

AmRest

Asseco Poland

Atal, Dom Development

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

Synthos

TXM

Wirtualna Polska

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

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, Synthos, 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 Oil, 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

Apar Industries, Ashi Kasei, BASF, Dow Chemical, Grand Pacific, Kumcho PetroChemical, Lanxess, Polyone, Synthomer, Trinseo, TSRC, UBE
Industries, ZEON

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 przeciqgu ostatnich 12 miesiecy

Agora

rekomendacia kupuj kupuj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2018-04-06  2018-01-26  2017-11-23  2017-10-02  2017-07-25
cena docelowa (PLN) 18,40 18,90 18,00 18,80 18,80
kurs z dnia rekomendaciji 14,50 13,15 15,20 17,10 15,28
Ailleron

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-03-28  2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 16,20 17,60 18,73

Alior Bank

rekomendacia kupuj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 109,00 90,00

kurs z dnia rekomendaciji 85,50 78,10

Alumetal

rekomendacia rownowaz

data wydania 2017-07-31

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 46,99

Amica

rekomendacija przewazaj przewazaj

data wydania 2018-06-06  2018-01-05

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 121,00 130,00

AmRest

rekomendacia redukuj trzymaj trzymaj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2018-01-05  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 426,00 407,00 422,00 422,00

kurs z dnia rekomendaciji 449,50 425,00 403,00 357,00

Apator

rekomendacia rownowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacii 24,00 31,29

Archicom

rekomendacija przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-06-22  2018-04-26  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 15,00 15,30 15,75

Asseco BS

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-03-28  2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 28,00 28,90 26,29

Asseco Poland

rekomendacija trzymaj redukuj redukuj trzymaj redukuj trzymaj redukuj
data wydania 2018-06-06 ~ 2018-03-27  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-08-30  2017-07-20
cena docelowa (PLN) 41,20 41,20 44,00 44,80 44,80 44,00 44,80
kurs z dnia rekomendaciji 44,00 45,20 45,62 44,47 47,00 44,54 47,23
Asseco SEE

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-04-26  2018-03-28  2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 11,70 12,95 13,25 11,45

Atal

rekomendacia kupuj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-07-04  2018-06-22  2018-04-06  2018-02-02  2017-09-01
cena docelowa (PLN) 42,86 42,86 47,00 49,20 45,00
kurs z dnia rekomendacji 36,40 37,30 43,40 42,40 40,40
Atende

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-03-28  2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,25 4,85 4,46

BBI Development

rekomendacia rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-04-26  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 0,66 0,70

Boryszew

rekomendacia rébwnowaz

data wydania 2017-11-30

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 9,85

Budimex

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2018-06-06  2018-04-06  2018-02-02  2017-07-24

cena docelowa (PLN) 163,00 216,39 246,00 267,00

kurs z dnia rekomendaciji 153,00 215,00 197,80 229,50

mBank.pl

I O


https://www.mbank.pl/

-111.4 Dom Maklerski

Bytom

rekomendacia przewazaj przewazaj réwnowaz przewazaj

data wydania 2018-05-23  2017-11-28  2017-09-13  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 2,92 2,50 2,67 2,37

BZ WBK

rekomendacia kupuj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 430,00 430,00 377,87 377,87 400,10

kurs z dnia rekomendacji 357,80 420,00 370,00 358,50 369,60

Capital Park

rekomendacia kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 8,35 8,42

kurs z dnia rekomendaciji__5,95 5,95

ccc

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj kupuj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-06-06 ~ 2018-05-09 2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01
cena docelowa (PLN) 295,00 295,00 295,00 286,00 295,00 292,00 292,00 308,00 294,00
kurs z dnia rekomendacii 242,80 255,60 257,40 243,00 281,00 293,00 239,85 276,00 262,20
CD Projekt

rekomend przedaj  sprzedaj  sprzedaj  sprzedaj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 90,80 90,00 74,34 59,90

kurs z dnia rekomendaciji 114,90 115,00 116,25 83,40

CEZ

rekomendacia sprzedaj sprzedaj sprzedaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj  akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2018-07-04  2018-05-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01
cena docelowa (CZK) 440,96 458,38 449,51 449,51 506,40 532,50 548,60 512,33 512,33 468,78
kurs z dnia rekomendacji 550,00 551,00 567,00 519,50 495,00 530,00 490,70 481,30 441,30 416,00
Ciech

