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Rynek akcji Indeksy Kurs biezacy iM YTD

W perspektywie najblizszych tygodni podtrzymujemy pozytywne nastawienie WIG 58 975 -2,0% -7%

do rynku akcji zaréwno dla krajéw rozwinietych, jak i rozwijajacych sie. ATX 3 344 +1,3% -0%
BUX 37171 -0,2% -6%

Ze spotek PX 1102 +2,7% +7%

Finanse Indeksy sektorowe WIG iM YTD

Pozostajemy pozytywni na sektor bankowy w CEE chociaz indeks MSCI EME WIG20 2 285 -1,5% -5%

Banks spadt. Uwazamy, ze rekordowe wyniki spétek finansowych sg jeszcze mWIG40 4169 -1,5% -11%

przed nami w tym roku, co powinno wspiera¢ sentyment biorgc pod uwage sWIG80 11 484 -8,3% -199%

atrakcyjne wyceny. Najwiekszy potencjat wzrostu widzimy w walorach Aliora Banki 7876 -0,7% “7%

i Pekao w Polsce, a w regionie w Komercni Banka i OTP Banku. Budownictwo 1896 -9,8% -339%

Chemia (E:hemﬁa 9 830 -13,0;’/0 -36:/0

Wyzsze ceny gazu, wegla i energii sq obecnie najwiekszym wyzwaniem dla ”,er?“a 2208 -0.7% “26%

chemii. Naszym top pickiem pozostaje Ciech, a Azoty moga zanotowaé Gornictwo 3440 -47% "22%

techniczna odbitke po wrzeéniowych spadkach. Informatyka 2034 -0,5% -0%
Media 4525 -10,8% -6%

Paliwa Nieruchomosci 2034 -2,8% -7%

Marze rafineryjne po dobrym sierpniu znalazty sie pod ogromng presja, do Odziez 6681 -3,4% -11%

spadkéw wrdcity tez benchmarki petrochemiczne, stad utrzymujacy sie Paliwa 7363  +5,3% +3%

pozytywny sentyment wokot PKN i LTS jest dla nas zaskoczeniem. Spozywczy 3442 “1,6% _50,

Podtrzymujemy, ze najciekawsze w sektorze sg akcje PGN i MOL. Telekomunikacija 597 429 -20%

Energetyka Top 5 / Worst 5 iM YTD

Sentyment do sektora pozostaje fatalny po zapowiedziach ministra PCM 8,96  +48,8% ~69%

dotyczacych taryf dla gospodarstw domowych. Do czasu wyjasnienia sie tej Bumech 0,35 +20,7%  +13%

kwestii pod wieksza presja moga by¢ akcje ENG i TPE. Najwiekszymi Handlowy 77,20 +13,5% -0%

beneficjentami rekordowych cen energii, wegla i CO, sg z kolei PGE i Enea. Capital Park 5,60 +13,4% -3%
Comarch 167,00 +13,2% -11%

Telekomunikacja, media, IT Rafako 1,96 -40,6% -56%

W pazdzierniku spodziewamy sie wzrostu kurséw spotek IT, zwlaszcza w Medicalgo 45,55 -41,6% “77%

przypadku AC.P, ATD, ASE i CMR. Naszym faws)rytem w mediach ]eStAGO Interma Trade 1,24 -42,1% -62%

(poprawa w kinach, mozliwe dalsze cigcia kosztow Prasa). W telekomunikacji Altus TFI 2,40  -50,0% _81%

wybieramy OPL - liczymy na stabilne r/r wyniki, co poprawi sentyment. TXM 0,63 -53.3% “74%

Przemyst, surowce i

Jak dotychczas 77% spétek przemystowych poprawito zesztoroczne rezultaty ~ Nowe rekomendacje

i tyle samo poda.’ro wyniki, ktore byty Iepszg od nas;ych prognoz. Nie Spétka T EE Cena

przektada sie to jednak na wzrosty cen akcji z uwagi na obserwowane docelowa

odptywy z funduszy inwestycyjnych. Wedtug nas dobrych wynikéw w 2Q’'18 Comarch akumuluj » 180,50 PLN A

nalezy oczekiwa¢ jeszcze w Kernelu. Obecnie najbardziej przekonani )

jestedmy do inwestycji w akcje Amica, Famur, Forte i Kernel. Eurocash kupuj » 26,40 PLN ¥

p - LPP kupuj A 10200 PLN »

Budownictwo , .

EBITDA sektora spadta w 2Q'18 o 77% r/r. Struktura bilanséw spotek ulegta Mangata rownowaz 4

dalszemu pogorszeniu, a rynek przetargdw infrastrukturalnych nie Netia trzymaj A 4,30 PLN »

rozpieszcza wykonawcoéw. Poza ELB, ERB i UNI jesteSmy negatywnie PBKM kupuj A 66,40 PLN V¥

zastawieni do spoétek z sektora.

Deweloperzy

Liderzy rynku nie zawiedli w sezonie wynikow i utrzymali wysoka rentownos¢

przy silnym wzroscie przychodow. Oczekiwany przez nas spadek sprzedazy

mieszkan w 3Q nie wptynie na nasze pozytywne nastawienie do sektora.

Handel

Niesprzyjajace warunki pogodowe we wrzesniu przetozg sie na stabe wyniki

sprzedazowe we IX’18 oraz na wyniki 3Q’18 spotek odziezowych i

obuwniczych. Oczekujemy odbicia wynikéw sprzedazowych w X'18 ze

wzgledu na przesuniecie popytu i efekt niskiej bazy. Podtrzymujemy

pozytywne podejscie do CCC, EUR, LPP, BTM oraz VST.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: 1AT, ALR, AMC, BTM, CCC, CIE, DOM, EBS, EUR, ECH, ENA,

ERB, FMF, FTE, JSW, KGH, KRU, LCC, MOL, OTP, PEO, PGE, PGN, POZ, STL,

VST, UNI

Negatywne: KSW, LTS, MIL, MON, PKN

| | |
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Rynek akcji

Dobry sentyment na globalnym rynku akcji nadal
determinuje pozytywne momentum makro w USA,
chociaz warto réwniez zwréci¢ uwage na poprawe
sytuacji gospodarczej w Japonii, a w $élad za nia
Swietne zachowanie Nikkei. Czynniki te przewazyly
nad dalszym hamowaniem gospodarki europejskiej,
jak i obawami o wptyw wojny handlowej na swiatowe
makro. Wydaje sie bardzo prawdopodobne, ze na jakis
czas temat cel zostanie odsuniety, stymulacja
gospodarki w Chinach bedzie pozytywnie wptywaé na
postrzeganie przez inwestorow rynkéw wschodzacych,
a takze na globalny popyt, co w efekcie powinno
przyczynic sie do poprawy danych makro (w tym PMI)
plynacych z przemystu w strefie euro. W perspektywie
najblizszych tygodni podtrzymujemy nasze pozytywne
nastawienie do rynku akcji zaréwno dla krajow
rozwinietych, jak i rozwijajacych sie. Na GPW nadal
widzimy wyrazny odplyw lokalnego kapitatu i dalsze
zwiekszenie udzialu w obrocie inwestoréow
zagranicznych. WIG20 powinien odzwierciedlaé
zachowanie indeksu MSCI EM, przed nami jednak
prawdopodobnie kolejna fala umorzen w TFI. Przecena
matych i érednich spétek jest naszym zdaniem okazja
do ich kupna w diugim okresie (dopiero PPK moze
zmieni¢ negatywne saldo transferow w systemie
emerytalnym).

USA - dobre momentum makro i wyniki spotek
wsparciem dla akcji

Zgodnie z oczekiwaniami, we wrzeséniu FED podwyzszyt stopy
procentowe o 0,25%. Powell podkreslit, ze gospodarka nadal
jest bardzo silna, na obecnym etapie wojna handlowa z
Chinami nie wptywa negatywnie na dane makro, a inflacja
jest pod kontrolg. FED nadal bedzie podwyzszat stopy
procentowe (grudzien br. i 2-3x w 2019 roku), ktére jego
zdaniem wcigz znajdujq sie ponizej stopy naturalnej, co de
facto oznacza prowadzenie przez FED polityki
akomodacyjnej. Podwyzki maja miejsce w otoczeniu
najlepszej koniunktury gospodarczej w USA od kilkudziesieciu
lat (nowe wnioski o zasitek dla bezrobotnych najnizsze od
1969 roku).

Rynki nie bojg sie podwyzek stop ze strony FED dopoki
realizowana jest $ciezka normalizacji stop zgodna =z
oczekiwaniami analitykdw (i komunikacjg ze strony FED).
Impulsy inflacyjne czy tez oczekiwania wzrostu inflacji w
zwigzku z wojng handlowg z Chinami, sa raczej
wykorzystywane przez inwestoréw do zajmowania pozycji w
sektorze finansowym niz zamykania pozycji na rynku akcji.
Krzywa dochodowosci obligacji w USA nadal sie wyptaszacza
(réznica miedzy rentownoscig 10Y i 2Y wynosi juz tylko
0,21%°%). Ostatnie dwa cykle gietdowe pokazujq, ze dopiero
poczatek stromienia krzywej zbiega sie ze spadkami na
gietdach. Ptaska krzywa to szczyt koniunktury i dopiero
przygotowanie do recesji/spowolnienia, ktdra nastepowato
kilka kwartatéw potem (patrz wykres na stronie obok).

Na obecng chwile nie wida¢ czynnikéw, ktére miatyby zmienic
Swietne momentum makro w USA w najblizszych miesigcach.
Najwiekszym zagrozeniem wydaje sie tu sama gietda i
potencjalne szoki wywotujace spadki cen akcji (wealth effect
spoteczenstwa wptywajacy na konsumpcje biezaca,
analogicznie do 1987 roku). Potwierdzeniem tego moze byc¢
wypowiedz Powella po ostatnim posiedzeniu FED, w ktorym
ocenit, ze czynnikiem mogacym skioni¢ FED do zejscia ze
$ciezki podwyzek czy nawet obnizke stop jest silny spadek
cen akcji na gietdach.
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Krzywa dochodowosci obligacji USA (10Y-2Y,
niebieskie pole) na tle S&P500
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Prognozy analitykow wskazuja, ze w 3Q dynamika
nominalnego wzrostu PKB w USA wyniesie 5,8%, co bedzie
najszybszym wzrostem od 15 lat. W takim otoczeniu makro
wyniki spdtek za 3Q beda wspiera¢ amerykanskie indeksy
(jak to miato miejsce w poprzednich okresach). Drugim
czynnikiem silnie wptywajacym na ceny akcji sg transakcje
M&A i skupy akcji wtasnych.

Dalsze hamowanie w strefie euro

Wskazniki wyprzedzajace dla strefy euro nadal wskazujg na
pogtebiajace sie spowolnienie (zagregowany PMI: 54,2 vs
54,5), co szczegdlnie mocno odczuwalne jest w przemysle
(PMI: 53,3 vs. 54,6). Niepokojacy jest dalszy spadek
subindeksow nowych zamédwien oraz zamowien
eksportowych, ktéry spadt juz ponizej 50 pkt, tj. znajduje sie
najnizej od potowy 2013 roku. To juz nie tylko zaburzenia po
stronie podazowej gospodarki, ktére powoli ustepuja. Nalezy
zaktada¢, ze spadek globalnego popytu to efekt obaw
przedsiebiorcow o przyszitg skale i skutki wojen celnych czy
toczacy sie proces Brexitu. Dodatkowo przedsiebiorstwa nie
sq w stanie podwyzszac¢ cen finalnych produktéow, a wzrost
kosztow materiatowych i wynagrodzen ,odktada” sie w
nizszej marzy.

Krajowy kapitat w odwrocie z GPW

Analiza polskiego rynku akcji w coraz wiekszym stopniu
sprowadza sie do spojrzenia na przeptywy kapitatlowe, a nie
wyceny, EPS czy DY. Odptyw lokalnego kapitatu z GPW nadal
obniza wyceny matych i $rednich spdtek, powodujac
jednoczesnie zwiekszenie podatnosci gietdy na ruchy kapitatu
zagranicznego. Jak podaje GPW, w 1H’18 udziat klientéw
zagranicznych w obrotach na rynku akcji wzrdst do poziomu
56% - najwyzej w historii (jest to zwigzane ze wzrostem
kapitatu ulokowanego w funduszach ETF EM - patrz wykres
ponizej). Z kolei udziat w obrotach polskich TFI i OFE spadt
do zaledwie 15%. To pordwnywalny poziom z udziatem
krajowych biur maklerskich (13%, tacznie animacja i
transakcje na wtasng ksigzke). Udziat klientéw detalicznych,
koncentrujacych swojg aktywnos$¢ przede wszystkim na
matych spotkach, obnizyt sie do rekordowo niskiego poziomu
12% (dla poréwnania w 2006 r. przekraczat 30%).
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Udziat inwestoréow zagranicznych i OFE/TFI w obrocie
na GPW na tle zakumulowanego naptywu kapitatu do
ETF na EM
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Wrzesien dobitnie uwidocznit to zjawisko. Do konca roku
zachowanie najwiekszych spétek bedzie determinowane
bardziej sytuacjq w Chinach czy trendem na USD niz
informacjami z samych spotek. Dobrym tego przyktadem jest
PKN Orlen, ktéry pomimo spadku marz rafineryjnych ponizej
3 USD/Bbl jest beneficjentem udziatu w indeksach Oil&Gas,
gdzie spotki zarabiajg na wzroscie cen ropy i gazu. Mate i
$rednie spotki, dla ktérych kluczowy jest kapitat krajowy
nadal bedg pod presja umorzen w TFI. Od poczatku roku do
konca sierpnia z TFI akcyjnych i funduszy absolut return
odptyneto tacznie 3,4 mld PLN. Na koniec sierpnia
wspomniane grupy funduszy zarzadzaty aktywami na
poziomie 41 mld PLN (aktywa notowane na rynku polskim i
gietdach zagranicznych). Nie posiadamy jeszcze danych za
wrzesien, ale mozna oczekiwaé ze apogeum umorzen bedzie
miato miejsce wiasnie w okresie wrzesien-pazdziernik
(szacunki: 1,5-2,5 mld PLN), co w dalszym ciqgu bedzie
negatywnie wptywac na ceny akcji spotek.

Zaskakujacym elementem moze byc¢ relatywnie niewielka
(w kontekscie poziomu wycen) liczba wezwan do skupu akcji
wiasnych i skupu akcji przez dominujacych akcjonariuszy
(tacznie z wycofaniem spétek z obrotu). W przypadku wielu
spotek  wyttumaczeniem tego jest fakt, ze gtowni
akcjonariusze (i najczesciej zatozyciele firm) kiedys
decydowali sie na wejscie na GPW nie tylko, zeby zdoby¢
pienigdze, ale rdéwniez ze wzgledu na wieksza
rozpoznawalnos¢ spotek publicznych, prestiz, etc. Po latach
realny free-float tych spoétek i ich obroty na GPW sg tak mate,
ze decyzja o skupie akcji wiasnych jeszcze pogiebitaby ten
problem. Gldwny akcjonariusz ogtaszajac buy-back de facto
podjatby decyzje o wycofaniu spétki z obrotu w dtugim
okresie.

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

Finanse

Uwazamy, ze sektor bankowy ma jeszcze przed sobag
najlepsze wyniki w tym roku. W 2Q’18 polskie banki
negatywnie zaskoczyty saldem rezerw podbitym przez
jednorazowe zdarzenia oraz tempem wzrostu kosztow
operacyjnych, co byto juz wspdlne dla catego regionu.
Uwazamy, ze dzieki dalszemu wzrostowi wolumendw,
zaréowno w Polsce, jak i w regionie CEE, sektor ma szanse
na dalszg poprawe przychodéw, a koszt ryzyka powinien
cofna¢ sie do bardziej znormalizowanych poziomow.
Wyniki za 3Q'18 bedag okazja do pozytywnych rewizji
prognoz na caty rok oraz konsensusu.

Banki Wschodzacej Europy zachowujg sie znacznie gorzej
od indeksu $wiatowych bankéw czy bankdéw w USA.
YTD indeks WIG Banki spadt o 12% (w USD), za$ MSCI
EME Banks o 26% wobec spadku na poziomie 6% MSCI
European Banks. Obecnie 12M forward P/E WIG Banki na
poziomie 12,7x znajduje sie ponizej $redniej (14,3x) i
pierwszego odchylenia standardowego (13,2x). Biorac
pod uwage perspektywe wynikdw w catym regionie EME
obecna wycena jest na atrakcyjnych poziomach.
Zwracamy uwage, ze wedtug wczesniejszych zapowiedzi
politykow ustawa o wsparciu kredytobiorcéw hipotecznych
(tzw. frankowa) ma zosta¢ uchwalona jeszcze w
pazdzierniku, czyli miesigcu wyboréw samorzadowych. Po
sierpniowym szumie medialnym wrzesien okazat sie
niespodziewanie spokojnym miesigcem odnosnie
spekulacji. Przypominamy, ze najwiekszy wplyw ustawa
bedzie miata na konsensus Millennium (34% konsensusu
na 2019 przy maksymalnej rocznej stawce 2,0%), a
nastepnie 12% w PKO BP oraz 9% na Santander.
Kluczowe rekomendacje: Alior Bank (kupuj), OTP Bank
(kupuj), Bank Millennium (sprzedaj)

Chemia

Indeks WIG Chemia w ostatnich miesiqcach podazat za
notowaniami Grupy Azoty (waga 50%).

Naszym zdaniem stabe wyniki Grupy Azoty w 1H’18 oraz
przejecie Compo Expert zostaly juz zdyskontowane przez
rynek. Spoétka jest obecnie notowana z 10-25%
dyskontem do swoich 3-letnich $rednich na wskaznikach
P/E i EV/EBITDA, co wedtug nas moze by¢ argumentem
do technicznego odbicia w pazdzierniku.

Grupa Ciech obecnie notowana jest z okoto 30%
dyskontem na wskaznikach P/E i EV/EBITDA do swoich
3-letnich $rednich oraz z okoto 27-53% dyskontem do
spétek poréwnywalnych. Zarzad przy okazji wynikéw za
2Q’18 potwierdzit swoje oczekiwania odnosnie wzrostow
cen sody w 2019 roku.

Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj)

Paliwa

Ceny ropy przebity 80 USD/Bbl, gdyz rynek obawia sie o
dostep do surowca w kontekscie malejacych zapasow i
ograniczania eksportu ropy iranskiej i zawezajacego sie
bufora ,spare capacity” w ramach OPEC. Nie bez
znaczenia byty tez brak zdecydowanych deklaracji kartelu
po ostatnich spotkaniach, redukcje prognoz wydobycia w
USA i rezygnacja rzadu amerykanskiego ze sprzedazy
ropy z rezerwy obowigzkowej.

Drozejacy surowiec i stabnacy popyt zepchnety marze
rafineryjne do dawno nie notowanych poziomdéw ponizej
2 USD/BbI, a po sierpniowym szczycie nie ma juz $ladu.
Presja jest widoczna na ciezkich frakcjach i na benzynie
(rosnacy spread Bret/WTI mocno szkodzi europejskim
przetworcom), ale moze sie rdwniez pojawi¢ na $rednich
destylatach, gdyz zapasy w portach ARA przekroczyty juz
poziomy ubiegtoroczne.

s W przypadku

s Po
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petrochemii  obserwujemy  powrét
negatywnych tendencji, czemu sprzyja drozsza ropa i
wojna celna USA-Chiny. Nowe moce zaczynajg by¢ coraz
bardziej widoczne i to klienci dyktujg ceny, co jest sporg
zmiang w stosunku do mijajacej juz fazy cyklu 2015-17.
Warto odnotowac¢ kontynuacje wzrostédw cen gazu na
europejskim rynku (kolejne 13% we wrzesniu), co bedzie
wywieraé presje na koszty w sektorze petrochemicznym i
przemysle ogoétem. Wspiera to natomiast wyniki sektora
wydobywczego (PGN, MOL, LTS) i poprawia rentownos¢
kontraktow importowych PGNiG powigzanych z ropg
(LNG, Gazprom).