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-07-04  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 81,14 88,64 89,71 85,40 85,87 90,13 79,54 77,07

kurs z dnia rekomendaciji 53,05 60,20 55,00 57,00 55,90 61,25 65,16 62,73

Comarch

rekomendacia akumuluj kupuj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-11-27  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 166,50 166, 50 166,50 180,00 205,00 185,00 195,00 195,00

kurs z dnia rekomendacji 145,00 131,50 155,00 177,00 178,30 163,50 178,50 195,00

Cyfrowy Polsat

rekomendacia akumuluj  trzymaj akumuluj  trzymaj trzymaj redukuj

data wydania 2018-06-15  2018-04-06 ~ 2018-03-05  2018-01-31  2017-11-03  2017-08-29

cena docelowa (PLN) 24,90 25,30 24,90 25,70 24,40 24,40

kurs z dnia rekomendacji 22,76 24,84 22,80 24,70 24,58 27,80

Dino

rekomendacija trzymaj akumuluj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-06-06  2018-05-09  2018-04-04  2018-02-02  2018-01-18

cena docelowa (PLN) 103,50 103,50 103,50 95,40 95,40

kurs z dnia rekomendaciji 107,40 96,65 85,10 85,00 80,00

Dom Development

rekomendacia akumuluj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-06-22  2018-03-20  2018-02-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 87,80 103,10 103,00 101,10

kurs z dnia rekomendaciji 85,80 85,80 82,00 82,25

Echo

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2018-04-06  2018-02-02  2017-10-02  2017-09-01  2017-07-03

cena docelowa (PLN) 5,63 6,31 6,42 6,64 6,64

kurs z dnia rekomendaciji__ 5,23 5,05 5,19 5,21 6,26

Elektrobudowa

rekomendacia trzymaj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-06-06  2018-04-06  2018-02-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 71,00 116,00 113,00 134,00

kurs z dnia rekomendaciji__69,00 96,40 81,20 109,50

Elektrotim

rekomendacija rownowaz przewazaj niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-05-28  2017-11-16  2017-10-24  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 5,80 7,61 9,76 11,98

Elemental

rekomendacia rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-04-27  2017-08-31

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 1,09 2,55

Enea

rekomendacia kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 12,62 11,78 12,11 12,98 12,82 12,82 14,59 15,23

kurs z dnia rekomendaciji 9,57 9,10 10,36 11,07 12,19 11,89 14,80 15,25
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Energa

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj trzymaj akumuluj
data wydania 2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-07-21
cena docelowa (PLN) 15,58 14,91 14,71 15,20 14,97 14,81 14,49 13,50 13,20
kurs z dnia rekomendaciji 9,00 9,96 10,11 12,21 12,60 12,09 13,40 13,64 11,65
Erbud

rekomendacija kupuj akumuluj  kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 22,00 23,10 29,60 29,40 28,70 29,80 31,30

kurs z dnia rekomendacji 14,90 19,40 21,60 21,30 20,60 24,70 26,00

Ergis

rekomendacia rownowaz réwnowaz

data wydania 2018-04-27  2018-01-29

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,06 4,77

Erste Bank

rekomendacia akumuluj trzymaj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 34,78 40,64 35,50