Kluczowe rekomendacje: Lotos (sprzedaj), MOL
(kupuj), PGNIG (kupuj), PKN Orlen (sprzedaj)

Energetyka

m Notowania CO, po wyznaczeniu lokalnych maksimow

powyzej 25 EUR/t w ostatnich tygodniach spadty nieco i
obecnie oscylujg wokdt 21 EUR/t, ale nadal drozeje wegiel
w portach ARA (kolejne +8% m/m na kontrakcie
rocznym) i w efekcie kontrakt roczny na energie w
Niemczech utrzymat sie blisko szczytéw powyzej
53 EUR/MWh.

W Polsce ceny energii odpadly nieco od szczytéw, ale
roczny benchmark oscyluje w okolicach 290 PLN/MWh, co
nadal implikuje rekordowe marze modelowe dla
elektrowni weglowych. Wedtug naszych szacunkéw CDS
dla wegla brunatnego wzrést m/m o 34 PLN/MWh
(YTD +38 PLN/MWh), dla nowych zintegrowanych
pionowo blokéw na wegiel kamienny o 34 PLN/MWh
(YTD +65 PLN/MWh), a dla ,starych” blokéw weglowych z
wiasng kopalnig takze o 34 PLN/MWh (YTD o 49 PLN/
MWh).

Nadal czekamy na pierwsze aukcje mocowe (15 listopada
i dwie w grudniu), szczegoélnie ze opublikowane w sierpniu
rozporzadzenie z pozwala na umiarkowany optymizmem.
WIG Energia w koncu zareagowat na te poprawe makro,
ale skutecznie sentyment psuje resort energii, ktory chce
zamrozi¢ taryfy dla gospodarstw domowych. Jesli
rzeczywiscie by do tego doszio, to potencjalne straty
gietdowych koncernéw w segmencie obrotu mogtyby
siegna¢ -3,8 mld PLN przy aktualnych cenach na rok
2020. Nawet jesli by do tego doszto (zaktadamy ze
zostanie wdrozone jakie$ mniej drastyczne rozwigzanie,
np. fundusz dla odbiorcéw wrazliwych) to w przypadku
PGE i Enei efekt wyzszych marz w wytwarzaniu z
nawigzkg powinien te straty z niwelowac. Problemy
miatyby natomiast Tauron oraz Energa i dlatego do czasu
rozstrzygniecia tej kwestii, te spdtki mogg byc¢ jeszcze
pod presja.

m Kluczowe rekomendacje: ENA (kupuj), PGE (kupuj)

Telekomunikacja, media, IT

podpisaniu przez T-Mobile umowy w sprawie
hurtowego dostepu do sieci FTTH Orange Polska w
zakresie transmisji danych oraz przejeciu kontroli nad
Netiq przez Cyfrowy Polsat, Play pozostaje jedynym
niekonwergentnym operatorem na polskim rynku. Nowy
prezes Zarzadu uzasadnit strategie tylko mobilnego
telekomu w Polsce, jednak nie przekreslit jednoznacznie
wejscie w segment stacjonarny. Ograniczony potencjat do
budowy oferty konwergentnej vs. trzech pozostatych MNO
naszym zdaniem wkrétce zmusi Play do zmiany strategii.

Zmiana strategii Cyfrowego Polsatu i T-Mobile wpisuje sie
w trendy na rynku telekomunikacyjnym w catej Europie.
W maju’l8 Liberty Global sprzedat Vodafone operatoréw
kablowych dziatajacych w Niemczech, Czechach, Rumunii
i na Wegrzech. Transakcja miata warto$¢ 18,4 mid EUR.
Mnoznik w transakcji wyniést 10,9x EBITDA'19 (liczac bez
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synergii), 8,6x (z efektem 5-letnich synergii). Warto
zwroci¢ uwage, ze Vodafone nabyt aktywa tylko w
krajach, gdzie mégt stworzyé telekomy konwergentny
fixed + mobile bazujac na posiadanych juz aktywach.
Trwa konsolidacja polskiego rynku kablowek. Po
ogtoszeniu plandéw przejecia Multimedidow Polska przez
Vectre, trwa badanie UOKiK w tej sprawie.

W sektorze telekomunikacyjnym nowe obawy budzi
toczaca sie aukcja czestotliwosci 3,7 GHz i 700 MHz.
Wylicytowane przez operatorow kwoty przekroczyty
poziom 5 mld EUR. taczna cena 200 MHz oferowanego
pasma z zakresu 3,7 GHz zbliza sie do 3 mld EUR.
Agencja mediowej Zenith we wrzes$niu’l8 podwyzszyta
(kolejny raz w tym roku) prognozy dla polskiego rynku
reklamy. Dynamika wzrostu polskiej reklamy siegnie w
6,6% R/R. taczna warto$¢ wydatkow wyniesie 7,53 mid
PLN. Globalny rynek reklamowy wzros$nie w tym roku o
4,5%, osiqgajac wartos¢ 581 mid USD. Wobec rosnacego
zainteresowania reklamodawcow obecnoscig w telewizji i
idacym za nim wyraznym wzrostem budzetow Zenith
podniést prognoze wzrostu wydatkdw na reklame
telewizyjng do 6,9%. Niezmiennie z najwyzszg dynamikag
rosng wydatki na reklame w Internecie. Wedtug aktualnej
prognozy segment reklamy internetowej urosnie w tym
roku o 10%, gtéwnie za sprawg zwiekszanych wydatkow
na reklame wideo online. Wraz ze wzrostem korzystania z
tresci na urzadzeniach mobilnych rosng budzety na
reklame w tym kanale, zwiaszcza w mediach
spotecznosciowych. Reklamodawcy coraz wiekszg wage
przywigzuja do planowania i realizacji kampanii.

We wrzesniu’l8 WIG Info spadt o 2,3%, a od poczatku
roku o 1,3% (vs. -2,0% i -6,7% WIG odpowiednio). WIG
Info byt gorszy niz MSCI IT EU o >2 p.p., luka (obecnie
ok. 20 p.p.) do notowan tego indeksu, ktdra pojawita sie
w potowie kwietnia’l8 nie zostata wcigz zamknieta.
Mediana P/E 12M fwd dla spétek IT wynosi obecnie 14,9x
i jest 3,2% ponizej historycznej $redniej z 3 lat.

We wrzes$niu’l8 istotny wzrost notowan kursu zanotowat
jedynie CMR (+7,3%) z 7 pokrywanych przez nas spotek
IT, a najwieksze spadki ATD (-13,0%) i ALL (-14,1%).
Konca dobiega sezon wynikéw za 2Q’18. Sposrdd szesciu
spotek, ktdre zaraportowaty wyniki wszystkie oprocz WAS
zanotowaty wzrost zyskdw R/R, cztery spoiki
zaraportowaty wyniki powyzej naszych oczekiwan.
Poprawa wynikdw spétek IT powinna wspiera¢ sentyment
do sektora, stad liczymy na wzrost indeksu WIG Info w
pazdzierniku.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Orange
Polska (kupuj), Agora (kupuj), Asseco Poland (akumuluj),
Comarch (akumuluj), Atende (przewazaj), Asseco SEE
(przewazaj)

Przemyst

= Mimo odbicia wynikéw w 2Q’18 indeks cenowy ztozony ze

spotek przemystowych wyraznie kontynuowat spadki we
wrzeséniu, co zwigzane jest z odptywami S$rodkdéw w
lokalnych funduszach inwestycyjnych. W tym samym
czasie indeksy MSCI Industrials dla Europy i Swiata
zachowywaty sie w miare stabilnie.

Proporcja spdtek pozytywnie zaskakujacych na wynikach
2Q’18 (77%) oraz poprawiajacych rezultaty w ujeciu r/r
(77%) byta najwyzsza od 1Q’16 i wyraznie wyzsza niz w
ostatnich  8-miu  kwartatach. Ws$réd  najwiekszych
pozytywnych zaskoczen wymienilibysmy Alumetal, Apator,
Cognor, Famur, Forte i Grupe Kety. Wediug nas dobrych
wynikow w 2Q’18 nalezy oczekiwac jeszcze w Kernelu.
Najwiekszymi wyzwaniami na 2019 rok dla spotek w
sektorze przemystowym sag obecnie rosngce ceny energii
elektrycznej. Najwiekszy udziat energii w kosztach majq
Cognor (9%), PKP Cargo (8,4%), Forte (7,3%), Pfleiderer
(6%) oraz Mangata (5,0%). W przypadku spotek

wydobywczych w JSW i KGHM energia stanowi 5%
tacznych kosztéw.

Spotki wcigz pozostajg beneficjentami ostabienia PLN
(wskaznik PPI na najwyzej od 2016 roku). Powoli Zarzady
informujg o podwyzkach cen produktow.

Z spotkan po wynikach 2Q’18 warto zwréci¢ uwage, ze
wsrdd spotek pojawity sie pierwsze zwiastuny rezygnacji z
inwestycji w efekcie rosnacych kosztéw budowy i obawy o
koniunkture w przysztosci (Boryszew i Mangata;
ostrozniejsze podejscie Amica).

Obecnie najbardziej przekonani jesteSmy do inwestycji w
akcje: Amica (przetamanie spadkowej dynamiki
oczyszczonych rezultatéw w 2Q’18; dwucyfrowe dyskonta
do innych producentéw AGD; spotka notowana z okoto
15-25% dyskontem do swoich 3-letnich $rednich na
wskaznikach P/E i EV/EBITDA), Famur (perspektywa
poprawy wynikéw r/r i g/q w kolejnych kwartatach; okoto
8% DyYield w 2018-19), Forte (wyrazne przetamanie
wynikow w 2Q’18; spdétka notowana z okoto 3-13%
dyskontem do swoich 3-letnich $rednich na wskaznikach
P/E i EV/EBITDA; odbicie indeksu IFO Expectations w
przemysle meblarskim w Niemczech) i Kernel (wyrazne
przetamanie spadkowego trendu w wynikach za 2Q'18;
dynamiczna poprawa wynikow w 2019 roku).

Z mniejszych spétek naszym faworytem pozostaje
Pozbud. Podtrzymujemy nasze negatywne nastawienie do
Kruszwicy. Podwyzszamy nasze pozycjonowanie dla
Mangaty z niedowazaj do réwnowaz z uwagi na mocny
spadek kursu we wrzesniu.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Amica
(przewazaj), Famur (kupuj), Forte (przewazaj), Kruszwica
(niedowazaj), Pozbud (przewazaj), Stelmet (kupuj).

Wydobycie

m Rynek metali przemystowych naszym zdaniem znajduje

sie na rozdrozu. Z jednej strony popytowi na metale
sprzyja korzystne momentum w Azji (piqty miesiac z
rzedu rosnacego importu netto miedzi do Chin, wzrost
akcji kredytowej w Chinach, spadajace monitorowane
zapasy na gietdach, rosngca produkcja wyrobdéw
stalowych i wzrost importu wegla koksowego do Chin).
Z drugiej zas ryzyko nasilenia wojny handlowej miedzy
USA a Chinami wzbudza obawy o przyszitgq koniunkture w
Panstwie Srodka i uderza w sentyment wokdét metali
przemystowych. W ostatnich tygodniach wrzesnia ceny
metali przemystowych odreagowaty, a inwestorzy wieksza
uwage zwrocili na fundamentalne dane odnosnie miedzi
(wzrost premii producenckiej do rekordowych poziomoéw
od 2015 r.). Wierzymy, ze metale mogtyby kontynuowac
odbicie w pazdzierniku, w szczegélnosci jesli przerwana
zostanie dobra passa umacniajagcego sie USD. Ceny
miedzi w ostatnich dwoch miesigcach praktycznie
podazaty za notowaniami walut rynkéw wschodzacych
(EM) oraz liczbg netto otwartych pozycji spekulacyjnych.
Liczba otwartych pozycji spekul. na miedzi spadta lokalnie
w VIII'18 do najnizszego poziomu od poczatku 2017 r.
(obecnie blisko zera). Obecnie po korekcie cen inwestorzy
mogg decydowac sie na zamykanie zyskownych pozycji,
co sprzyjatoby technicznemu odbiciu cen.

Wysoka produkcja stali na $wiecie (duza ilo$¢ globalnie
prowadzonych  projektéw infrastrukturalnych) oraz
zwiekszajace sie obtozenie mocy produkcyjnych
pozytywnie przektada sie na ceny stali. Po bardzo dobrym
zachowaniu sie cen stali w ostatnich dwdch miesigcach w
koncowce sierpnia ceny ulegty korekcie (efekt zaostrzenia
wojny handlowej na linii Chiny-USA).

Warto naszym zdaniem zwréci¢é uwage na dobre
zachowanie cen koksu w Chinach od drugiej potowie
sierpnia. Powodem byly informacje o planowanych
kontrolach $rodowiskowych w koksowniach w regionie
Shanxi. Ten odpowiada za 1/5 produkcji koksu w
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Chinach. Dodatkowo rzad zapowiedziat kontrole
srodowiskowe ciezarowek przewozacych wegiel i koks z
regionu Shanxi do pdtnocnych portéw. Obecnie relacja
koks/wegiel koksowy jest na najwyzszym poziomie od
kiedy JSW jest notowana na warszawskiej gietdzie.

Wojna handlowa miedzy USA a Turcjg ma znaczacy wptyw
na zachowanie sie rynku ztomu stali, jako ze USA sa
najwiekszym jego eksporterem, a Turcja najwiekszym
importerem. Okoto 25% eksportu ztomu z USA znajduje
swoje miejsce w Turcji. Wyzsze cta na import stali z Turcji
oraz osfabienie liry wptyneto na 9% przecene cen ztomu w
sierpniu. W efekcie marza producentéw elektrycznych na
produkcji preta zebrowanego wzrosta w VII'18 o 30% do
najwyzszego od wielu lat poziomu. Beneficjentem takiej
sytuacji moze by¢ Cognor, ktéry przetapia ztom w Polsce,
a produkty sprzedaje na terenie UE (prawdopodobnie
najwiekszy beneficjent obecnego kryzysu w Turcji).
Gtownym wyzwaniem dla spoétek 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). W 2019 roku spotki beda musiaty sie
zmierzy¢ z rosnacymi cenami energii elektrycznej. W
przypadku spétek wydobywczych w JSW i KGHM energia
stanowi 5% facznych kosztow.

n Kluczowe rekomendacje: KGHM (kupuj), JISW (kupuj).
Budownictwo

m Ponad 60% spotek budowlanych pogorszyto wyniki w

ujeciu r/r. Wynik EBITDA spadt o 77% r/r, w czym gtdwna
zastuga Erbudu, Elektrobudowy i Polimeksu, ktore
poniosty wysokie straty.

Kolejny kwartat z rzedu obserwujemy negatywne trendy
w bilansach wykonawcéw. Na koniec 2Q'18 spdiki
budowlane z GPW miaty 0,3 mld PLN gotdwki netto vs.
1,4 mld PLN rok wczesniej (po wytaczeniu Budimeksu
wzrost dtugu netto do 0,5 mid PLN vs. 0,1 mid PLN
gotdwki netto rok wczesniej). Kapitaty wiasne
analizowanych spoétek spadty w ostatnich 12M o 5% do
4,7 mld PLN. Pogorszenie pozycji gotowkowej bylo
pochodng gwattownego wzrostu salda naleznosci z tytutu
wyceny kontraktow o 1,5 mld PLN r/r, co stanowi
réwnowartosc ok. 8% rocznych przychoddw.

W 3Q’18 nie zaobserwowaliSmy Zzadnego otwarcia oferty
w drogach o znaczacej wartosci (w 9M’18 spadek o 50%
r/r) i nie spodziewamy sie wysokiej aktywnosci GDDKiA w
ostatnim kwartale roku. W IX’18 nastgpito uniewaznienie
przetargéw kolejowych za niemal 3 mid PLN, a tacznie od
poczatku roku za 5,4 mld PLN. Backlogi spotek
budownictwa infrastrukturalnego sa zdominowane przez
zlecenia z lat 2016-2017, co nie zapowiada odbicia w
wynikach 2019 r. (wiecej na ten temat w komentarzu
,Budownictwo” z 27.09.2018).

W raporcie z 26.09.2018 podnieslismy rekomendacje
Elektrobudowy z ,trzymaj” do ,kupuj”, widzac szanse na
pozytywne zaskoczenia w 4Q’18. Liste spotek z
pozytywng rekomendacjq uzupetniajg spotki budownictwa
kubaturowego: Erbud i Unibep, gdzie szybko rotujacy
backlog powinien by¢ atutem.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Unibep
(kupuj), Trakcja (niedowazaj).

Deweloperzy

ktéorych  posiadamy pozytywne
rekomendacje (ARH, 1AT, DOM, ECH, LCC, LKD) nie
zawiedli naszych oczekiwan. Przychody z dziatalnosci
mieszkaniowej wzrosty w powyzszych spétkach o 45% r/r,
a marza deweloperska utrzymata sie na wysokim
poziomie 29,4% vs. 29,2% w 2Q’17. Wskaznik dtugu
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netto do kapitatéw ustabilizowat sie na umiarkowanym
poziomie 35% vs. 37% w 2Q’17. Duze rozczarowanie na
wynikach BBD, JWC i PND (strata netto: 11, 22 i 28 min
PLN) utwierdzajg nas w przekonaniu, ze na wymagajacym
rynku warto postawi¢ na spétki o wysokiej jakosci i nie
sugerowac sie nadmiernie niskg wyceng P/NAV.

Sprzedaz mieszkan za 3Q’18, ktdrg spoétki zaraportujg w
przysztym tygodniu moze by¢ wyraznie stabsza r/r (minus
15-25%) z uwagi na (1) wysokg baze, (2) problemy z
uzupetnieniem oferty w niektérych spédtkach,
(3) podniesienie cen mieszkan i wieksza dbatosc
deweloperdw o utrzymanie marzy. Uwazamy, ze nasze
prognozy finansowe na lata ‘18-19 nie wymagajq
wiekszych korekt, niemniej szacunki na 2020 rok mogg
by¢ zbyt optymistyczne, jesli deweloperzy nie zwiekszg
oferty w najblizszych kwartatach.

Zwracamy uwage na niskg wycene DOM, po spadku o
okoto 10% m/m. Wycena lidera rynku na poziomie
P/E ~7,0x oraz DYield ~14% jest wedtug nas
zdecydowanie zbyt niska.

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

Handel

Umocnienie USDPLN w VI i VII'18 moze wptynaé na brak
pozytywnego wptywu FX na koszty zakupu kolekcji jesien-
zima r/r w spotkach odziezowych i obuwniczych.
Oczekujemy relatywnie stabych wynikéw w 3Q’18 w
sektorze odziezowym i obuwniczym (spowolnienie
dynamiki sprzedazy r/r oraz obnizenie rentownosci) ze
wzgledu na potencjalnie niski wynik sprzedazowy w
istotnym pod wzgledem wyniku wrzesniu (niesprzyjajace
warunki pogodowe).

Przesuniecie popytu oraz efekt niskiej bazy powinny
wspiera¢  wolumeny sprzedazy wygenerowane W
pazdzierniku’l8 (sprzedaz w petnej cenie). Potencjalnie
lepsze wyniki w X'18 w spoétkach obuwniczych i
odziezowych powinny wptynaé na wzrost marzy brutto na
sprzedazy r/r w 4Q'18.

Efekt wysokiej bazy w sprzedazy powinien negatywnie
wpltywa¢ na dynamike sprzedazy CCC r/r w okresie
sierpien-wrzesien’18 (oczyszczong o sprzedaz Voegele).
Sprzedaz w pazdzierniku’l8 powinna odnotowac istotny
wzrost r/r, co bedzie naszym zdaniem wspierac
zachowanie sie kursu CCC.

AmRest pozostaje aktywny na rynku M&A, a finalizacja
zapowiedzianych transakcji moze wymagac¢ emisji akcji
przez Spotke (wskaznik DN/EBITDA wynidst 2,2x na
koniec 2Q’18). W krétkim terminie oczekujemy finalizacji

zapowiadanego podniesienia kapitatu (zapowiadane
70-100 mIn EUR).
LPP odnotowato istotng poprawe sprzedazy

porownywalnej w 1H’18. Ze wzgledu na niesprzyjajace
warunki pogodowe we wrzesniu, spotka moze
opublikowa¢ relatywnie stabe wyniki w 3Q’18 (spotka
powinna opublikowa¢ szacunkowe wyniki za 3Q’18 na
poczatku pazdziernika). Naszym zdaniem spodtka jest
odpowiednio przygotowana do sezonu jesien-zima’l8, co
powinno mocno wspiera¢ wynikéw w 4Q’18.

Vistula oraz Bytom otrzymaty zgode od Prezesa UOKIiK na
fuzje. Nastepnym etapem w procesie pofaczenia bedzie
(1) akceptacja memorandum inwestycyjnego przez KNF
oraz (2) zgoda WZA kazdej ze spétek na fuzje. Zgodnie z
zapowiedzig zarzadu VST, transakcja potaczenia mogtaby
zosta¢ sfinalizowana do konca XI'18. Potencjalna fuzja
powinna pozytywnie przetozy¢ sie na notowania obu
spotek (wyzszy potencjat do wzrostu majg akcje BTM).
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: CCC
(kupuj), Eurocash (kupuj), Jeronimo Martins (kupuj), LPP
(kupuj), TXM (kupuj), Bytom (przewazaj), Vistula
(przewazaj)
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Banki

SENTYMENT
Spotki na plus
Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:
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Rynek pols
POZYTYWNY

Rynek amerykans
POZYTYWNY

Rynek niemiecki
NEUTRALNY

ALR,OTP.HB, PEO BAC US, JPM US
MIL
. . Stabe wyniki w cenach, na plus
Wyniki 3Q Lekko jastrzebi Fed vs. beda oddziatywaé spekulacje na

oczekiwania rynku, deregulacja temat konsolidacji sektora

Budownictwo

SENTYMENT
Spo6tki na plus
Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

NEGATYWNY
ERB, UNI
TRK

Presja kosztowa,
wzrost zadtuzenia

Chemia

SENTYMENT
Spotki na plus
Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

NEUTRALNY NEUTRALNY
CIE, ATT EVK GY
1COV GY

Z wynikami 2Q rynek otrzymat
indykacje na 3Q, obecnie trudno
oczekiwac zaskoczen

Rosnace ceny surowcow
energetycznych

Deweloperzy

SENTYMENT
Spotki na plus
Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

NEUTRALNY NEGATYWNY
1AT, ARH, DOM, ECH, LCC,
LKD
PND, JWC WELL US

Rosnace ceny mieszkan vs.
wzrost kosztow budowy

Rosngce rentownosci,
normalizacja polityki Fed

SENTYMENT NEUTRALNY NEGATYWNY
Spotki na plus ENA, PGE
Energetyka Spotki na minus CEZ
; . Wzrost clean dark spread, Rosnace rentownosci
Kluczowe katalizatory: - .
aukcje mocowe, taryfy G niekorzystne dla sektora
SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY
Handel, Spotki na plus CVS US, LULU US ZAL GY, SAE GY, DHER GR
Konsument Spotki na minus FIE GY, GWI1 GY
Kluczowe katalizatory: Stabnacy wzrost realnych plac Mocny konsument
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY
Spotki na plus MOL, PGN HAL US
Paliwa Spo6tki na minus LTS, PKN
Wzrost cen ropy i gazu, rewizja
Kluczowe katalizatory: konsensusu, spadek marz Pozytywne perspektywy
A : dla cen ropy
rafineryjnych
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
P AAG GY, TRELB SS, ASL GY,
Spotki na plus AMC, FMF, FTE, KER, POZ CAT US, URI US TUI GY, JUN3 GY
Przemyst Lo )
Spoétki na minus KSW G1A GY, KRN GY
. . o Poprawa perspektyw dla e
Kluczowe katalizatory: Poprawa wynikéw finansowych wydatkéw inwestycyjnych Poprawa wynikéw finansowych
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY
Przemyst Spotki na plus JSW, KGH
wydobywczy  spétki na minus
Kluczowe katalizatory: Odbicie cen metali
SENTYMENT NEGATYWNY
Spotki na plus GM US UG FP
Segment P .
automotive Spotki na minus TSLA US DAI GY
Kluczowe katalizatory: Cta oraz kpszty zwigzane z
dieselgate
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY POZYTYWNY
Spoétki na plus ACP, ABS, ASE, ATD, CMR GOOGL US, FB US WDI GY, PSM GY, S1J GY
Technologie, spétki na minus AMD US AIXA GY

Media

Kluczowe katalizatory:

CF i dynamiki wynikow w

Poprawa wynikow IT w 2Q mega-capach nie sg juz tak Poprawa wynikow

Telekomy

SENTYMENT

Spotki na plus
Spotki na minus
Kluczowe katalizatory:

przekonywujace
NEUTRALNY NEGATYWNY NEUTRALNY
OPL, CPS T US

[ee]
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2018 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30

Finanse Paliwa Energetyka Handel Surowce

Kons. mDM Kons. mDM Kons. mDM Kons. mDM - Kons. mDM
+1%  +0%

lis 17 -9%

gru 17

sty 18
lut 18
mar 18
kwi 18
maj 18 +6%
cze 18 +5%
lip 18

+0% | +59%

+57%

+57%

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

P/E 12M fwd dla MSCI Polska i Emerging Markets oraz premia/dyskonto wskaznika dla Polski wobec krajow EM

15 T mm e 35%
30%
14
25%
13 20%
12 15%
10%
11
5%
I o o o S B B S B m e S S B e e e e 0%
M g & ¢ T DN N O OV VWO NDNNIDNOWODWOW ®
- - H A A A A A A A A A A A A A =
NZ2TLOSNZTTLNZTTLNTTLELENZET SN -5%
g v x T g n v T 8 v o x T 3 w N~y T 8 [ 3 o
MSCI Poland P/E 12M fwd (=11,5x) -10%

MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=12,4x)

=== MSCI EM P/E 12M fwd (=11,2x)

MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=11,6x) (akt. 2018-10-01)
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektorow
L I e e 539%

25%
20%
15% 29% 29%
10%
5%

0%

-5%

©
i
o
= WIG30 = ATX === BUX = PpX
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
2018 w2019 15%
14%
12%

8% 10% 9% 9% 1% 10% 11%
(]

0%

-2%

-6%
-9%

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

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

Rekomendacja

1 Rekomendacje?

Réznica TP

Zysk netto mDM/ kons.

EBITDA mDM/kons.

Liczba

3

mpm TPMDMT LT TP kons.™ DM/kons. 2018 2019 2020 2018 2019 2020 prognoz®
Finanse ﬁ
Alior Bank kupuj 109,00 14 2 1 86,29 +26,3% +22% +22% 13/-
Getin Noble Bank trzymaj 1,40 1 4 4 1,29 +8,7% |RRAER) -22% +16% 7/-
Handlowy kupuj 94,00 8 4 0 78,02 +20,5% -2% +12% - 12/-
ING BSK akumuluj 212,00 5 5 4 202,63 +4,6% -1% -2% +0% 12/-
Millennium sprzedaj 7,00 5 6 3 8,83 -20,7% -4% -8% - 11/-
Pekao kupuj 157,00 19 2 0 138,80 +13,1% -2% +4% - 18/-
PKO BP trzymaj 38,00 4 15 3 41,29 -8,0% -7% +0% - 17/-
Santander Bank Polska akumuluj 430,00 12 3 1 404,71 +6,2% +6% +11% +12% 15/-
Komercni Banka kupuj 1111,0 11 6 0 1051,6 +5,6% +8% +25% - 12/-
Erste Bank kupuj 43,00 18 6 1 43,07 -0,2% +6% +0% +0% 16/-
OTP Bank kupuj 12 090 12 2 3 11 265 +7,3% -8% -1% - 13/-
PZU akumuluj 47,50 8 3 0 47,38 +0,3% +3% +3% 7/-
Kruk kupuj 292,77 5 2 0 264,94 +10,5% +11% +12% 5/-
Prime Car Management zawieszona - 0 1 0 33,00 - 1/-
Chemia
Ciech kupuj 82,52 8 1 1 66,62 +23,9% +23% +27% +6% +13% +10% 7/6
Grupa Azoty trzymaj 41,13 1 6 3 45,60 -9,8% -32% -34% -10% -9% -12% 6/6
Paliwa
Lotos sprzedaj 5721 8 4 2 72,21 -20,8% -38% [ERI -8% 10/12
MOL kupuj 3 296,0 10 3 0 3 445,4 -4,3% -29% +6% -7% -7% 10/11
PGNIG kupuj 7,86 9 2 1 6,83 +15,1% +27% EESUEY +20% +19% 8/7
PKN Orlen sprzedaj 81,38 4 10 7 99,07 -17,9% +1% -38% +4% -26% -21% 17/17
Energetyka
CEZ sprzedaj 440,96 4 7 6 547,63 -19,5% +8% +4% +0% -2% -2% 10/11
Enea kupuj 12,62 8 1 1 11,34 +11,3% +1% +2% +5% -6% 5/4
Energa kupuj 15,27 5 4 0 11,92 +28,1% +10% +3% +3% -0% 6/5
PGE kupuj 13,60 8 4 1 11,56 +17,6% +4% +4% -0% 7/6
Tauron kupuj 2,77 4 7 1 2,44 +13,8% -0% +1% -3% 7/6
T™T
Netia trzymaj 4,30 3 3 2 5,37 BLRL  -12% -23%  -34% -2% -7%  -10% 4/5
Orange Polska kupuj 760 10 2 4 5,50 +38,3% B 1424% +215% [EERTLTIEEET-L7S 8/11
Play trzymaj 22,60 7 7 0 26,29 -14,0% +8% -9% -14% +1% -3% -4% 12/13
Agora kupuj 15,40 3 2 0 13,28 +16,0% B -22%  +35% -9% +2% 3/3
Cyfrowy Polsat akumuluj 24,90 7 6 0 27,72 -10,2% -7% -2% +2% -1% -1% -2% 8/7
Wirtualna Polska akumuluj 60,000 5 2 0 57,87 +3,7% +9%  +8%| +0% 0%  +0% 2/1
Asseco Poland akumuluj 49,00 4 5 0 47,23 +3,7% -2% -6% +1% +3% +3% 7/7
Asseco BS robwnowaz - 2 1 0 28,90 - +3% +5% +5% +1% +1% -0% 3/3
Asseco SEE przewazaj - 3 0 0 16,80 - +3% +1% -3% +0% -2% -6% 4/4
Wasko rownowaz - 1 1 0 - - +0% +0% -0% +0% +0% -0% 1/1
CD Projekt sprzedaj 9,80] 5 6 2 189,29 MR  +32% +24%  -34%  +29% -0% 9/7
Comarch akumuluj 180,50 3 2 1 162,43 +11,1% -6% -3% +4% +5% -0% +2% 5/5
Przemyst
Alumetal rownowaz - 2 4 0 54,02 - -3% -3% - +2% +0% - 3/3
Amica przewazaj - 4 0 0 137,00 - +8% +8% - +0% +3% - 3/3
Apator rownowaz - 1 2 1 - - -0% -0% - -0% -0% - 1/1
Elemental rownowaz - 0 1 0 - - +0% -0% - +0% -0% - 1/1
Famur kupuj 6,56 5 0 0 6,68 -1,8% +5% -1% +4% +1% -9% 5/5
Forte przewazaj - 4 3 1 54,53 - -6% 6/5
Kemel kupuj 59,18 8 1 0 64,36 -8,0% -10% +7% -1% +8% +11% 6/6
Grupa Kety trzymaj 367,45 6 5 1 378,48 -2,9% +3% +4% +2% -2% -1% -2% 7/7
Pfleiderer Group rébwnowaz - 6 1 0 45,23 - -9% -9% - -6% -4% - 5/4
JSW kupuj 98,00 6 5 3 89,49 +9,5% +4% +15% -12% +3% +10% +1% 11/10
KGHM kupuj 10421 5 5 8 93,43 +11,5% |  +5% RV EPYL -6%  +5% 13/12
Budownictwo
Budimex trzymaj 125,00 1 4 4 128,88 -3,0% -8% +3% -9% +1% 6/5
Elektrobudowa kupuj 45,00 3 2 1 65,70 -31,5% -35% -28% -6% 4/4
Erbud kupuj 14,40 3 1 1 19,60 -26,5% - A -0% 2/1
Unibep kupuj 10,10 3 1 0 10,72 -5,8% +31% +27% +1% +0% 3/3
Torpol rownowaz - 1 1 1 16,04 - -85% -53% 0% -34% -26% +0% 3/3
Trakcja niedowazaj - 2 2 3 6,42 - +9% -57% -41% -8% -6% 2/2
Deweloperzy
Atal kupuj 42,86 4 2 0 41,99 +2,1% +4% +5% +0% +3% +1% -1% 5/5
Capital Park kupuj 8,35 2 0 0 - - -0% +0% +0% +0% -0% +0% 1/1
Dom Development kupuj 87,80 7 3 0 87,12 +0,8% +4% +5% +1% 9/6
Echo kupuj 5,63 6 2 0 5,59 +0,7% +15% +16% +46% +34% 5/5
GTC trzymaj 9,60 8 3 1 10,63 -9,6% -13% 3/5
LC Corp kupuj 3,58 4 0 0 3,40 +5,3% +10% 2/2
Polnord niedowazaj - 0 1 1 9,50 - -41% -60% -92% 2/2
Ronson rownowaz - 1 2 1 1,50 - +19% -21% -13% +3% 3/2
Handel
AmRest trzymaj 426,00 5 4 1 460,40 -7,5% -11% -6% -5% -7% 8/7
CCC kupuj 295,00 8 7 1 262,75 +12,3% +23% +0% +3% +8% 11/8
Dino trzymaj 103,50 7 8 1 105,27 -1,7% +1% +1% -1% 12/12
Eurocash kupuj 26,40 11 9 1 25,49 +3,6% -3% -5% -7% 13/11
Jeronimo Martins kupuj 15,20 12 11 2 15,35 -1,0% -3% +3% +2% 11/11
LPP kupuj 10 200 1 5 11 8 341,6 +22,3% +21% +9% +13% 12/12
Bytom przewazaj - 3 1 0 3,20 - +14% +13% +11% +13% 3/3
Monnari rownowaz - 4 1 0 8,60 - +10% +5% +1% +7% 3/3
Vistula przewazaj - 4 1 1 4 .81 - +6% +6% +6% 5/5