Eurocash

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 30,70 31,10 32,30 38,30 44,30 47,60

kurs z dnia rekomendacji 24,41 21,99 26,04 27,48 38,62 39,14

Famur

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05  2017-09-01  2017-07-20

cena docelowa (PLN) 6,95 7,06 7,28 7,29 7,24 6,84 6,95

kurs z dnia rekomendaciji 5,94 6,04 6,10 6,20 6,18 5,81 5,84

Forte

rekomendacia rownowaz réwnowaz roéwnowaz niedowazaj

data wydania 2018-04-27  2018-02-02  2018-01-29  2017-08-31

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 50,70 43,00 49,10 74,02

GetBack

rek d za kupuj

data wydania 2018-04-16  2017-11-30

cena docelowa (PLN) - 33,38

kurs z dnia rekomendaciji 4,52 23,00

Getin Noble Bank

rekomendacia trzymaj trzymaj sprzedaj sprzedaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 1,40 1,50 1,50 1,27 1,27

kurs z dnia rekomendaciji 1,17 1,45 1,83 1,61 1,28

Gino Rossi

rek daci za rOownowaz przewazaj

data wydania 2018-05-23  2017-11-28  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacii__ 0,63 1,29 1,78

Grupa Azoty

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj
data wydania 2018-05-25  2018-05-09  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-08-02  2017-07-03
cena docelowa (PLN) 44,40 60,99 67,13 73,42 73,64 78,52 80,77 69,60 74,30 74,30
kurs z dnia rekomendaciji 42,60 51,10 56,55 72,00 74,40 71,30 79,80 68,90 72,08 63,30
GTC

rekomendacia trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-08-02

cena docelowa (PLN) 9,60 9,70 9,70 10,00 9,59

kurs z dnia rekomendaciji__ 9,39 8,64 9,67 9,90 9,62

Handlowy

rekomendacja kupuj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-04-06  2018-02-01  2018-01-05

cena docelowa (PLN) 94,00 94,00 85,00

kurs z dnia rekomendaciji__ 77,50 84,70 83,70

Herkules

rekomendacia rbwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,67 3,60

i2 Development

rekomendacja rownowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2018-06-22  2018-05-28  2018-01-12

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 15,40 17,30 14,90

ING BSK

rekomendacia kupuj akumuluj trzymaj sprzedaj

data wydania 2018-07-04  2018-03-05  2018-02-01  2017-12-01

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

kurs z dnia rekomendaciji 178,40 198,00 220,00 203,00
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rekomendacia kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj

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

cena docelowa (EUR) 16,40 16,40 16,90 16,90 17,10 17,10 17,10

kurs z dnia rekomendaciji 13,52 14,90 15,17 17,12 16,50 15,85 16,76

JSW

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-07-04  2018-06-06 ~ 2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-01-30

cena docelowa (PLN) 107,00 115,23 109,12 108,14 120,71 122,30

kurs z dnia rekomendacji 77,50 86,66 79,32 86,78 92,80 101,00

JWC

rekomendacia rownowaz niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-06-22  2018-03-29  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__3,48 4,16 4,41

Kernel

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 53,04 53,46 53,47 57,20 58,70 71,74

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

Grupa Kety

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 371,08 363,01 357,21 379,66 391,41 390,72 414,09

kurs z dnia rekomendacji 360,50 353,00 346,00 352,50 385,00 408,00 402,10

KGHM

rekomendacia kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2018-06-06  2018-05-09  2018-04-04  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
cena docelowa (PLN) 112,92 118,98 115,43 122,81 128,62 114,71 103,08 103,08 124,12 130,96 132,22 132,22
kurs z dnia rekomendacji 96,52 92,50 88,00 102,50 111,50 113,10 100,00 114,25 117,40 126,10 121,00 110,65
Komercni Banka

rekomendacia kupuj akumuluj

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

cena docelowa (CZK) 1111,00 1111,00

kurs z dnia rekomendacii 899,00 966, 50

Kruk

rekomendacija kupuj kupuj redukuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 222,20 293,45 340,95

Kruszwica

rekomendacia rownowaz

data wydania 2017-03-29

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 63,50

LC Corp

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-06-22  2018-04-06  2018-02-02  2017-09-26

cena docelowa (PLN) 3,58 3,50 3,74 3,54

kurs z dnia rekomendacii__ 2,39 2,70 3,10 2,69

Lokum Deweloper

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-06-22  2018-03-29  2018-01-25  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 18,80 17,80 18,00 16,30