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 +19,9% 11,6 10,1
Alior Bank kupuj 2018-02-01 85,50 109,00 63,00 +73,0% 8,6 7,2
Getin Noble Bank trzymaj 2018-05-09 1,17 1,40 0,57 +145,6% 11,5 4,3
Handlowy kupuj 2018-04-06 77,50 94,00 77,20 +21,8% 16,0 13,1
ING BSK akumuluj 2018-08-02 190,00 212,00 182,80 +16,0% 15,1 13,3
Millennium sprzedaj 2018-08-02 9,12 7,00 9,25 -24,3% 15,5 14,1
Pekao kupuj 2018-02-01 135,90 157,00 106,20 +47,8% 12,8 10,5
PKO BP trzymaj 2018-04-06 39,74 38,00 42,90 -11,4% 16,2 13,5
Santander Bank Polska akumuluj 2018-09-03 376,00 430,00 375,60 +14,5% 14,8 12,2
Komercni Banka kupuj 2017-12-01 899,00 1111 CzK 911,00 +22,0% 11,7 9,9
Erste Bank kupuj 2018-08-02 37,14 43,00 EUR 35,78 +20,2% 10,2 10,2
OTP Bank kupuj 2018-06-06 10 210 12 090 HUF 10 320 +17,2% 10,5 9,6
PzU akumuluj 2018-08-02 42,00 47,50 39,70 +19,6% 11,1 10,0
Kruk kupuj 2018-09-17 187,80 292,77 201,20 +45,5% 10,7 9,1
Prime Car Management zawieszona 2018-08-23 7,96 - 8,96 - - -
Skarbiec Holding kupuj 2018-08-31 25,30 36,86 25,70 +43,4% 8,0 7,6
Chemia +52,8% 10,7 9,8 51 5,0
Ciech kupuj 2018-08-02 56,95 82,52 47,40 +74,1% 7,4 7,0 51 4,7
Grupa Azoty trzymaj 2018-09-03 38,00 41,13 31,60 +30,2% 14,0 12,6 51 52
Polwax zawieszona 2018-09-14 7,70 - 6,70 - - - - -
Paliwa +3,0% 9,0 12,7 4,9 5,6
Lotos sprzedaj 2018-09-03 69,90 57,21 75,08 -23,8% 10,5 14,8 5,7 7,0
MOL kupuj 2018-09-03 2 870 3 296 HUF 3000 +9,9% 8,5 10,5 3,8 4,3
PGNIG kupuj 2018-09-03 5,82 7,86 6,47 +21,5% 9,0 7,6 4,2 3,5
PKN Orlen sprzedaj 2018-09-03 98,24 81,38 101,00 -19,4% 9,0 15,0 5,6 7,9
Energetyka +17,3% 3,9 4,0 3,7 3,4
CEZ sprzedaj 2018-07-04 550,00 440,96 CZK 567,50 -22,3% 21,4 19,9 8,5 8,4
Enea kupuj 2018-05-29 9,57 12,62 8,00 +57,8% 3,8 3,0 3,8 3,3
Energa kupuj 2018-09-03 8,40 15,27 7,82 +95,3% 3,9 4,0 3,3 3,1
PGE kupuj 2018-05-29 9,28 13,60 9,52 +42,9% 5,8 5,7 3,6 3,4
Tauron kupuj 2018-09-03 2,00 2,77 1,77 +56,5% 3,4 2,8 3,7 4,1
Telekomunikacja, media, IT +12,5% 20,2 17,3 6,9 6,1
Netia trzymaj 2018-10-01 4,50 4,30 4,50 -4,4% 40,9 49,4 5,4 5,7
Orange Polska kupuj 2018-04-06 5,83 7,60 4,44 +71,2% 19,5 10,7 4,1 3,7
Play trzymaj 2018-08-30 21,90 22,60 20,12 +12,3% 6,4 7,2 5,4 5,4
Agora kupuj 2018-09-14 8,48 15,40 9,00 +71,1% 45,2 56,4 5,5 4,6
Cyfrowy Polsat akumuluj 2018-06-15 22,76 24,90 22,24 +12,0% 13,0 11,0 6,9 6,1
Wirtualna Polska akumuluj 2018-09-03 57,00 60,00 51,60 +16,3% 20,2 17,3 11,0 9,2
Asseco Poland akumuluj 2018-09-03 45,90 49,00 47,66 +2,8% 14,0 15,4 8,2 8,0
CD Projekt sprzedaj 2018-04-06 114,90 90,80 187,30 -51,5% 90,2 27,1 71,6 21,0
Comarch akumuluj 2018-10-01 167,00 180,50 167,00 +8,1% 25,1 18,7 8,3 7,6
Przemyst, surowce +25,1% 14,6 6,4 6,5 4,7
Famur kupuj 2018-08-02 5,20 6,56 5,60 +17,1% 17,6 13,9 7,7 6,9
Grupa Kety trzymaj 2018-09-03 387,50 367,45 384,50 -4,4% 14,0 13,2 9,5 8,9
JSwW kupuj 2018-09-03 77,00 98,00 66,20 +48,0% 4,0 52 2,0 2,2
Kernel kupuj 2018-07-23 50,50 59,18 50,00 +18,4% 15,3 7,0 6,8 52
KGHM kupuj 2018-09-03 90,80 104,21 89,10 +17,0% 7,6 5,9 4,5 3,3
Stelmet kupuj 2018-09-03 11,35 20,45 8,38 +144,0% 16,0 5,5 6,2 4,1
Budownictwo +29,4% 8,2 10,2 3,5 4,4
Budimex trzymaj 2018-08-02 122,60 125,00 103,60 +20,7% 10,7 12,1 3,3 4,3
Elektrobudowa kupuj 2018-09-26 32,80 45,00 36,00 +25,0% - 9,6 - 4,6
Erbud kupuj 2018-09-03 9,60 14,40 9,88 +45,7% - 10,7 - 4,5
Unibep kupuj 2018-04-06 7,50 10,10 5,00 +102,0% 5,7 4,9 3,8 2,9
Deweloperzy +28,7% 6,8 7,1 7,4 7,3
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 32,00 +33,9% 6,5 6,9 6,0 6,4
Capital Park kupuj 2018-04-06 5,95 8,35 5,60 +49,1% 11,1 9,3 17,8 17,1
Dom Development kupuj 2018-08-02 72,80 87,80 68,00 +29,1% 7,1 7,4 5,8 6,3
Echo kupuj 2018-04-06 5,23 5,63 4,33 +30,0% 5,9 5,4 7,0 7,2
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 8,25 +16,4% 9,9 8,6 14,4 13,6
LC Corp kupuj 2018-06-22 2,39 3,58 2,48 +44,4% 6,0 5,5 7,8 7,4
Handel +19,0% 26,6 18,2 13,2 10,9
AmRest trzymaj 2018-09-03 406,00 426,00 449,50 -5,2% 47,4 37,2 15,5 12,4
CcC kupuj 2018-06-06 242,80 295,00 220,00 +34,1% 28,8 17,0 16,3 11,4
Dino trzymaj 2018-06-06 107,40 103,50 99,60 +3,9% 30,6 22,9 19,0 14,6
Eurocash kupuj 2018-10-01 18,08 26,40 18,08 +46,0% 24,4 18,2 7,8 6,4
Jeronimo Martins kupuj 2018-08-02 12,65 15,20 EUR 12,69 +19,8% 20,0 16,7 8,6 7,4
LPP kupuj 2018-10-01 8 625 10 200 8 625 +18,3% 24,3 19,9 13,2 10,9
TXM kupuj 2018-07-04 1,28 3,48 0,63 +452,4% - 2,1 12,5 3,0
Inne +14,9% 11,3 10,7 8,3 7,4
PBKM kupuj 2018-10-01 57,80 66,40 57,80 +14,9% 11,3 10,7 8,3 7,4
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2018 2019
Spotki IT 13,9 9,5 5,2 4,5
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 12,35 -23,8% 14,7 12,8 6,5 53
Asseco BS réwnowaz 2018-03-28 28,00 24,20 -13,6% 14,0 12,8 9,4 8,6
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 3,13 -26,4% 7,3 6,6 4,7 4,5
Wasko rownowaz 2018-05-30 1,68 1,65 -1,8% 13,9 9,1 52 4,4
Spotki przemystowe 8,4 8,4 6,2 5,8
Alumetal réwnowaz 2018-08-23 51,00 44,35 -13,0% 7,9 8,6 6,4 6,7
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 109,80 -2,7% 7,6 7,3 5,4 4,8
Apator réwnowaz 2018-02-28 24,00 23,90 -0,4% 13,2 13,8 7,6 7,8
Boryszew rownowaz 2018-09-05 6,25 5,05 -19,2% 8,9 7,1 6,4 5,8
Elemental rownowaz 2018-04-27 1,09 1,49 +36,7% 6,0 5,2 5,5 4,9
Ergis rownowaz 2018-04-27 4,06 3,72 -8,4% 8,3 7,8 6,1 5,6
Forte przewazaj 2018-07-27 40,60 43,00 +5,9% 16,0 11,5 10,9 9,0
Kruszwica niedowazaj 2018-08-02 65,40 42,80 -34,6% 16,7 17,6 8,9 8,9
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 65,40 +0,0% 8,3 10,0 6,2 6,5
Pfleiderer Group réwnowaz 2018-09-28 36,45 34,60 -5,1% 17,0 16,9 6,3 5,9
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,57 -28,0% 4,8 2,6 4,5 1,6
Tarczynski rownowaz 2018-05-30 14,50 15,00 +3,4% 8,5 8,1 5,8 5,4
Budownictwo 28,7 10,2 5,8 4,9
Elektrotim rownowaz 2018-09-27 4,20 4,15 -1,2% 44,4 11,9 5,7 5,0
Herkules réwnowaz 2018-01-25 3,67 2,51 -31,6% 7,9 5,5 4,6 3,8
Torpol rownowaz 2018-09-27 5,18 4,92 -5,0% 53,5 10,9 5,8 4,8
Trakcja niedowazaj 2018-09-27 3,47 3,32 -4,3% 74,8 35,5 6,9 7,2
Ulma rownowaz 2018-05-28 73,00 67,50 -7,5% 8,4 8,1 3,3 3,2
ZUE rownowaz 2018-09-27 5,56 5,50 -1,1% 13,1 9,4 6,2 5,6
Deweloperzy 6,2 4,9 8,3 52
Archicom przewazaj 2018-06-22 15,00 13,35 -11,0% 6,2 4,3 6,0 4,8
BBI Development réwnowaz 2018-04-26 0,66 0,44 -33,3% 10,2 4,9 12,4 5,0
i2 Development rownowaz 2018-06-22 15,40 13,05 -15,3% 4,0 4,5 7,2 6,0
JWC réwnowaz 2018-06-22 3,48 2,62 -24,7% 7,1 2,8 8,3 3,7
Lokum Deweloper przewazaj 2018-06-22 18,80 17,70 -5,9% 5,9 6,8 4,4 52
PA Nova rownowaz 2018-03-29 22,30 18,10 -18,8% 5,9 6,8 9,9 11,0
Polnord niedowazaj 2018-06-22 9,04 9,38 +3,8% - - - -
Ronson rownowaz 2018-06-22 1,09 1,06 -2,8% 11,5 7,6 12,3 10,9
Handel 11,7 9,5 7,8 6,5
Bytom przewazaj 2018-05-23 2,92 2,70 -7,5% 12,0 11,0 7,8 6,8
Monnari réwnowaz 2018-07-13 6,60 5,90 -10,6% 9,0 8,4 3,6 3,1
Vistula przewazaj 2018-05-23 4,79 4,08 -14,8% 11,7 9,5 8,0 6,5
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spotka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Agora kupuj kupuj 15,40 PLN 2018-09-14
Amica przewazaj przewazaj - - 2018-09-13
AmRest trzymaj redukuj 426,00 PLN 2018-09-03
Asseco Poland akumuluj trzymaj 49,00 PLN 2018-09-03
Boryszew rownowaz rownowaz - - 2018-09-05
Elektrobudowa kupuj trzymaj 45,00 PLN 2018-09-26
Elektrotim réwnowaz réwnowaz - - 2018-09-27
Energa kupuj kupuj 15,27 PLN 2018-09-03
Erbud kupuj kupuj 14,40 PLN 2018-09-03
Grupa Azoty trzymaj trzymaj 41,13 PLN 2018-09-03
Grupa Kety trzymaj trzymaj 367,45 PLN 2018-09-03
jsw kupuj kupuj 98,00 PLN 2018-09-03
KGHM kupuj kupuj 104,21 PLN 2018-09-03
Kruk kupuj kupuj 292,77 PLN 2018-09-17
Lotos sprzedaj sprzedaj 57,21 PLN 2018-09-03
Mangata niedowazaj rébwnowaz - - 2018-09-13
MOL kupuj akumuluj 3296,00 HUF 2018-09-03
Pfleiderer Group réwnowaz przewazaj - - 2018-09-28
PGNiG kupuj kupuj 7,86 PLN 2018-09-03
PKN Orlen sprzedaj sprzedaj 81,38 PLN 2018-09-03
Polwax zawieszona kupuj - - 2018-09-14
Pozbud przewazaj przewazaj - - 2018-09-04
Santander Bank Polska akumuluj kupuj 430,00 PLN 2018-09-03
Skarbiec Holding kupuj kupuj 36,86 PLN 2018-08-31
Stelmet kupuj kupuj 20,45 PLN 2018-09-03
Tauron kupuj kupuj 2,77 PLN 2018-09-03
Torpol rébwnowaz rébwnowaz - - 2018-09-27
Trakcja niedowazaj niedowazaj - - 2018-09-27
Wirtualna Polska akumuluj kupuj 60,00 PLN 2018-09-03
ZUE réwnowaz réwnowaz - - 2018-09-27

Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Comarch akumuluj akumuluj 180,50 PLN 2018-10-01
Eurocash kupuj kupuj 26,40 PLN 2018-10-01
LPP kupuj akumuluj 10200,00 PLN 2018-10-01
Mangata réwnowaz niedowazaj - - 2018-10-01
Netia trzymaj redukuj 4,30 PLN 2018-10-01
PBKM kupuj trzymaj 66,40 PLN 2018-10-01

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji A z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 5 5,4% 4 8,5%
redukuj 0 0,0% 0 0,0%
niedowazaj 3 3,3% 1 2,1%
trzymaj 10 10,9% 3 6,4%
réwnowaz 22 23,9% 8 17,0%
akumuluj 7 7,6% 4 8,5%
kupuj 36 39,1% 26 55,3%
przewazaj 9 9,8% 1 2,1%
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Kalendarium wydarzen

Data
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30 paz
30 paz
30 paz
31 paz
31 paz
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10:30
10:30
13:00
09:00

10:00

Pfleiderer Group
Pfleiderer Group

Robyg

PCC Rokita
Trans Polonia
EnterAir

Nextbike
Kernel
Asseco SEE
Grupa Kety
Orange Polska
Asseco BS
Netia

PKN Orlen
Dom Dev.
Kruk
Millennium
Budimex
GPW

Lotos
mBank

BZ WBK
Cognor
MOL
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Wydarzenie

Konferencja wynikowa 2Q'18 (InterContinental Hotel, Warszawa)

Webcast http://platforma.livingmedia.pl/pfleiderer/180914001/

Konferencja wynikowa 2Q'18 (ROBYG Working Balance, Warszawa)

Spotkania z Zarzadem (Adgar Ochota, Al. Jerozolimskie 181B, Warszawa)

Spotkania z Zarzadem (Inner Value, ul. Wilcza 46, Warszawa) - wymagana rejestracja
Konferencja wynikowa 2Q'18 (ul. Komitetu Obrony Robotnikéw 74, Warszawa)
mBank’s European Financials Conference (InterContinental Warszawa Hotel) - wymagana rejestracja
Spotkania z Zarzadem (CC Group, ul. Marszatkowska 89, Warszawa) - wymagana rejestracja
Publikacja wynikéw za 4Q'18 (2Q'18)

Publikacja wynikéw za 3Q'18

Publikacja wynikéw za 3Q'18

Publikacja wynikéw za 3Q'18

Publikacja wynikéw za 3Q'18

Publikacja wynikéw za 3Q'18

Publikacja wynikéw za 3Q'18

Publikacja wynikéw za 3Q'18

Publikacja wynikéw za 3Q'18

Publikacja wynikéw za 3Q'18

Publikacja wynikéw za 3Q'18

Publikacja wynikéw za 3Q'18

Publikacja wynikéw za 3Q'18

Publikacja wynikéw za 3Q'18

Publikacja wynikéw za 3Q'18

Publikacja wynikéw za 3Q'18

Publikacja wynikéw za 3Q'18
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Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 5,0% r/r,
szybciej od naszej prognozy i zgodnie z konsensusem
rynkowym. Jest to wynik zwigzany w duzej mierze z
wynikami przetwdrstwa przemystowego (+5,4% r/r) i w
zwigzku z tym caty odczyt nalezy oceniac jako dobry. Efekt
dni roboczych i zawirowan koniunktury okazat sie stabszy niz
oczekiwalismy; w szczegdlnosci mato ,,szkodliwa” okazata sie
baza statystyczna sprzed roku. Czysto arytmetycznie,
wrzesniowy odczyt powinien by¢ jeszcze stabszy z uwagi na
pogtebienie negatywnej réznicy w dniach roboczych. Nieco
lepszy odczyt sierpniowy implikuje jednak, ze spowalnianie
dynamiki PKB jest bardzo umiarkowane (4,8% r/r w III
kwartale wydaje sie rozsadnym szacunkiem). Kolejne
miesigce beda wyjatkowo ciekawe, gdyz gospodarka bedzie
testowac zaktdcenia w tancuchach dostaw powodowane przez
cta (pdki co temat ma znaczenie marginalne, ale moze mie¢
wptyw na zachowanie podmiotéw gospodarczych). Wcigz nie
widac¢ tez zakonczenia okresu nizszego wzrostu w strefie
euro, gdzie cyklicznie wcigz podtaczona jest wiekszosc
polskich gatezi przemystowych. Produkcja budowlano-
montazowa w sierpniu wraca do lepszych wynikéw, po
stabszym lipcu, rosngc o 20,0% w ujeciu rocznym. Jest to
wynik wyzszy od konsensusu (19,0%), jednak nie az tak
optymistyczny jak sie spodziewalismy (22,0%). Po
wyeliminowaniu czynnikbw o charakterze sezonowym,
agregat w ujeciu miesiecznym wzrdst o 1,6%. Najwiekszy
wzrost miesieczny odnotowano w budowie obiektow inzynierii
ladowej i wodnej (10,6% w poréwnaniu z lipcem br.), co
moze by¢ wigzane bezposrednio z kalendarzem wyborczym.
Nalezy wcigz pamieta¢ o ograniczeniach podazowych, ktére
przy nastepnych odczytach mogga by¢ coraz bardziej
widoczne w tym sektorze (brak pracownikéw, problemy z
rozstrzyganiem przetargéw o niedostosowanych
kosztorysach). Ceny producentéw wzrosty w sierpniu o 3,0%
r/r (nasza prognoza 2,8%, konsensus 3,0%). Nieco wiecej
niz zwykle przyrosty ceny w sekcji dystrybucji mediow
(+0,6% m/m), co jest bezposrednio zwigzane z podwyzkami
cen gazu dla gospodarstw domowych. Po wytaczeniu zmian
cen nosnikow energii, ceny w przetwdrstwie nie zmienity sie
w ujeciu miesiecznym (dynamika 0%). Skutkuje to
delikatnym spadkiem wskaznika rocznego, zgodnie zresztq z
zaobserwowang aprecjacjq ztotego. Po sierpniowych danych
mozna wiec $miato stwierdzi¢, ze na froncie cenowym wsrod
firm nie dzieje sie nic nowego. Wcigz poruszajq sie one w
rytmie wyznaczanym przez kurs walutowy.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w sierpniu o
3,4% r/r — ponizej naszej prognozy i konsensusu rynkowego.
W ujeciu miesiecznym zatrudnienie spadto o 2tys. etatow, co
nalezy uznaé¢ za wynik staby. Uwazamy, Ze zatrudnienie
spada przy wysokim popycie na prace z uwagi na czynniki
podazowe. Niska stopa bezrobocia implikuje, ze jego
frykcyjna cze$¢ jest na minimalnym poziomie stad
poszukiwanie pracownikéw trwa dtuzej. Z punktu widzenia
statystyki podobny strumien zatrudnionych znajdzie prace na
przestrzeni dtuzszego odcinka czasu. Z tego wzgledu sSrednie
przyrosty miesieczne muszg by¢ nizsze, a z uwagi na
tendencje sezonowe zdarzac sie mogq odczyty ujemne - jak
ten sierpniowy. Z biegiem czasu powinno to podbijaé
dynamike ptac. Spadek dynamiki ptac do 6,8% w sierpniu
podany przez GUS byt zgodny z naszg prognoza i jest
wynikiem splotu efektow bazy w goérnictwie sprzed roku oraz
pewnej korekty w transporcie i handlu. W tym momencie nie
ma wiarygodnych przestanek aby twierdzi¢, ze dynamika ptac
bedzie wygasacé. Wrecz przeciwnie, z uwagi na nierdwnowage
popytu i podazy tempo wzrostu wynagrodzen powinno w
kolejnych  miesigcach przyspieszaé. Dane zostang
zignorowane przez RPP. Rada stoi na stanowisku, ze ptace

mBank.pl

rosng w odpowiednim dla gospodarki tempie i nie bedzie
wrazliwa nawet na sporo wyzsze odczyty. Pierwszym
panaceum na wyzsze pface jest przekonanie RPP o silnych
wzrostach produktywnosci pracy. Drugim przeswiadczenie o
nieprzerwanym i niewyczerpywalnym strumieniu migracji
zarobkowej. Odczyt nizszy zostanie odczytany jako po prostu
przypadkowy, cho¢ rdéznica pomiedzy 7% i 6,8% jest z
punktu widzenia wptywu na procesy gospodarcze marginalna.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu realnie o0 6,7% (9,0%
nominalnie), a wiec w tempie zblizony do konsensusu
rynkowego, ale ponizej naszej prognozy. Zaskoczeniem jest
dla nas przede wszystkim niska sprzedaz samochododw, ktéra
w zasadzie nie odbiega od wartosci implikowanych przez dni
robocze. Wyglada na to, ze potezny wzrost rejestracji
nowych samochoddw (z doniesief prasowych wiadomo, ze to
salony samochodowe rejestrowaty samochody na potege, aby
zdazyc¢ przed nowa normg EUROQ) nie przetozyt sie na wyniki
sprzedazy. By¢ moze konsumenci czekaja, az de facto juz
uzywane samochody potanieja. Ws$rdd innych kategorii
widzimy odreagowanie na sprzedazy zywnosci i w sklepach
niewyspecjalizowanych, jednak poki co nie powrdcity one do
poprzednich wzrostéw. By¢ moze to kombinacja wakacji i
wolnych niedziel handlowych. Czekamy na dalsze informacje.
Szerszy obraz pozostaje wcigz bardzo dobry. Poki co Srednia
dynamika realnej sprzedazy przekracza w III kwartale te z
poprzedniego kwartatu; nawet biorgc pod uwage oczekiwany
stabszy wrzesien (dni robocze), konsumpcja towarow w
zasadzie nie spowalnia. W sierpniu po raz kolejny wzrost
deflator sprzedazy detalicznej i obecnie ceny sprzedazy rosna,
szybciej od inflacji CPI. Przyspieszajaca inflacja cen towardw
bedzie kolejnym elementem ukifadanki sugerujacym
prawdopodobienstwo  silniejszego  przyspieszenia inflacji
bazowej w przysztosci. Naszym zdaniem caly czas silna
sprzedaz towardw (patrz po wylaczeniu paliw i zywnosci) to
podbudowa dla myslenia o silnym popycie wewnetrznym i
PKB obnizajacym sie w zasadzie gtéwnie z powodu ujemnego
eksportu netto (z uwagi na wylewanie sie wspomnianego
popytu za granice). Przyspieszenie cen zwigzane z takg
strukturg powinno by¢ w pierwszej kolejnosci widoczne na
towarach i aktualnie wiasnie to obserwujemy. Przed nami
jednak jeszcze spadki inflacji CPI powodowane efektami bazy
i jest mocno watpliwe, ze inwestorzy beda w stanie je
przeskoczy¢ i skupi¢ sie na dtuzszej perspektywie i
wspomnianych mechanizmach.

Inflacja

Finalne dane o inflacji potwierdzity odczyt flash. Inflacja w
sierpniu wzrosta o 2,0% r/r, czyli utrzymata sie na poziomie
sprzed miesiqgca. Kompozycja inflacji nie zmienita sie
wzgledem odczytu flash w zakresie kategorii nie-bazowych.
Umiarkowanie spadty (m/m) ceny zywnosci i paliw, podniosty
sie ceny energii, gdzie wliczona zostata podwyzka cen gazu.
Duzo ciekawiej jest po stronie kategorii bazowych.
Wyltaczajac ,,skaczace” kategorie w postaci facznosci (+0,4%
m/m), widzimy potwierdzenie lekkiego trendu wzrostowego
w kategorii odziez, edukacja, restauracje i hotele.
Jednoczesnie kategorie ,inne” (tu w gore poszybowaty przede
wszystkim stawki ubezpieczen), ,rekreacja i kultura”
wygladaja, jakby wiasnie zakonczyly sie w nich trendy
spadkowe w ujeciu rocznym. CzekaliSmy na to od dawna.
Kolejny odczyt inflacji powinien uplasowac¢ sie w okolicy
1,8-1,9% i gtowng przyczyng sa tu efekty bazowe na
zywnosci oraz paliwach. Jednoczesnie miarowo (o 0,1p.p.,
czasem o 0,2p.p.) powinna przyspiesza¢ inflacja bazowa,
zgodnie zresztg z naszymi wczeséniejszymi przewidywaniami.
Dopdki inflacja bazowa jest niska, a wskaznik liczony z
petnego koszyka spada (scenariusz bazowy na kolejne
miesigce), RPP bedzie czuta sie komfortowo z biezgcymi
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stopami procentowymi oraz aktualng retoryka. Gorka
inflacyjna w pofaczeniu z nieznacznym hamowaniem
dynamiki PKB utrzymajq to status quo jeszcze przez dtugie
miesigce. Procesy powodujgce obecny wzrost inflacji bazowej
i hamowanie PKB (powiekszanie deficytu handlowego przy
stagnacji inwestycji prywatnych) prowadzi¢ beda jednak, w
potaczeniu z bardzo prawdopodobnymi podwyzkami cen
energii elektrycznej przynajmniej dla firm w 2019 roku, do
wyjscia inflacji poza cel i podwyzki stép procentowych pod
koniec 2019 roku. Jest to jednak scenariusz na tyle odlegty i
wybiegajacy poprzedzajacy go epizod spadku inflacji CPI, ze
raczej nie bedzie na razie brany pod uwage przez
uczestnikéw rynkow.

mBank Research
(E. Pytlarczyk, M. Mazurek, P. Bartkiewicz, M. Zdrolik)
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. Brak fuzji z Pekao powinno poprawi¢ morale w
Spoétce, a przez co przetozy¢ sie na wolumeny i wyniki.
Zarzad ogtosit, ze wraz z wynikami za 3Q’18 pozytywnie
zrewiduje swoje oczekiwania odnosnie przysztych wynikdéw.
Oczekujemy, ze Alior Bank przyspieszy sprzedaz kredytéw
brutto w 2H’18, ktdérych przyrost na poziomie 2,2 mid PLN
YTD pozostaje ponizej celu banku na poziomie 5,5-6,5 mid
PLN. Jednoczes$nie wyniki za 2Q’18 zaskoczyly nas
pozytywnie marzg odsetkowg, ktora wzrosta o 11 p.b. i jest
dobrym  prognostykiem osiggniecia na koniec roku
zapowiadanej przez Alior marzy odsetkowej na poziomie
4,6%. Uwazamy, ze wyniki za 1H'18 powinny pozwoli¢ Alior
Bankowi na przekroczenie srednich oczekiwan rynkowych
zysku netto na poziomie 778 min PLN. Alior Bank pozostaje
nadal najbardziej niedowartosciowanym bankiem w polskim
sektorze bankowym, a zarazem jest jednym z naszych ,top-
pick’s”.

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

mBank.pl

potencjat zmiany

+73,0%

Cena biezaca

63,00 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 -13,3%  -11,6%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD -20,8% -13,3%
Liczba akgcji (min)  129,3 Sredni obrét 1M 21,4 min PLN
MC (min PLN) 8 143,2 Sredni obrét 6M 17,5 min PLN

P/E 12M fwd 9,2 -34,3%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 13,9 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 10,3 15,8 8,6 7,2
P/BV 1,3 1,2 1,0 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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Getin Noble Bank
trzymaj (bez zmian)

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

GNB zaraportowat strate na poziomie 116,1 min PLN w
2Q’18. Strata wynikata gtéwnie z odpisow na poziomie
73,7 min PLN na aktywa przeznaczone do sprzedazy (NPL).
W naszych prognozach zatozyliSmy emisje akcji (dodatkowe
490 min PLN), ale nie wigczamy dodatkowych instrumentéow
Tier 1. Emisja tych instrumentéw na atrakcyjnych warunkach
jest w znaczacej czesci zalezna od poprawy wynikow bankdw
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)

potencjat zmiany

+145,6%

Cena biezaca

0,57 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 -41,8%  -40,2%
ISIN PLGETBK00012 Zmiana YTD -64,8% -57,3%
Liczba akcji (min) 1 044,6 Sredni obrét 1M 2,4 min PLN
MC (min PLN) 595,4 Sredni obrét 6M 1,3 min PLN

P/E 12M fwd 5,6 -56,1%
Free float 49,8% P/E 5Y avg 12,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

w 2018 roku nadal beda ujemne. Dodatkowo na
iesprayiajace warunki do emisii instrumentow Ter 1
wskazywat Erste Bank, ktéry odroczyt swoje plany emisji. Wynik odsetkowy 1317 1297 1175 1337 1542
Jednoczesnie brak emisji instrumentow Tier 1 spowoduje WNDB 1537 1480 1417 1560 1802
dojscie banku do minimalnych wymaganych wskaznikéw Koszty -859 -895 -902 -903 -902
wyptacalnosci dopiero w 2020 roku. Saldo rezerw -660 -1261 -475 -482 -488
Zysk netto -42 -575 50 144 337
P/E - - 11,5 4,3 1,8
P/BV 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
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%
RZiS Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 1317 1297 1175 1337 1542 Kredyty netto 46 634 42712 42045 42031 42438
Wynik prowizyjny 126 154 162 187 207 Pozostate aktywa 19 526 17 124 18 352 19 661 21 094
Wynik handlowy 177 217 177 90 93 Aktywa razem 66 160 59836 60397 61691 63532
Pozostate przychody netto -62 -188 -98 -54 -39 Depozyty 53041 48614 46664 45325 45516
Wynik pozaodsetkowy 241 183 242 223 261 Pozostate zobowigzania 8 362 6 906 8 977 11 367 12 642
WNDB 1558 1480 1417 1560 1 802 Udziaty mniejszosciowe 7 0 0 0 0
Koszty operacyjne 859 895 902 903 902 Kapitaty wlasne 4 750 4 315 4 755 4 999 5 374
Zysk operacyjny 699 585 514 657 900
Saldo rezerw 700 1261 475 482 488 W skazniki
Udziat w jednostkach zal -3 15 24 5 5 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik brutto -4 -661 64 180 418 NIM 2,0% 2,1% 2,0% 2,3% 2,6%
Podatek 12 -88 12 34 79 C/1 55,1% 60,5% 63,7% 57,9% 50,1%
Zyski mniejszoéciowych -4 -2 -2 -2 -2 CoR 1,4% 2,6% 1,0% 1,1% 1,1%
Podatek bankowy 38 0 0 0 0 NPL Ratio 14,7% 15,8% 14,4% 13,2% 12,0%
Zysk netto -59 -575 50 144 337 Tier 1 11,6% 9,6% 11,6% 12,3% 13,2%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) warto$¢ udziat wycena
Etap I (2018-20) -444  -12% Poczatkowe TNAV 4264 114% DDM 50% 3801
Korekta o PV 213 6% Etap I (2018-20) -571 -15% Zyski ekonomiczne 50% 3 751
Etap II (2021-35) 2064 54% Korekta o PV 23 1% Srednia warto$¢ 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. Przez ostanie 6 miesiecy oczekiwania
odnosnie zysku netto Banku Handlowego wzrosty o 4,3% na
2018 rok, ale spadly o 2,7% na 2019. Uwazamy, ze
konsensus zysku netto jak i dywidendy jest nadal lekko
niedoszacowany, a wyniki za 1H'18 wskazuja jego potencjat
do wzrostu na poziomie okoto 7%. Bank Handlowy
potwierdza, ze jego celem strategicznym jest maksymalizacja
wyptat dywidend i uwazamy, ze Bank Handlowy jako jedyny
na przestrzeni kolejnych dwdch lat bedzie w stanie utrzymac
100% poziom wyptaty. Dodatkowym atutem Banku
Handlowego jest najwieksza wrazliwos¢ na podwyzki stop
procentowych, szczegdlnie w Swietle oczekiwanych przez nas
podwyzek w 2020 roku. Finalnie, Bank Handlowy powinien
by¢ takze beneficjentem rosnacego popytu na kredyty
korporacyjne, ktore sg jego gtdwnym produktem i stanowiq,
okoto 62% wszystkich kredytéw. Uwazamy, ze ze wzgledu na
rentownos¢, dywidende oraz potencjat do wzrostu Bank
Handlowy zastuguje na znaczacq premie do reszty sektora.

RZiS

(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 977 1 004 1082 1184 1384
Wynik prowizyjny 631 561 581 606 630
Wynik handlowy 449 497 396 425 429
Pozostate przychody netto 48 48 21 64 67
Wynik pozaodsetkowy 1128 1107 997 1 094 1126
WNDB 2104 2111 2079 2 278 2 509
Koszty operacyjne 1331 1231 1192 1266 1302
Zysk operacyjny 774 879 888 1012 1208
Saldo rezerw -17 46 103 86 94
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0
Wynik brutto 791 834 785 926 1114
Podatek 164 163 172 201 242
Zyski mniejszoéciowych 0 0 0 0 0
Podatek bankowy 0 69 78 93 103
Zysk netto 626 602 536 632 769

mBank.pl

potencjat zmiany

+21,8%

Cena biezaca

77,20 PLN

Cena docelowa 94,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
kupuj 94,00 PLN

data wydania
2018-04-06

aktualna

Podstawowe dane BHW PW vs. WIG

Ticker BHW PW Zmiana 1M +2,9% +4,6%
ISIN PLBH00000012 Zmiana YTD -0,7% +6,8%
Liczba akgcji (min)  130,7 Sredni obrét 1M 6,1 min PLN
MC (min PLN) 10 086,9 Sredni obrét 6M 2,8 min PLN

P/E 12M fwd 14,9 -5,9%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 1 004 1082 1184 1384
WNDB 2 082 2 079 2278 2 509
Koszty -1 202 -1192 -1 266 -1302
Saldo rezerw -46 -103 -86 -94
Zysk netto 602 536 632 769
P/E 16,8 18,8 16,0 13,1
P/BV 1,5 1,5 1,4 1,4
ROE 8,8% 7,8% 9,1% 10,9%
DPS 4,68 4,60 4,10 4,84
DYield 6,1% 6,0% 5,3% 6,3%
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 16942 17 170 17 854 20444 22727
Pozostate aktywa 32 565 28 040 25 184 27 983 28 616
Aktywa razem 49 507 45210 43 038 48426 51 343
Depozyty 28 205 29240 32137 30646 31458
Pozostate zobowigzania 14 451 9179 3962 10 809 12 684
Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Kapitaty wlasne 6 851 6 790 6 939 6 971 7 201
W skazniki

(%) 2015 2016 2017 2018P 2019P
NIM 2,1% 2,2% 2,5% 2,6% 2,9%
C/1 63,2% 58,3% 58,2% 55,6% 51,9%
CoR -0,1% 0,3% 0,6% 0,4% 0,4%
NPL Ratio 3,6% 3,6% 3,5% 3,1% 3,1%
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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1114 Dom Maklerski

ING BSK

akumuluj (bez zmian)

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 najwyzsza premie do reszty sektora.
Jednoczesnie uwazamy, ze konsensus prognoz na kolejne
dwa lata zostat ustawiony dos¢ ambitnie dla banku i nie
zostanie dostarczony. Zarzad bedzie preferowat
przeznaczenie znaczacej czesci zyskdédw zatrzymanych na
dalszy dynamiczny rozwdj organiczny oraz na przejecia.
Wedtug informacji prasowych ING BSK jest na finiszu
negocjacji w sprawie przejecie Union Investment TFI oraz
pakietu kontrolnego w NN TFI. Uwazamy, ze bank bytby w

potencjat zmiany

+16,0%

Cena biezaca

182,80 PLN

Cena docelowa 212,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
akumuluj 212,00 PLN

data wydania
2018-08-02

aktualna

Podstawowe dane ING PW vs. WIG

Ticker ING PW Zmiana 1M -4,8% -3,1%
ISIN PLBSK0000017 Zmiana YTD -9,7% -2,2%
Liczba akgcji (min)  130,1 Sredni obrét 1M 1,3 min PLN
MC (min PLN) 23782,3 Sredni obrét 6M 1,8 min PLN

P/E 12M fwd 14,0 -11,0%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

stanie sfinansowac¢ transakcje z kapitatu nadwyzkowego, ale (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
najprawdopodobniej kosztem dywidendy. W przypadku Wynik odsetkowy 2953 3453 3783 4217 4593
nabycia przez ING obu firm zarzadzajacych aktywami WNDB 4325 4756 5157 5650 6059
powstatby podmiot o 3 wielkosci na rynku. Uwazamy, ze taka Koszty -2 099 -2123 2202 -2 309 -2 406
akwizycja ma sens ze wzgledu na wchodzace przepisy Saldo rezerw -301 421 -484 543 -598
MIFID II, ale takze uzupetni wachlarz produktéw, ktére ING Zysk netto 1253 1403 1572 1783 1940
BSK moze zaoferowaé klientom szczegdlnie w obecnym P/E 19,0 16,9 151 13,3 12,3
srodowisku niskich stép procentowych. P/BV 2,3 2,0 1,8 1,6 14
ROE 11,8% 12,6% 12,6% 12,7% 12,3%
DPS 4,30 0,00 3,24 3,63 4,11
DYield 2,4% 0,0% 1,8% 2,0% 2,2%
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%
RZiS Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 2953 3453 3783 4217 4593 Kredyty netto 81980 91088 103 943 116 086 125 808
Wynik prowizyjny 1065 1183 1248 1301 1327 Pozostate aktywa 35498 34926 34172 35062 35933
Wynik handlowy 287 117 123 129 136 Aktywa razem 117 478 126 014 138 115 151 148 161 741
Pozostate przychody netto 19 3 3 3 3 Depozyty 95 825 104 503 116 903 128 528 137 936
Wynik pozaodsetkowy 1371 1303 1374 1433 1 466 Pozostate zobowigzania 11 175 9716 7 976 7 732 7 126
WNDB 4 325 4 756 5157 5 650 6 059 Udziaty mniejszosciowe 2 0 0 0 0
Koszty operacyjne 2 099 2123 2 202 2 309 2 406 Kapitaty wlasne 10475 11795 13236 14888 16 680
Zysk operacyjny 2 225 2633 2 955 3 341 3 653
Saldo rezerw 301 421 484 543 598 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik brutto 1925 2212 2471 2798 3055 NIM 2,7% 2,9% 2,9% 3,0% 3,0%
Podatek 391 479 519 588 641 c/1 48,5%  44,6%  42,7%  40,9%  39,7%
Zyski mniejszoéciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Podatek bankowy 280 330 380 427 473 NPL Ratio 2,6% 2,8% 2,6% 2,6% 2,6%
Zysk netto 1253 1403 1572 1783 1940 Tier 1 13,7%  14,6%  14,8%  15,1%  15,8%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

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

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

Pozostawiamy bez zmian rekomendacje sprzedaj 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¢ na dywidende,
narazony jest na znaczace straty zwigzane z ustawa CHF oraz
finalnie nie oczekujemy podwyzek konsensusu w najblizszych
kwartatach. Oznacza to, ze Bank Millennium ma drugie
najnizsze ROE pos$réd analizowanych przez nas bankéw i
jeden z najnizszych  wskaznikbw DYield. Ponadto,
nieoczekiwanie na nowo ozyta dyskusja na temat
wprowadzenia w zycie ustawy o wsparciu kredytobiorcow
hipotecznych (tzw. frankowa). Wedtug przewodniczacego
Sejmowej Komisji Finanséw ustawa powinna zostac
uchwalona jeszcze w pazdzierniku br. Szacujemy, ze koszty
ustawy moga stanowi¢ od 8% do az 34% konsensusu zysku
netto na 2019 rok. Finalnie, wyniki za 2Q’'18 wskazuja, ze
konsensus prognoz na caty rok jest w zasiegu banku
Millennium, ale bylibysmy bardzo ostrozni z jego potencjatem
do wzrostu. Ponadto wuwazamy, ze wyniki za 1H’18
potwierdzajq, ze realizacja celu strategicznego na poziomie 1
mld PLN zysku netto w 2020 jest nadal bardzo ambitna. Bank
Millennium jest jednym z najmniej wrazliwych bankéw na
ruchy stép procentowych, co byto jego niewatpliwym atutem
w momencie obnizek stoép, ale bedzie cigzy¢ przy
ewentualnych podwyzkach wzgledem grupy poréwnawczej.
Istotna zmiana naszego podejscia do Banku Millennium moze
nastapi¢ wraz z ewentualng akwizycjg, ktéra poprawi
rentownos$¢ banku w krétkim terminie lub jeszcze 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

mBank.pl

potencjat zmiany

-24,3%

Cena biezaca

9,25 PLN

Cena docelowa 7,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
sprzedaj 7,00 PLN

data wydania
2018-08-02

aktualna

Podstawowe dane MIL PW vs. WIG

Ticker MIL PW Zmiana 1M +0,7% +2,3%
ISIN PLBIG0000016 Zmiana YTD +3,5% +11,0%
Liczba akcji (min) 1213,1 Sredni obrét 1M 11,7 min PLN
MC (min PLN) 11 221,3 Sredni obrét 6M 6,7 min PLN

P/E 12M fwd 13,7 +5,0%
Free float 50,0% P/E 5Y avg 13,0 premia

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 16,0 16,5 15,5 14,1
P/BV 1,6 1,4 1,3 1,2
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% 1,6%
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$¢ godziwa 9 689 100% Wartos¢ godziwa na akcje 6,58
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1213 Liczba akcji (mlIn) 1213 Cena docelowa za 9M (PLN) 7,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ 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, niskie ryzyko
operacyjne zwigzane ze znikoma ekspozycja na kredyty CHF
oraz pozycje wicelidera w segmencie korporacyjnym, ktory
powinien istotnie wspiera¢ dynamiki kredytéw w 2H’18 roku.
Szacujemy, ze wzrost kredytéw w Banku Pekao przekroczy
10% R/R w 2018 roku, pierwszy raz od 2004 roku.
Jednoczesnie uwazamy, ze wyniki po 1H’18 spowodujg lekki
spadek konsensusu prognoz na 2018 rok, ale praktycznie nie
zmienig perspektyw na 2019. Uwazamy, ze rynek nie wziat
pod uwage zdarzen jednorazowych, ktére miaty miejsce w
pierwszej potowie roku. Katalizatorem dla wzrostu kursu akcji

potencjat zmiany

+47,8%

Cena biezaca

106,20 PLN

Cena docelowa 157,00 PLN

data wydania
2018-02-01

rekomendacja cena docelowa
kupuj 157,00 PLN

aktualna

Podstawowe dane PEO PW vs. WIG

Ticker PEO PW Zmiana 1M -5,1% -3,4%
ISIN PLPEKAO00016 Zmiana YTD -12,7% -5,2%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 105,5 min PLN
MC (min PLN) 27 874,3 Sredni obrét 6M 82,9 min PLN

P/E 12M fwd 11,2 -28,6%
Free float 49,9% P/E 5Y avg 15,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016