Lotos

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj redukuj redukuj redukuj sprzedaj sprzedaj redukuj sprzedaj
data wydania 2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05  2017-11-29  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01
cena docelowa (PLN) 52,51 52,81 51,73 51,08 52,67 51,53 51,53 51,61 51,61 48,25
kurs z dnia rekomendacji 54,50 55,62 54,60 56,30 57,78 58,48 61,66 66,37 59,75 58,86
LPP

rekomendacija akumuluj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-06-18  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 10200,00 9500,00 9500,00 9500,00 9400,00 9900,00 8200,00 8400,00 8800,00

kurs z dnia rekomendaciji 9 025,00 9 260,00 8900,00 8 620,00 9 790,00 9 990,00 8173,95 8172,05 8 696,65

Mangata

rekomendacia rownowaz niedowazaj

data wydania 2018-06-22  2018-03-29

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacii 90,00 95,60

Millennium

rekomendacia redukuj sprzedaj

data wydania 2018-04-06  2018-02-01

cena docelowa (PLN) 7,00 7,00

kurs z dnia rekomendacji 8,35 9,59

MOL

rekomendacia akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-11-29  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (HUF) 2995,00 2954,00 2898,00 3027,00 3152,00 3104,00 3077,00 2865,00

kurs z dnia rekomendacji 2 654,00 2 790,00 2 864,00 2 718,00 3 080,00 3121,00 3 000,00 2 977,50
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Monnari

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj réwnowaz

data wydania 2018-05-23  2017-11-28  2017-09-13  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 7,19 8,21 8,93 7,89

Netia

rekomendacia redukuj sprzedaj redukuj trzymaj

data wydania 2018-06-06  2018-04-06 ~ 2018-02-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 4,30 4,30 4,60 4,00

kurs z dnia rekomendaciji__5,00 5,27 5,30 3,90

Orange Polska

rekomendacia kupuj kupuj

data wydania 2018-04-06  2017-12-12

cena docelowa (PLN) 7,60 7,30

kurs z dnia rekomendacji 5,83 5,39

OTP Bank

rekomendacia kupuj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-06-06 ~ 2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (HUF) 12090, 00 12090, 00 10901,00 10901,00 10901,00 10901,00 10901,00

kurs z dnia rekomendacii 10 210,00 11 560,00 10 960,00 10 055,00 10 715,00 9 895,00 10 445,00

PA Nova

rekomendacija rbwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-03-29  2018-02-28  2017-11-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 22,30 23,30 24,00

PBKM

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj  akumuluj kupuj

data wydania 2018-06-06 ~ 2018-04-06 ~ 2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 76,26 76,83 76,00 71,00 71,00 66,30 63,90

kurs z dnia rekomendacji 73,00 77,00 73,00 69,60 63,00 63,00 54,50

Prime Car Management

rekomendacia kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-06-06  2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 15,54 33,00 35,30

kurs z dnia rekomendaciji 12,70 23,60 28,80

Pekao

rekomendacia kupuj akumuluj  akumuluj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 135,90 131,25 124,80

Pfleiderer Group

rekomendacia przewazaj przewazaj

data wydania 2018-04-27  2017-11-08

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 37,30 36,65

PGE

rekomendacija kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj
data wydania 2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01  2017-08-02
cena docelowa (PLN) 13,60 12,89 12,61 13,30 13,20 13,61 14,98 14,46
kurs z dnia rekomendaciji 9,28 9,81 10,28 11,87 11,93 13,30 14,27 13,29
PGNiG

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02 2017-12-01  2017-11-03  2017-10-02  2017-09-01  2017-08-02
cena docelowa (PLN) 8,28 8,17 7,96 7,51 7,65 7,73 7,73 7,73 7,57 7,25
kurs z dnia rekomendaciji 5,53 6,20 571 5,98 6,58 6,03 6,63 6,79 6,83 6,75
PKN Orlen

rekomendacia redukuj redukuj redukuj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj
data wydania 2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-11-29  2017-10-02  2017-09-01
cena docelowa (PLN) 76,84 76,73 76,89 80,55 82,84 81,80 86,55 81,50
kurs z dnia rekomendacji 82,50 82,30 89,52 95,20 107,90 121,60 121,70 117,90
PKO BP

rekomendacja trzymaj redukuj sprzedaj sprzedaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__39,74 42,20 45,66 42,30

Play

rekomendacja redukuj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-07-03  2018-04-06  2018-01-25

cena docelowa (PLN) 23,50 30,93 34,70

kurs z dnia rekomendaciji 24,88 32,70 33,20

Polnord

rek d ied Zzaj rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-06-22  2018-02-02  2017-12-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__9,04 10,50 8,70

Polwax

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 16,69 18,80 20,56 20,53

kurs z dnia rekomendaciji__7,80 11,05 11,95 13,54
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Pozbud

rekomendacija przewazaj

data wydania 2017-11-13

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 2,98

PZU

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj akumuluj 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

rekomendacia rownowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj

data wydania 2018-06-22  2018-04-03  2018-03-29  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__1,09 1,32 1,32 1,45

Skarbiec Holding

rekomendacja kupuj

data wydania 2018-02-02

cena docelowa (PLN) 56,30

kurs z dnia rekomendaciji 30,60

Stelmet

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-07-04  2018-05-09  2018-03-05 2018-02-02  2017-09-01  2017-07-17

cena docelowa (PLN) 20,24 26,48 27,72 28,37 28,94 30,50

kurs z dnia rekomendacji 10,70 14,75 17,15 19,20 22,20 22,51

Tarczynski

rekomendacia rbwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2018-05-30  2018-01-29  2017-11-20

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 14,50 13,05 11,00

Tauron

rekomendacia kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-10-02  2017-09-01
cena docelowa (PLN) 2,76 2,73 2,98 3,38 3,23 3,64 3,89
kurs z dnia rekomendaciji 2,01 2,38 2,69 3,08 3,10 3,75 3,92
Torpol

rekomendacja rOwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz przewazaj
data wydania 2018-05-28  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25 2017-11-27  2017-10-24  2017-09-14
cena docelowa (PLN) - - - - - - -
kurs z dnia rekomendacji 6,40 7,50 7,98 8,16 8,55 10,93 12,05
Trakcja

rekomendacia niedowazaj rownowaz réwnowaz roéwnowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz
data wydania 2018-05-18  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25  2017-11-27  2017-10-24  2017-09-14
cena docelowa (PLN) - - - - - - -
kurs z dnia rekomendacji 3,65 6,75 7,24 7,56 7,69 10,30 12,80
TXM

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-07-04  2018-05-09  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 3,48 5,44 5,41 5,74 5,77 6,10

kurs z dnia rekomendaciji__ 1,28 2,10 2,36 2,02 1,99 2,97

Ulma

rekomendacija rbwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-05-28  2018-03-29  2017-11-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 73,00 66,50 73,90

Unibep

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj  kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__7,50 8,60 9,76 9,90 12,20

Vistula

rekomendacija przewazaj réwnowaz przewazaj réwnowaz przewazaj przewazaj

data wydania 2018-05-23  2018-02-02  2018-01-19  2017-12-13  2017-11-28  2017-08-25

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 4,79 5,16 4,34 4,36 3,88 3,26

Wasko

rekomendacija rbwnowaz przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-05-30  2018-03-28  2018-01-30  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacii__1,68 2,25 2,24 1,98

Wirtualna Polska

rekomendacia akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj

data wydania 2018-04-24  2018-04-06  2018-02-02  2018-01-05  2017-11-03  2017-09-01

cena docelowa (PLN) 60,00 56,40 56,10 53,00 53,00 53,00

kurs z dnia rekomendacji 54,00 52,20 51,80 48,20 43,00 47,89

ZUE

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj

data wydania 2018-05-28  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25  2017-11-27  2017-09-14

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 5,86 6,12 6,18 6,44 6,89 9,20
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