2017 2018P 2019P

Pekao powinny by¢ rosnace wolumeny kredytowe, dalsza Wynik odsetkowy 4382 4593 4975 5642
restrukturyzacja zatrudnienia, nowa oferta produktowa, WNDB 7302 7278 7568 8397
dywidenda, ale rowniez wejscie na sciezke realizacji ROE na Koszty -3 494 -3 535 3613 -3703
poziomie 14% zatozonym w strategii banku na 2020 rok. Saldo rezerw -501 =521 -627 -708
Zysk netto 2279 2 475 2 184 2 653
P/E 12,2 11,3 12,8 10,5
P/BV 1,2 1,2 1,2 1,1
ROE 9,8% 10,7% 9,4% 11,1%
DPS 8,70 8,68 7,90 8,32
DYield 8,2% 8,2% 7,4% 7,8%
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%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 4167 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 3675 3 405 4 064 NIM 2,6% 2,7% 2,6% 2,8% 2,9%
Podatek 538 617 677 647 772 C/1I 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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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. Uwazamy, ze wyniki za 1H'18 spowodujq, ze
konsensus prognoz na caty 2018 rok powinien zosta¢ lekko
przekroczony przez bank (na poziomie 3 580,9 min PLN).
Jednoczesnie bardzo pozytywnie postrzegamy sprzedaz
produktow detalicznych, ktéore w przypadku kredytow
hipotecznych i konsumenckich osiggnety poziom po 4 mld
PLN w kwartale. Idealistyczny obraz wynikéw jest jednak
nieco zakidcony przez ustawe o wsparciu kredytobiorcow
hipotecznych, ktéra na nowo ozyta. Wedtug
przewodniczacego Sejmowej Komisji Finanséw ustawa

mBank.pl

potencjat zmiany

-11,4%

Cena biezaca

42,90 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 +4,3% +5,9%
ISIN PLPKO0000016 Zmiana YTD -2,0% +5,5%
Liczba akcji (min) 1250,0 Sredni obrét 1M 125,3 min PLN
MC (min PLN) 53 625,0 Sredni obrét 6M 89,1 min PLN

P/E 12M fwd 13,8 +4,0%
Free float 68,6% P/E 5Y avg 13,3 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

powinna zosta¢ uchwalona jeszcze w pazdzierniku br. (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P
Chociaz szacujemy, ze koszty ustawy mogq stanowic Wynik odsetkowy 7755 10 919 9216 10 367
,zaledwie” 3%-12% konsensusu zysku netto na 2019 rok to WNDB 12121 12803 13 355 14 626
wstepna reakcja na ustawe bedzie negatywna. Koszty -5590 -6 024 -6 209 -6 458
Podsumowujac uwazamy, PKO BP bedzie jednym z gtdwnych Saldo rezerw -1623 -1620 -1718 1843
beneficjentow podwyzek stép na rynku, ale to juz zostato Zysk netto 2874 3104 3313 3973
odzwierciedlone w wycenie rynkowej. Z drugiej strony, P/E 18,7 17,3 16,2 13,5
wszelkie negatywne niespodzianki jak ustawa CHF moga P/Bv 1,6 15 13 1,2
doprowadzi¢ do przeceny waloréow. ROE 9,1% 9,0% 8,7% 9,5%
DPS 0,00 0,00 0,55 0,66
DYield 0,0% 0,0% 1,3% 1,5%
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%
RZiS Bilans
(min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P (min PLN) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik odsetkowy 7 029 7 755 8 606 9216 10 367 Kredyty netto 190 414 200 607 205 628 224 436 238 317
Wynik prowizyjny 2 851 2693 2 969 3092 3190 Pozostate aktywa 76 526 84966 91284 91885 96037
Wynik handlowy 508 1024 518 487 497 Aktywa razem 266 940 285573 296 912 316 321 334 354
Pozostate przychody netto 513 649 710 560 571 Depozyty 195 759 205 066 218 800 230 755 248 891
Wynik pozaodsetkowy 3872 4 366 4197 4139 4 258 Pozostate zobowigzania 40 917 47 938 41 856 45 793 41 801
WNDB 10900 12121 12803 13355 14626 Udzialy mniejszoéciowe -18 -16 -11 -22 -24
Koszty operacyjne 6 272 5920 6 024 6 209 6 458 Kapitaty wlasne 30283 32585 36267 39795 43 686
Zysk operacyjny 4 629 6 200 6 779 7 147 8 168
Saldo rezerw 1476 1623 1620 1718 1843 W skazniki
Udziat w jednostkach zal. 38 35 22 31 32 (%) 2015 2016 2017 2018P 2019P
Wynik brutto 3191 4612 5181 5460 6 358 NIM 2,9% 3,0% 3,0% 3,1% 3,3%
Podatek -590 -907  -1140  -1147  -1335 c/1 57,5%  48,8%  47,1%  46,5%  44,2%
Zyski mniejszoéciowych 8 -2 -5 -5 -6 CoR 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Podatek bankowy 0 829 932 995 1044 NPL Ratio 6,6% 5,9% 5,5% 5,5% 5,5%
Zysk netto 2610 2874 3104 3313 3973 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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1114 Dom Maklerski

Santander Bank Polska
akumuluj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian rekomendacje akumuluj dla
Santander Bank Polska. Chociaz nadal widzimy potencjat
wzrostu dla akcji Santander Bank Polska to obecnie wzrasta

potencjat zmiany

+14,5%

Cena biezaca

375,60 PLN

Cena docelowa 430,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
akumuluj 430,00 PLN

data wydania
2018-09-03

aktualna

Podstawowe dane SPL PW vs. WIG

prawdopodobienstwo plasowania akcji przez DB. Ostatnia Ticker SPL PW Zmiana 1M +2,4%  +4,0%
transakcja zostata przeprowadzona po kursie 380 PLN/akcje ISIN PLBZ00000044 Zmiana YTD -52%  +2,3%
wobec $redniej ceny wynegocjowanej w warunkach transakcji Liczba akcji (min) 99,2 Sredni obrot 1M 36,5 min PLN
na poziomie 375,27 PLN/akcje. Wyzsza cena uzyskana przy MC (min PLN) 372725 Sredni obr6t 6M 21,1 min PLN
plasowaniu pierwszej partii otrzymanych akcji (1,2 min akcji P/E 12M fwd 4,1 -48%
Santander Bank Polska) oznacza, ze aby nie ponie$¢ dalszej Free float 30,0% P/E 5Y avg 14,8 dyskonto

straty na transakcji DB moze sprzedaz pozostaty udziat w
Santander Bank Polska (2,75 min akcji, ktére dopiero

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

otrzyma) za 371,61 PLN/ akcje, co przekfada sie na 1,4% (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
dyskonta do obecnego kursu. Uwazamy, ze takie dyskonto Wynik odsetkowy 4770 5277 5852 6943 7 587
jeszcze nie zostanie zaakceptowane przez rynek. WNDB 7 606 7764 8613 9 965 10 655
Przypominamy takze, ze po wynikach za 1Q Zarzad Koszty -3368 -3372 -3 653 -3923 -3902
Santander Bank Polska zaskoczyt checiq wyptaty zysku Saldo rezerw 785 690 -746 -871 -928
niepodzielonego z lat 2016-17 wraz z dywidenda za rok Zysk netto 2167 2213 2 560 3152 3595
2018. Oceniamy taczny DPS na poziomie 25,6 PLN/akcje, a P/E 17,2 16,8 14,8 12,2 10,7
wskaznik DYield na 7%. Niemniej jednak podkreslamy, ze P/Bv 1,9 17 1,4 13 1,2
pomimo wstepnych konsultacji Zarzadu Santander Bank ROE 11,1% 10,6% 10,4% 11,1% 11,8%
Polska z KNF odnosnie wypfaty dywidendy w 2019 rok finalna DPS 21,33 5,40 6,69 12,55 15,46
rekomendacja bedzie naleze¢ do nadzorcy. Dyield 5,7% 1,4% 1,8% 3,3% 4,1%
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%
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 2268 2 508 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 Udzialy 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%  15,3%  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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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 docelowa. Chociaz od poczatku
roku konsensus prognoz na 2018 rok wzrdst o 4% dla KB to
uwazamy, ze wyniki Komercni Banka na lata 2018-19 sg
nadal niedoszacowane przez rynek. Zakfadajac, ze KB
powtdrzy wynik z 2Q'18 w pozostatej czesci roku, konsensus
prognoz na caty rok jest obecnie za niski o 4%. Wysoka
rentowno$¢ Komercni Banka przektada sie na wskaznik
DYield na poziomie okoto 5% (przy wyptacie 55% zysku
netto) w kolejnych dwdch latach. Wobec polskiego sektora
bankowego KB reprezentuje wyzszy poziom ROE (13%
wobec 8%), DYield (ponad 4% wobec 3%) oraz brak ryzyka
systemowego. Pomimo sprzyjajacego $rodowiska
operacyjnego Komercni Banka nie doswiadczyto re-ratingu,
tak jak to miato miejsce w polskim sektorze bankowym.
Uwazamy, ze Komercni Banka nie powinno by¢ notowane z
dyskontem do takich bankéw jak PKO BP czy Santander Bank

Polska. Obecna wycena rynkowa stwarza okazje
inwestycyjna.

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

Cena biezaca

911,00 CzK
1111,00 CZK

potencjat zmiany

Cena docelowa +22,0%

rekomendacja cena docelowa
kupuj 1111,00 CZK

data wydania
2017-12-01

aktualna

Podstawowe dane KOMB CP vs. WIG

Ticker KOMB CP Zmiana 1M -4,1% -2,4%
ISIN CZ0008019106 Zmiana YTD +5,0% +12,4%
Liczba akgcji (min) ~ 188,9 Sredni obrét 1M 161,9 min CZK
MC (mld CzK) 172,0 Sredni obrét 6M 125,8 min CzZK

P/E 12M fwd 12,5 -10,5%
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 12,6 11,5 11,7 9,9
P/BV 1,7 1,8 1,5 1,4
ROE 13,4% 15,0% 13,8% 14,2%
DPS 62,00 40,00 47,00 43,00
DYield 6,8% 4,4% 5,2% 4,7%
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

(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 Cena biezaca 35,78 EUR potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 43,00 EUR +20,2%

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj oraz aktualna kupuj 43,00 EUR  2018-08-02
cene docelowa dla Erste Banku. Erste Bank zaraportowat o
6% wyzsze wyniki od konsensusu w 1Q’18 oraz o 12% w
2Q’'18, co naszym zdaniem doprowadzi do rewizji Ticker EBS AV Zmiana 1M -3.2%  -1,5%
catorocznych prognoz rynku. Nasze prognozy na 2018 rok sg ISIN AT0000652011  Zmiana YTD +2,5%  +10,0%
obecnie 6% wyzsze od konsensus, ale zgodne na lata Liczba akgji (min) ~ 429,8 Sredni obrét 1M 27,5 min EUR
2019-20. Jednocze$nie nasza prognoza na 2018 rok wyzsza MC (min EUR) 15378,2 Sredni obrét 6M 26,0 min EUR
od obecnych oczekiwan Zarzadu, ktéry nadal wskazuje P/E 12M fwd 10,3 -10,8%
poziom ROTE >10%. Uwazamy, ze nadal istnieje potencjat Free float 89,5% P/E 5Y avg 11,6 dyskonto
do pozytywnych zaskoczen, ktory moze wynika¢ z jeszcze
nizszego kosztu ryzyka niz prognozujemy (0 p.b. w 2018 Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
roku), dalszych podwyzek stop. procentowych w Czechach
oraz z jeszcze szybszej ekspansji wolumendéw kredytowych Wynik odsetkowy 4375 4353 4535 4787 5070
(+8% w 2018 roku). Brak wzrostu zysku netto w prognozie WNDB 6484 6475 6705 7034 7389
na 2019 rok wynika ze wzrostu kosztu ryzyka, ktéry Koszty -4 028 -4 158 -3825 -3 884 3944
zaktadamy na poziomie 12 p.b., a nastepnie 16 p.b. w Saldo rezerw -196 -132 2 -198 -284
2020 roku. Finalnie oczekujemy wzrostu dywidendy do Zysk netto 1265 1316 1502 1507 1621
1,5 EUR/akcje w 2019-20 co przektada sie na DYield na P/E 12,2 11,7 10,2 10,2 9,5
poziomie 4,0%. P/BV 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
ROE 10,8% 10,0% 10,5% 10,0% 10,3%
DPS 0,50 1,00 1,20 1,47 1,47
DYield 1,4% 2,8% 3,4% 4,1% 4,1%
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%
RZiS Bilans
(min EUR) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min EUR) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy netto 4 375 4 353 4 535 4 787 5070 Kredyty netto 135 267 139 532 155566 167 148 178 443
Wynik prowizyjny 1783 1852 1942 1994 2046 Pozostate aktywa 72960 81127 79755 83168 86 790
Wynik handlowy 326 270 228 253 273 Aktywa razem 208 227 220 659 235 321 250 316 265 233
WNDB 6484 6475 6705 7034 7389 Depozyty 138 013 150 969 163 702 172 329 181 755
Poz. wynik operacyjny 79 -1 -420 -449 -482 Pozostate zobowigzania 53 612 51 402 52 168 57 465 61 750
Podatek bankowy -389 -106 -112 -118 -124 Udziaty mniejszosciowe 4 142 4 416 4772 5135 5520
Koszty operacyjne -4028 -4158 -3825 -3884 -3944 Kapitaly wiasne 12460 13872 14679 15387 16 208
Zysk operacyjny 2 146 2 210 2 348 2 583 2 838
Saldo rezerw -196 -132 2 -198 -284 W skazniki
Zysk operacyjny netto 1950 2078 2 350 2 385 2 554 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0 NIM 2,2% 2,0% 2,1% 2,0% 2,0%
Zysk brutto 1950 2078 2350 2385 2554 c/1 60,9%  64,2%  63,3%  61,6%  59,9%
Podatek dochodowy -414 -410 -492 -515 -548 CoR 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,2%
Zyski mniejszoéciowych -272 -352 -356 -363 -385 NPL Ratio 4,9% 4,0% 4,8% 4,8% 4,8%
Zysk netto 1265 1316 1502 1507 1621 Tier 1 13,4%  14,0%  13,4%  13,2%  13,1%
Wycena sumga czesci (SOTP Podsumowanie wycen
godziwa (EUR) 2019 2020 Koszt kapitatu 12M 6,6%
Austria 7998 18,61 631 630 658] 12,7 12,7 12,2| 4501 1,8 DDM 50% 20 052
Savings Banks 451 1,05 63 67 72 7,1 6,7 6,2 2777 0,2 Zyski ekonomiczne 50% 15 163
Erste Oesterreich 4297 10,00 287 307 3371 150 140  12,8] 1725 2,5 Srednia wartos¢ godziwa 17 607
Austria pozostata 3251 7,56 281 256 249 11,6 12,7 13,1 1910 1,7 na akcje (EUR) 40,97
CEE ogétem 15286 35,56] 1179 1164 1230| 13,0 13,1 12,4| 6704 2,3 Koszt kapitatu M 5,0%
Republika Czeska 7984 18,58 572 571 sg6| 14,0 14,0  13,6] 2692 3,0 Cena docelowa za 9M (EUR) 43,00
Rumunia 2213 5,15 183 186 192 12,1 11,9 11,5) 1269 1,7
Stowacja 2 882 6,70 183 208 237 157 13,8 12,2 911 3,2
Wegry 1322 3,08 132 110 121 10,0 12,0 10,9 876 1,5
Chorwacja 742 1,73 105 82 83 7,1 9,1 8,9 768 1,0
Serbia 143 0,33 4 8 11} 360 189 136 189 0,8
Pozostate -5676 -13,21] -308 -288 -267| 18,5 19,7 21,3 781] -7,3

Grupa Erste ogétem 17 607 40,97
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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. Oceniamy bardzo pozytywnie wyniki za 2Q’18.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wyniki spowodowaty
wzrost konsensusu dla OTP na rok obecny. Jezeli OTP Bank
powtorzytby 2Q’18 w pozostatych kwartatach roku to wynik
netto powinien wzrosna¢ do 336,2 mld HUF wobec biezacego
konsensusu na poziomie 287 mld HUF. Uwazamy, ze taki
scenariusz jest do$¢ optymistyczny ze wzgledu na bardzo
niskie saldo rezerw, ktére w dtuzszym okresie jest nie do
utrzymania. Prezes OTP Banku zapowiedziat, ze ambicjg
banku jest okoto 5 akwizycji w najblizszym czasie, co moze
wskazywaé na kolejne koszty integracji jak i synergie w

mBank.pl

Cena biezaca

10 320,00 HUF potencjat zmiany
12 090,00 HUF +17,2%

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 0,0% +1,7%
ISIN HU0000061726 Zmiana YTD -1,7% +5,8%
Liczba akgcji (min)  267,0 Sredni obrét 1M 5,6 mld HUF
MC (mld HUF) 2 755,8 Sredni obrét 6M 5,1 mld HUF

P/E 12M fwd 9,7 -5,6%
Free float 100,0% P/E 5Y avg 10,2 dyskonto

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

krotkim okresie. Oceniamy polityke OTP pozytywnie Wynik odsetkowy 522 547 605 629
szczegolnie, ze bank przejmuje ponizej wartosci ksiegowej. WNDB 738 809 885 922
Spadek dynamiki wynikdw po 2018 roku wynikajacy z Koszty -400 -442 -463 -466
normalizacji kosztédw ryzyka ma szanse na ponowne Saldo rezerw -93 -46 75 =79
przyspieszenie, dzieki wzrostowi przez akwizycje. Zysk netto 202 281 263 287
Jednoczesnie oczekujemy przyspieszenia wzrostu wyniku P/E 13,6 9,8 10,5 9,6
odsetkowego dzieki wzrostowi wolumendw, szczegdlnie w P/BvV 1,9 1,7 1,5 1,4
wysokomarzowym biznesie. Finalnie zwracamy uwage na ROE 15,3% 18,4% 15,3% 15,1%
ROE OTP Banku, ktére szacujemy na 15% w 2019 roku, czyli DPS 173,01 199,22 253,21 260,44
poziom, ktory jest nieosiggalny przez zaden inny analizowany Dyield 1,7% 1,9% 2,5% 2,5%
przez nas bank. 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
(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 (C) 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

akumuluj (bez zmian)

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

Wyniki za pierwsze poirocze pozytywnie zaskoczyly
przypisem sktadki brutto, ale negatywnie wynikiem
inwestycyjnym oraz kosztami operacyjnymi. Zgodnie z

naszymi oczekiwaniami ogtoszone wyniki doprowadzity do
lekkiej pozytywnej rewizji konsensusu na rok obecny, ktéry
obecnie jest w petni zgodny z naszymi oczekiwaniami.
Uwazamy, ze istotnym zagrozeniem dla naszych prognoz
moze by¢ kolejny bardzo staby kwartat wyniku
inwestycyjnego w 2H’18 lub zdarzenia katastrofalne o sile
wiekszej niz w roku ubiegtym. Z drugiej strony pozytywnie
zaskoczy¢ moze wspdtpraca z Bankiem Pekao na polu
sprzedazy wigzanej. W okresie naszej szczegotowej prognozy

Cena biezaca

39,70 PLN
47,50 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa +19,6%

rekomendacja cena docelowa
akumuluj 47,50 PLN

data wydania
2018-08-02

aktualna

Podstawowe dane PZU PW vs. WIG

Ticker PZU PW Zmiana 1M +0,5% +2,2%
ISIN PLPZU0000011 Zmiana YTD +0,1% +7,6%
Liczba akgcji (min)  863,5 Sredni obrét 1M 104,8 min PLN
MC (min PLN) 34 281,9 Sredni obrét 6M 69,6 min PLN

P/E 12M fwd 10,6 -14,9%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 12,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017

2018P 2019P 2020P

zaktadamy wyptate dywidendy na poziomie 75%, co Skt. przyp. brutto 20 219 22 847 23 320 23 909 24 540
przektada sie na 2,72 PN/akcje w 2019 oraz 2,97 PLN / akcje Odszkodowania -12732  -14942  -14860  -14907  -15137
w 2020 roku oraz wskaznik DYield w przedziale 6,6%-7,3%. Wynik inw. 1300 1895 1340 1391 1399
Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj oraz Koszty razem -4 246 -4 511 -4 688 -4 901 5032
cene docelowga na PZU chociaz uwazamy, ze potencjat Zysk netto 1954 2910 3075 3399 3 620
wzrostu jest juz ograniczony. P/E 17,7 11,8 11,1 10,0 9,4
P/BV 2,6 2,3 2,2 2,1 1,9
ROE 15,1% 21,1% 20,4% 21,1% 21,1%
DPS 2,08 1,40 2,70 2,67 2,97
DYield 5,2% 3,5% 6,8% 6,7% 7,5%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Sktadka przypisana brutto 0,0% 0,0% 0,0%
Odszkodowania 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik inwestycyjny 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
Sktadka przypisana brutto 20 219 22 847 23 320 23909 24 540 Aktywa finansowe 105 286 281 854 320 920 337 921 365 129
Sktadka zarobiona netto 18 625 21 354 22 112 22 726 23 310 Pozostate aktywa 20 010 35 551 36 417 37 316 38 250
Odszkodowania i $wiadcze -12 732 -14941 -14859 -14906 -15136 Aktywa razem 125 296 317 405 357 337 375 237 403 379
Wynik inwestycyjny 1 300 1 895 1 340 1391 1 399 Rezerwy techniczne 42 194 44558 50574 51738 53005
Koszty akwizycji -2613 -2 901 -3 089 -3 267 -3 362 Pozostate zobowiazania 66 018 235246 267 512 283016 294 982
Koszty administracyjne -1633 -1610 -1585 -1619 -1 654 Udziaty mniejszosciowe 4 086 22 979 23 673 23 770 37 576
Pozostate przychody/koszt -604 -774 -917 -1032 -1158 Kapitaty wtasne 12998 14622 15577 16713 17 815
Wynik na dziatalnosci bant 648 2 487 4 067 4723 5 543
Wynik operacyjny 2991 5510 7 070 8 015 8 941 W skazniki
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Jednostki zalezne 16 16 16 -3 0 Odszkodowan 68,7 70,0 67,2 65,6 64,9
Zysk brutto 3 007 5526 7 086 8 012 8 941 Kosztow ogdtem 21,1 21,1 21,1 21,5 21,5
Podatek dochodowy -614 -1293 -1538 -1739 -1928 Zwrot na portfelu 4,6 5,4 2,2 2,3 2,3
Zysk mniejszosci 439 1323 2433 2820 3322 COR majatku 95,7 90,5 87,7 85,8 84,8
Zysk netto 1954 2910 3115 3 454 3 692 Marza op w Zyciu 24,05 16,11 21,67 21,11 20,98
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Wycena PZU (bez bankéw)
(min PLN) warto$¢ udziat (min PLN) wartos$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2018-20) 6013  22% Poczatkowe TNAV 10783  44% DDM 50% 27 650
Korekta o PV 1914 7% Etap I (2018-20) 4 063 16% Zyski ekonomiczne 50% 24 768
Etap II (2021-35) 15225 55% Korekta o PV 1141 5% Srednia wartos¢ godziwa 26 209
Etap III (2036-55) 3806 14% Etap II (2021-35) 7251 29%
Warto$¢ rezydualna 691 3% Etap III (2036-55) 1529 6% Wycena sumga czesci (SOTP)

Wartos$¢ godziwa 27 650 100% Wartos$¢ godziwa 24 768 100% (min PLN) tacznie na akcje

PZU (bez bankéw) 26 209 30,35
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) 32,02 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 28,68 Suma czesci 38 559 44,65
Cena docelowa za 9M (PLN) 34,06 Cena docelowa za 9M (PLN) 30,51 Cena docelowa za 9M (PLN) 47,50
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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. Uwazamy, ze pomimo ostatnich
wzrostéw, wycena Spétki znajduje sie nadal na wyjatkowo
atrakcyjnym poziomie. Za inwestycjq w walory Kruka obecnie
przemawia i) poprawa operacji we Wioszech, ii) oczekiwane
rekordowe zakupy na rynku polskim, iii) atrakcyjna wycena
poréwnawcza, iv) niskie ryzyko zwigzane z finansowaniem,
v) nadchodzace pozytywne rewizje konsensusu (11%-12%
na lata 2019-20), vi) ryzyko regulacyjne pod kontrolg.
Zwracamy rowniez uwage, ze cena akcji znajduje sie
znaczaco ponizej 6-miesiecznej sredniej (218 PLN/akcje),

Cena biezaca

Cena docelowa

mBank.pl

potencjat zmiany

+45,5%

201,20 PLN
292,77 PLN

aktualna

Podstawowe dane

rekomendacja cena docelowa
kupuj

data wydania

292,77 PLN 2018-09-17

KRU PW vs. WIG

Ticker KRU PW Zmiana 1M -7,5% -5,8%
ISIN PLKRK0000010 Zmiana YTD -21,6% -14,1%
Liczba akcji (min) 18,9 Sredni obrét 1M 12,3 min PLN
MC (min PLN) 3797,0 Sredni obrét 6M 14,0 min PLN

P/E 12M fwd 10,5 -25,0%
Free float 87,0% P/E 5Y avg 13,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

ktéra bedzie minimum przy potencjalnym wezwaniu przez (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
strategicznego inwestora. Finalnie, analiza forward P/E oraz Przychody og6tem 783 1055 1241 1429 1645
Fair forward P/E (oparte na cenie docelowej) wskazuje, ze z zakupu wierzyt. 725 972 1150 1327 1533
analitycy widza znaczacy potencjat wzrostu dla spoétek z inkasa 32 59 65 72 75
porownywalnych w Europie. Uwazamy, ze w momencie Koszty operacyjne 117 -148 -168 -186 -214
poprawy sentymentu Kruk powinien zyskiwa¢ bardziej niz Zysk netto 249 295 353 418 457
zachodnioeuropejscy konkurenci ze wzgledu na historyczng P/E 14,9 12,8 10,7 91 8,3
premie oraz wyzszg dynamike wynikow. P/Bv 3,0 2,6 2,2 19 17
ROE 24,6% 21,9% 22,1% 22,4% 21,6%
DPS 7,66 6,21 5,00 8,43 11,09
DYield 3,8% 3,1% 2,5% 4,2% 5,5%
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 ogdine 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 Dtug 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$é godziwa na akcje (PLN) 330,22 267,36 Tlo$¢ akgcji (min) 18,7 Koszt kapitatu 9M 6,2%
Cena docelowa za 9M (PLN) 353,99 286,60 Wartos$¢ firmy na akcje (PLN) 244,62 Cena docelowa za 9M (PLN) 300,94
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Skarbiec Holding
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy nasza cene docelowg 36,86 PLN/akcje jak i
rekomendacje kupuj bez zmian. W naszych prognozach
uwzgledniamy najnowszg propozycje Ministerstwa Finanséw
stopniowego obnizenia optaty statej do 2,0% w 2022 roku
(wobec 3,0% proponowanych wczesniej) oraz wolniejszy
wzrost rynku w $rednim terminie. Pozytywng informacja jest
dalsza mozliwo$¢ pobierania optaty zmiennej przez fundusze
inwestycyjne, co nie zawsze byto uwzgledniane w wycenie
rynkowej Skarbca w przesztosci oraz wspotpraca z Trigon TFI.
Jeste$my zaniepokojeni uwagami zgtoszonymi przez NBP do
projektu, ktére sugerujg obnizenie opftaty do 1,5%, ale
uwazamy, ze beda one przedmiotem giebokiej debaty z
rynkiem. Skarbiec Holding rozpoczat strategiczng wspotprace
z Trigon TFI na mocy, ktorej przejmie zarzadzanie
5 portfelami funduszy. Przenoszenie funduszy bedzie
odbywac sie etapami co oznacza, ze w krotkim okresie SKH
bedzie otrzymywac optate za ich zarzadzanie. Na koniec lipca
Trigon TFI posiadat 1,6 mld PLN AUM rynku kapitatowego, ale
uwazamy, ze cze$¢ zarzadzana przez SKH bedzie w
pierwszym etapie znacznie mniejsza. Wstepnie wspdtprace
oceniamy pozytywnie, szczegdlnie w Swietle spadajacych
optat, ale jej finalng ocene przedstawimy po poznaniu
koncowych warunkéw. Obecnie zaktadamy wzrost AUM
Skarbca w $redniorocznym tempie +10,5% przez kolejne 9
lat przy wzroscie 7,0% rynku, co przetozy sie na rosnacy
udziat rynkowy z 2,6% obecnie do 3,1% w 2026 roku.
Oczekujemy, ze przez caly okres naszej prognozy Skarbiec
Holding ptaci¢ bedzie sowitg dywidende ze wskaznikiem
DYield w przedziale 13-20%.

RZiS

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynagrodzenie state 67,1 69,6 80,0 81,8 87,3
Wynagrodzenie zmienne 1,8 31,4 14,5 16,2 14,3
Pozostate 6,6 8,3 5,2 5,6 6,1
Przychody 75,4 109,2 99,7 103,7 107,7
Koszty dystrybucji -32,3 -34,4 -41,0 -42,6 -44,5
Koszty $wiadczen pracowr -11,7 -16,3 -18,8 -17,5 -17,5
Pozostate koszty dziatalno: -16,0 -18,5 -16,8 -17,5 -18,3
Koszty operacyjne -60,1 -69,2 -76,5 -77,6 -80,3

Pozostate 0,9 0,3 1,0 1,0 1,1

Cena biezaca 25,70 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 36,86 PLN +43,4%
rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna kupuj 36,86 PLN 2018-08-31
Podstawowe dane SKH PW vs. WIG
Ticker SKH PW Zmiana 1M -3,4% -1,7%
ISIN PLSKRBH00014 Zmiana YTD -7,2% +0,3%
Liczba akcji (min) 6,8 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
MC (min PLN) 175,3 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
P/E 12M fwd 8,6 +5,0%

Free float 25,4% P/E 5Y avg 8,2 premia

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

Przychody ogdtem 109,2 99,7 103,7 107,7 112,7
optata stata 69,6 80,0 81,8 87,3 91,8
optata zmienna 31,4 14,5 16,2 14,3 14,3

Koszty razem -69,2 -76,5 -77,6 -80,3 -85,6

Zysk netto 32,5 19,5 21,9 23,1 22,8

P/E 5,4 9,0 8,0 7,6 7,7

P/BV 1,7 2,0 1,9 1,9 1,9

ROE 34,1% 20,6% 24,4% 25,3% 25,0%

DPS 3,08 4,57 3,00 3,30 3,36

DYield 12,0% 17,8% 11,7% 12,8% 13,1%

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%

Bilans

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

Srodki pieniezne 16,3 17,3 18,3 19,3 20,3

Pozostate aktywa 81,6 80,6 79,6 78,6 77,6

Aktywa razem 97,9 97,9 97,9 97,9 97,9

Obligacje i kredyty 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

Pozostate zobowigzania 8,1 -3,4 8,2 6,6 6,0

Udziaty mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kapitaty witasne 89,3 100,8 89,2 90,8 91,4

Analiza porownawcza

Zysk brutto 16,2 40,3 24,2 27,1 28,5 Kapitalizacja/AUM
Podatek dochodowy -3,2 -7,8 -4,6 -5,1 -5,4 18P 19P 20P
Zysk netto 13,0 32,5 19,5 21,9 23,1 Minimum 4,9 6,9 6,3 0,0 0,0 0,0
Aktywa detaliczne 2 906 3919 4 414 4 845 5383 Maksimum 25,2 21,5 18,6 5,3 0,3 0,2
Aktywa dedykowane 12 681 14 623 2 375 2 494 2618 Mediana 17,3 14,8 12,9 0,0 0,0 0,0
AUM ogoétem 15 587 18 542 6 789 7 339 8 002 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) 138 64% Poczatkowy TNAV 100  45% DDM 50% 224
PV Dywidend (Etap II) 73 34% Etap I (2016-2025) 86 39% Zyski ekonomiczne 50% 241
PV wartosci rezydualnej 4 2% Etap II - 20-lat 36 16%

Wartos$¢ godziwa na 07/2017 216 100% Wartos$é godziwa na 01/2017 222 100%

Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 17 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 29 Wycena na akcje

wartosé godziwa 233 Wartosé godziwa 250
Rozwodnienie (program menadz.) -9 Rozwodnienie (program menadz.) -10 DDM 50% 32,84
Obecna wartos¢ godziwa 224 Obecna wartos¢ godziwa 241 Zyski ekonomiczne 50% 35,27
Liczba akcji (mlIn) 6,8 Liczba akcji (mlIn) 6,8

Wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 32,84 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 35,27 Koszt kapitatu 9M 8,3%
Cena docelowa za 9M (PLN) 35,55 Cena docelowa za 9M (PLN) 38,18 Cena docelowa za 9M (PLN) 36,86
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Chemia
Ciech

kupuj (bez zmian)

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

Wytaczenia szkodliwych mocy produkcji sody w Chinach maja
pozytywny wptyw na globalny bilans rynku sody (w VII'18
Chiny praktycznie nie eksportowaty sody). Wysoki popyt z
Azji budzi nadzieje na szybsza absorbcje nowych mocy
produkcyjnych z Turcji. Wedtug informacji podawanych przez
ICIS Kazan Soda (2,5 min ton nowej produkcji) odnotowuje
opdznienia petnego rozpoczecia produkcji. Dodatkowo wedtug
informacji agencji cata planowa na 2018 roku produkcja jest
juz zakontraktowana, a zdecydowana wiekszo$¢ wolumendw
jest wysytana do Azji. Zarzad Ciech przy okazji wynikdw za

mBank.pl

Cena biezaca 47,40 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 82,52 PLN +74,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 82,52 PLN 2018-08-02
Podstawowe dane CIE PW vs. WIG
Ticker CIE PW Zmiana 1M -14,8%  -13,2%
ISIN PLCIECH00018 Zmiana YTD -5,2% +2,3%
Liczba akcji (min) 52,7 Sredni obrét 1M 6,0 min PLN
MC (min PLN) 2 498,0 Sredni obrét 6M 5,4 min PLN
EV (min PLN) 3799,8 EV/EBITDA 12M fwd 55 -12,1%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,2 dyskonto

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

1H’18 podtrzymat swoje oczekiwania odno$nie wzrostu cen Przychody 3455 3579 3760 3845 4057
sody w 2019 roku. Wyzsze ceny argumentowane s EBITDA skor. 874 808 748 792 860
rosnacymi kosztami surowcéw oraz otwarciami nowych hut w marza EBITDA 25,3% 22,6% 19,9% 20,6% 21,2%
Polsce (wzrost mocy o ponad 5% w 2019 roku). Grupa Ciech EBIT skor. 650 564 474 502 559
obecnie notowana jest z okoto 30% dyskontem na Zysk netto skor. 585 373 337 357 403
wskaznikach P/E i EV/EBITDA do swoich 3-letnich érednich P/E skor. 4,3 6,7 7,4 7,0 6,2
oraz z okoto 27-53% dyskontem do spotek poréwnywalnych. P/BV 14 11 11 L1 1,0
Pozostawiamy nasza wycene oraz rekomendacje bez zmian EV/EBITDA skor. 41 4.2 51 47 43
(kupuj; 82,52 PLN/akcja). DPS 2,85 0,00 7,50 3,52 4,41
DYield 6,0% 0,0% 15,8% 7,4% 9,3%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Soda (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Soda Ciech (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Soda vol (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
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 799 704 585 615 673 Aktywa 4502 4 644 4 687 4880 5101
EBITDA organika 78 97 123 137 145 Aktywa trwate 3210 3205 3 644 3768 3846
EBITDA krzemiany 35 37 44 44 46 Kapitat wasny 1767 2188 2189 2361 2532
EBITDA pozostate -33 -5 -4 -4 -4 Udziat mniejszosci -3 -3 -3 -3 -3
EBITDA/t soda 348 306 244 256 280 Dhug netto 1116 865 1305 1258 1168
Przeptywy oper. 837 629 651 693 745 Diug netto/EBITDA (x) 1,3 1,0 1,7 1,6 1,4
Amortyzacja 223 244 274 291 301 Diug netto/kap. wt. (x) 0,6 0,4 0,6 0,5 0,5
Kapitat obrotowy 97 -66 -3 -1 -3
Przeptywy inw. -446 -389 -650 -414 -377 Analiza porownawcza
CAPEX 458 402 650 414 377 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -180 -164 -440 -232 -278 19P
Dywidenda/buyback -150 0 -395 -185 -232 Minimum 7,8 7,0 5,3 6,6 5,6 3,9
FCF 387 234 3 280 370 Maksimum 28,0 23,3 18,8 18,2 14,1 12,1
FCF/EBITDA 44% 28% 0% 35% 43% Mediana 14,7 12,7 11,1 7,9 6,7 6,2
CFO/EBITDA 95% 75% 87% 87% 87% 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) 261 257 265 268 268 268 268 268 268 268 268 Beta 1,0
Soda Ciech (PLN/t) ~ 819,4 809,6 810,0 819,0 841,8 841,8 841,8 841,8 841,8 841,8 8418 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Soda vol (tys. ton) 2295 2300 2400 2400 2400 2400 2400 2400 2400 2400 2400 Zdyskontowana wartos¢ FCF 2 538
Przychody 3760 3845 4057 4147 4238 4271 4296 4313 4330 4348 4366 Dhug netto 1260
EBITDA 748 792 860 852 867 871 874 870 867 862 857 Inne korekty -3
marza EBITDA 19,9% 20,6% 21,2% 20,5% 20,5% 20,4% 20,3% 20,2% 20,0% 19,8% 19,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 86,97
EBIT 474 502 559 536 561 573 572 564 557 548 539
Podatek 92 97 110 105 110 113 113 112 110 109 107 Wycena
CAPEX -650  -414  -377  -315  -287  -294  -300 -305  -309  -313  -318 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -3 -1 -3 -1 -1 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 68,27
FCF 3 280 370 431 469 463 460 454 447 440 433 DCF 50% 86,97
PV FCF 3 253 311 337 339 310 284 258 233 210 Cena wynikowa 77,62
WACC 7.3%  7,4% 7,4% 7,5% 7,6% 7,7% 7,8% 7,9% 8,0% 8,1%  8,3% 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 82,52
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Grupa Azoty Cena biezaca 31,60 PLN potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 41,13 PLN +30,2%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Producenci nawozéw w Europie zmagajg sie od poczatku aktualna trzymaj 41,13 PLN 2018-09-03
2018 roku z wyzszymi cenami gazu ziemnego i braku
mozliwosci przetozenia cen na produkt koricowy z uwagi na Podstawowe dane ATT PW  vs. WIG
nowe na rynku inwestycje. Wedtug naszych szacunkéw Ticker ATT PW Zmiana 1M -24,1%  -22,5%
globalnie poza Chinami w latach 2017-2018 dostepnych ISIN PLZATRMO00012  Zmiana YTD -53,8%  -46,3%
bedzie 4-4,2 min ton netto z nowych instalacji (po Liczba akgji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 4,4 min PLN
uwzglednieniu spadku eksportu z Chin) przy $redniorocznym MC (min PLN) 3134,6 Sredni obrét 6M 2,8 min PLN
wzroécie popytu na poziomie okoto 3 min ton. Szanse na EV (min PLN) 48011 EV/EBITDA 12M fwd 43 -355%
odbicie cen nawozow dajg rosnace od poczatku roku ceny Free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,7 _dyskonto
zbdz, ale z uwagi na tegoroczne opodznienie zasiewu i duze
zapasy nawozdéw u dystrybutoréw przebiega to wolniej niz Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
mozna byto oczekiwa¢. Naszym zdaniem w 3Q’18 Grupa (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Azoty bedzie kontynuowata spadkowy trend rezultatow, ale Przychody 8956 9617 9810 10135 10 410
ten nie bedzie juz tak dynamiczny jak w 2Q’18. Naszym EBITDA skor. 1034 1262 967 1059 1110
zdaniem stabe wyniki Grupy Azoty w 1H’18 oraz przejecie marza EBITDA 11,5% 13,1% 9,9% 10,5% 10,7%
Compo Expert zostaty juz zdyskontowane przez rynek. EBIT skor. 523 672 351 375 414
Spotka jest obecnie notowana z 10-25% dyskontem do Zysk netto skor. 385 550 249 249 265
swoich 3-letnich $rednich na wskaznikach P/E i EV/EBITDA, P/E skor. 81 57 12,6 12,6 11,8
co wediug nas moze by¢ argumentem do technicznego P/BV 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
odbicia w pazdzierniku. Nie zmieniamy naszej rekomendacji EV/EBITDA skor. 3,9 3,2 5,0 5,2 57
(trzymaj), a cene docelowg pozostawiamy bez zmian bps 0,84 0,79 1,20 0,68 0,75
(41,13 PLN/akcja). DYield 2,7% 2,5% 3,8% 2,1% 2,4%
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 600 484 194 324 394 Aktywa 11052 11738 11887 12203 13336
EBITDA tworzywa -33 221 280 230 228 Aktywa trwate 7 651 8070 8 883 9739 10814
EBITDA chemia 271 348 362 386 360 Kapitat wiasny 6 534 6 856 6 961 7143 7333
EBITDA energetyka 95,5 58,4 75,7 31,1 28,8 Udziat mniejszosci 595 588 593 602 610
EBITDA pozostate 40 76 26 88 98 Diug netto 273 367 1074 1745 2 628
Przeptywy oper. 1136 1107 889 1 002 1 048 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 0,3 1,1 1,6 2,4
Amortyzacja 511 590 617 684 695 Diug netto/kap. wi. (x) 0,0 0,1 0,2 0,2 0,4
Kapitat obrotowy 137 13 -4 -7 -6
Przeptywy inw. -1 303 -709 -1220 -1483 -1765 Analiza porownawcza
CAPEX 1236 1063 1420 1537 1765 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 76 39 -169 -77 714 18P 19P
Dywidenda/buyback -83 -78 -119 -67 -75 Minimum 11,1 10,1 9,5 6,4 6,2 5,7
FCF -214 53 -538 -544 -723 Maksimum 41,6 24,6 20,1 13,1 10,9 9,9
FCF/EBITDA -21% 4% -57% -51% -65% Mediana 19,0 14,8 12,1 8,6 8,0 7,2
CFO/EBITDA 114% 93% 95% 95% 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) 1471 1554 1562 1572 1565 1569 1569 1569 1569 1569 1569 Beta 1,0
Saletra (PLN/t) 1254 1325 1326 1336 1329 1333 1333 1333 1333 1333 1333 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Gaz ziem. (PLN/m3) 1047 1082 1109 1180 1180 1180 1180 1180 1180 1180 1180 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 245
Przychody 9810 10135 10410 10598 11629 12234 12429 12598 12717 12845 12949 Dhug netto 486
EBITDA 938 1059 1110 1175 1302 1430 1419 1411 1394 1394 1386 Inne korekty -588
marza EBITDA 9,6% 10,5% 10,7% 11,1% 11,2% 11,7% 11,4% 11,2% 11,0% 10,9% 10,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 33,08
EBIT 321 375 414 504 380 505 500 507 514 507 499
Podatek 51 59 62 74 20 45 48 52 55 54 53 Wycena
CAPEX -1420 -1537 -1765 -1439 -1056 -553  -601  -643  -814  -880  -887
Kapitat obrotowy -4 -7 -6 -4 -22 -13 -4 -4 -3 -3 -2 Poréwnawcza 50% 44,29
FCF -538  -544  -723  -341 205 819 766 713 522 457 444 DCF 50% 33,08
PV FCF -522  -493  -616  -274 152 567 491 422 286 232 Cena wynikowa 38,69
WACC 7,6% 72% 68% 67% 69% 7,0% 72% 7,3% 7,4% 7,4%  7,5% 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 41,13
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Paliwa

Lotos
sprzedaj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy nasza opinie, iz znajdujemy sie w spadkowej
fazie cyklu w sektorze rafineryjnym, a takie odbicia marz jak
to widoczne w sierpniu  majg raczej charakter
krotkoterminowy. W naszym scenariuszu implikowany na
przyszty rok wskaznik EV/EBITDA LIFO przekracza juz
poziom 7,0x, co wskazuje na mocno rozbudzone oczekiwania
dotyczace wynikéow. Wycena aktywdw rafineryjnych LTS
zbliza sie juz powoli do kosztow projektow greenfield tej

mBank.pl

Cena biezaca 75,08 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 57,21 PLN -23,8%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna sprzedaj 57,21 PLN 2018-09-03
Podstawowe dane LTS PW vs. WIG
Ticker LTS PW Zmiana 1M +16,9% +18,6%
ISIN PLLOTOS00025 Zmiana YTD +32,4%  +39,9%
Liczba akcji (min) ~ 184,9 Sredni obrét 1M 31,0 min PLN
MC (min PLN) 13 880,3 Sredni obrét 6M 18,3 min PLN
EV (min PLN) 17 378,1 EV/EBITDA 12M fwd 5,6 -5,7%
Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 6,0 dyskonto

wielkoéci. Tymczasem aktualne odczyty crackéw
produktowych raczej nakazuja ostroznos¢, szczegdlnie w (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
kontekscie opdznien w projekcie EFRA i mozliwej presji na Przychody 20931,1 241856 291975 314760 318883
marze detaliczne wraz z wejsciem w zycie nowego podatku EBITDA 29226 30728 30686 26150 31401
Srodowiskowego od stycznia. Przypominamy, ze Orlen i Lotos marza EBITDA 14,0% 12,7% 10,5% 8,3% 9,8%
zgodnie zaoferowaty chec¢ sfinansowania tego obcigzenia z EBIT 1854,7 22285 22810 16983 20923
wiasnych zyskéw (faczny koszt optaty dla catego rynku to Zysk netto 10152 16718 13223 9358 10664
2 mld PLN, a udziat Lotosu w detalu to okoto 15%) i nawet P/E 13,7 8,3 10,5 14,8 13,0
jesli ten wptyw bedzie chwilowy to moze odcisng¢ pietno na P/BV 1.6 1.3 1,2 L1 11
reputacji. Wysokie wskazniki wyceny dziwig tym bardziej, ze EV/EBITDA 6,4 53 57 7,0 57
40% EBITDA Grupy jest generowane w segmencie bps 0,00 1,00 1,00 2,15 1,52
wydobywczym, w duzym stopniu opartym na wysoko Dvield 0,0% 1,3% 1,3% 2,9% 2,0%
opodatkowanej produkcji w Norwegii. Z tego tez powodu, Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
mimo iz na poziomie EBITDA Spotka jest teoretycznie EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
zabezpieczona naturalnie przed obecnymi skokowymi Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
zwyzkami cen gazu (zuzycie w rafinerii to okoto 0,6 mid m? Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
rocznie), to z punktu widzenia zysku netto nie jest to juz Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
takie oczywiste. Nie mozna tez catkowicie lekcewazy¢ ryzyka USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
blokowania fuzji z PKN przez KE (lub ustalenia wymagajacych
warunkoéw potaczenia), szczegdlnie majac na uwadze ostatnie
krytyczne uwagi BP Polska (z podobnymi uwagami mogaq
wystgpi¢ pozostali operatorzy stacji paliw lub niezalezni
hurtownicy). Rekomendacja sprzedaj pozostaje bez zmian.
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 2640 2573 3120 CF operacyjny 2654 3127 882 1475 2327
upstream 692 863 968 985 1244 CFO/EBITDA LIFO skor. 102% 103% 33% 57% 75%
rafineria 1761 2 058 1482 1405 1689 Capex 1244 1439 1202 1879 1328
detal 140 139 191 182 185 Kapitat obrotowy 3867 4 035 5570 6 142 6 224
EV/EBITDA LIFO skor. 6,8 5,1 6,2 6,8 5,5 Kapitat wiasny 8611 10712 11600 12194 12912
Efekt LIFO -77 171 514 44 23 Diug netto 4808 2505 3498 4439 4084
Inne zd. jednorazowe 404 -148 -86 -2 -2 Diug netto/EBITDA (x) 1,6 0,8 1,1 1,7 1,3
Saldo finansowe -275 219 -238 -195 -295
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 5,4 5,1 6,1 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 129 131 160 150 150 18P 19P
upstream $ EBITDA/boe 18,0 26,9 34,3 36,1 37,8 Minimum 3,3 3,1 3,1 2,0 1,8 1,8
Wydobycie w mboe/d 26,7 23,3 21,4 20,5 24,4 Maksimum 19,7 19,1 17,2 12,3 11,4 11,0
gaz 15,6 13,4 12,1 10,3 10,9 Mediana 10,1 9,8 9,2 5,3 5,0 4,5
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 wartoé¢ FCF 11 263
Przychody 27726 29946 30001 30254 30002 30002 30002 30002 30002 30063 30063 Dhug netto 2505
EBITDA 2101 1629 1896 2005 1998 1990 1983 1975 1967 1959 1959 Petrobaltic 1778
marza EBITDA 7,6% 54% 63% 66% 67% 66% 66% 66% 66% 65% 65% Wycena DCF na akcje (PLN) 56,99
EBIT 1613 1036 1234 1284 1313 1272 1242 1212 1182 1150 1207
Podatek 307 197 234 244 250 242 236 230 225 219 229 Wycena
CAPEX -768 -1024  -748  -752  -752  -752  -752  -752  -752  -752  -752 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -1671 -573 -82 12 -2 32 24 49 12 6 6 Poréwnawcza 50% 50,65
FCF -645  -164 831 1021 994 1029 1019 1042 1002 994 984 DCF 50% 56,99
PV FCF -622  -148 697 795 718 688 631 597 532 488 Cena wynikowa 53,82
WACC 7,4% 72% 7,3% 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 57,21
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MOL

kupuj (bez zmian)

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

Wrzesien nie przyniést wielkich zmian w notowaniach MOL-a,
mimo ze w miedzyczasie zanotowali§my kolejne szczyty na
cenach ropy i gazu w Europie. Teoretycznie ekspozycja
koncernu na aktualne otoczenie makro wydaje sie
korzystniejsza niz w przypadku PKN (segment wydobywczy
powinien w znacznym stopniu kompensowac ubytek wynikow
w rafinerii i petrochemii), a dysproporcja na wskazniku
EV/EBITDA LIFO systematycznie sie powieksza i siega juz
ponad 40%. Trudno tez zdiagnozowal jakie$ szczegdlne
ryzyka polityczne/korporacyjne, ktére w przypadku PKN sg
péki co ignorowane (ewentualne blokowanie przejecia

Cena biezaca 3 000 HUF potencjat zmiany
Cena docelowa 3 296 HUF +9,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 3 296 HUF 2018-09-03
Podstawowe dane MOL HB vs. WIG
Ticker MOL HB Zmiana 1M +11,4% +13,1%
ISIN HU0000153937 Zmiana YTD +2,7% +10,2%
Skor. I. akcji (mIn)  738,1 Sredni obrét 1M 2 261,6 min HUF
MC (min HUF) 2 214 385,4 Sredni obrét 6M 1821,1 min HUF
EV (mIn HUF) 2 806 334,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,1 -5,4%
Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Lotosu, wysoki koszt tej akwizycji, deklaracje o finansowaniu (mld HUF) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
opfaty S$rodowiskowej). Przypominamy réwniez, ze tym co Przychody 35530 4130,3 5 094,6 5 358,5 53751
wyroznia MOL-a od polskich konkurentéw jest atrakcyjny FCF EBITDA 623,4 672,7 730,3 665,3 678,9
yield w perspektywie najblizszych kilku lat (6%), ktory marza EBITDA 17,5% 16,3% 14,3% 12,4% 12,6%
powinien sie przektada¢ na transfery do akcjonariuszy EBIT 307,9 354,4 3754 294,2 299,1
(dtugoterminowa stopa wyptaty 2,6% oraz potencjat do Zysk netto 263,5 307,0 2594 210,0 224,1
umarzania akcji wiasnych, ktorych spoétka posiada az 9,3%) i P/E 8,4 7,2 8,5 10,5 9,9
brak ryzyka zaangazowania w nowe duze projekty P/Bv 1,5 13 1,2 11 1,0
inwestycyjne. Jesli chodzi o INA to wydaje sie, ze realne jest EV/EBITDA 5,0 4,4 3,8 4,3 4,1
rozstrzygniecie sporu na przetomie roku. Szacunkowy wptyw DPS 70,88 78,13 127,50 111,76 117,35
takiej transakcji po cenie zakupu to nawet +10-12% MCap, Dyield 2,4% 2,6% 4,3% 3,7% 3,9%
plus przeszacowanie wskaznikéw wyceny uwzgledniajacych Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
zmiane profilu ryzyka. Utrzymujemy rekomendacje kupuj. 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. 605 673 694 656 679 CF operacyjny 519 560 630 561 624
upstream 190 235 322 357 328 CFO/EBITDA LIFO skor. 86% 83% 91% 86% 92%
rafineria 178 198 161 116 141 Capex 289 286 320 490 444
detal 86 97 107 115 120 Kapitat obrotowy 156 248 272 313 314
petchem 144 127 100 62 84 Kapitat wiasny 1492 1741 1888 1998 2117
gaz 54 61 61 63 64 Diug netto 606 435 258 295 226
koszty ogdlne -48 -45 -57 -58 -59 Dlug netto/EBITDA (x) 1,0 0,6 0,4 0,4 0,3
EV/EBITDA LIFO skor. 4,8 4,1 3,7 4,0 3,8
Efekt LIFO 25 7 36 10 0 Analiza poréwnawcza
Inne zd. jednorazowe -7 -7 0 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -35 11 -21 -7 -7 19P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 4,5 5,1 4,3 3,1 3,7 Minimum 3,3 3,1 3,1 2,0 1,8 1,8
upstream $ EBITDA/boe 17,7 23,9 32,9 36,9 36,0 Maksimum 19,7 19,1 17,2 12,3 11,4 11,0
Przer6b ropy min ton 19,2 19,3 19,3 19,3 19,3 Mediana 10,0 9,6 9,5 5,3 5,2 4,7
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
(mld HUF) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25p 26P 27P 27+ (mld HUF)
Brent (USD/Bbl) 70 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 6,5 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 265 265 265 265 265 265 265 265 265 265 265 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 1 359
Przychody 4 781 5027 5063 5059 5070 5071 5072 5073 5074 5075 5075 Ditug netto i korekty 229
EBITDA 408 308 351 378 415 418 416 414 411 409 409 Segment wydobywczy 688
marza EBITDA 8,5% 6,1% 69% 7,5% 82% 82% 82% 82% 8,1% 8,1% 8,1% Wycena DCF na akcje (HUF) 2 605
EBIT 242 128 160 167 191 189 182 172 162 164 194
Podatek 60 33 41 42 49 48 46 43 41 41 37 Wycena
CAPEX -216  -384  -347  -260  -221  -215  -215  -215  -215  -215  -215 (HUF) waga cena
Kapitat obrotowy -51 -41 -1 2 1 0 0 1 1 1 1 Poréwnawcza 50% 3 554
FCF 81  -150 -38 78 146 156 156 157 157 154 158 DCF 50% 2 605
PV FCF 77 -132 -31 58 99 97 89 82 76 68 0 Cena wynikowa 3079
WACC 8,8% 88% 89% 9,3% 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 3 296
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PGNIiG
kupuj (bez zmian)

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

Wrzesien przyniést dynamiczne odbicie notowan PGNIG, ale w
naszej opinii ten ruch nie wyczerpuje jeszcze potencjatu
wzrostowego i dlatego utrzymujemy rekomendacje kupuj.
Nasze argumenty pozostajg bez zmian. Zaczynajac od bardzo
sprzyjajacych  warunkéw makro (kolejne szczyty na
notowaniach weglowodoréw, korzystna relacja cen gazu i
ropy, rekordowe ceny CO, napedzajqce popyt ha gaz), przez
zmiany w regulacjach (liberalizacja w Polsce,
upowszechnienie obowigzku magazynowego, wzrost premii
ladowej), a na zblizajacym sie rozstrzygnieciu arbitrazu z
Gazpromem konczac. Zwracamy tez uwage, ze rynek btednie
interpretuje tegoroczne stabsze rezultaty w segmencie

mBank.pl

Cena biezaca 6,47 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 7,86 PLN +21,5%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 7,86 PLN 2018-09-03
Podstawowe dane PGN PW vs. WIG
Ticker PGN PW Zmiana 1M +17,2%  +18,9%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD +5,4% +12,9%
Liczba akcji (min) 5 778,3 Sredni obrét 1M 30,6 min PLN
MC (min PLN) 37 385,7 Sredni obrét 6M 21,3 min PLN
EV (mIn PLN) 35689,1 EV/EBITDA 12M fwd 4,6 -9,8%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 5,1 dyskonto

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

obrotu, zapominajac o specyfice hedgingu naturalnego, ktéry Przychody 33196,0 35857,0 397134 432264 42849,4
w tym roku neutralizuje zyski z wydobycia i ,przykrywa” EBITDA 5974,0 6579,0 8436,1 9 374,4 9657,8
poprawe marzy klientowskiej zwigzanej z rozszerzeniem marza EBITDA 18,0% 18,3% 21,2% 2L,7% 22,5%
premii lagdowej. Przy stabilizacji cen ropy i gazu to zjawisko EBIT 3360,0 39100 5732,8 66772 69153
juz nie wystgpi w 2019 roku i dlatego oczekujemy znacznej Zysk netto 23510 29230 41376 49422 48555
rewizji konsensusu. Tymczasem, nawet na aktualnych, P/E 15,9 12,8 9,0 7,6 7,7
niedoszacowanych prognozach (10-15%) Spodtka jest P/BvV 1,2 11 1,0 0,9 0,8
wyceniana znacznie ponizej swojej Srednioterminowej EV/EBITDA 6,3 5,7 4,2 3,5 3,2
$redniej na wskazniku EV/EBITDA. Liczymy ze zapowiadane DPS 0,18 0,20 0,00 0,21 0,26
akwizycje skutecznie zredukuja obawy o udziat w Dyield 2,8% 3,1% 0,0% 3,3% 4,0%
toksycznych projektach inwestycyjnych, szczegdlnie ze Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
ostatnia propozycja Zarzadu dotyczaca zmian w statucie EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
umozliwiajacych wyptate dywidendy zaliczkowej wskazuje na Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
zmiane podejscia gtdwnego wiasciciela i powrdt do polityki Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
wyptat dla akcjonariuszy (sugeruje to tez projekt budzetu na Gaz EU (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
2019). Tak jak wskazywaliSmy w ostatnim komentarzu USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
specjalnym przy szacowanym poziomie FCF i braku
dywidend, na koniec 2020 roku Spétka bytaby w stanie z
gotowki netto skupi¢ swoj caty freefloat.
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 8436 9374 9658 CF operacyjny 5922 4816 6460 7568 7604
EBITDA 5974 6579 8 436 9374 9658 CFO/EBITDA 99% 73% 77% 81% 79%
wydobycie 2 206 3865 5 544 5610 5 694 Capex 2968 3162 4283 3797 3829
obrét 614 -435 -20 810 869 Kapitat obrotowy 3619 5 280 6 220 6 770 6711
dystrybucja 2559 2 493 2378 2291 2299 Kapitat wiasny 32013 33626 37764 41465 44837
energetyka 759 843 727 859 997 Diug netto 523 428 -1698 -4227 -6572
pozostate -164 -187 -192 -196 -201 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 0,1 -0,2 -0,5 -0,7
Saldo finansowe -150 12 -41 5 58
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 19P
Prod. gazu mid m3 4,5 4,5 4,5 4,6 4,6 Minimum 3,1 3,2 3,2 2,9 3,0 2,8
kraj 3,9 3,8 3,8 3,8 3,8 Maksimum 26,2 17,3 16,9 12,8 12,4 11,6
zagranica 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 Mediana 12,5 11,7 11,2 5,7 5,6 5,3
marza obrét PLN/MWh 0,4 -2,4 -2,4 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/Bbl) 700 750 750 750 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 21,6 22,1 22,5 225 22,5 225 225 225 22,5 22,5 22,5 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 360 365 370 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 42 456
Przychody 39713 43226 42849 44053 43737 40331 39833 38415 37498 38132 38132 Dlug netto 428
EBITDA 8436 9374 9658 9527 9070 8895 8916 8709 8643 8748 8748 Inne korekty 835
marza EBITDA 21,2% 21,7% 22,5% 21,6% 20,7% 22,1% 22,4% 22,7% 23,1% 22,9% 22,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 7,42
EBIT 5733 6677 6915 6719 6228 6003 5922 5686 5547 5516 4671
Podatek 1563 1739 2106 2058 1908 1823 1796 1684 1617 1609 1433 Wycena
CAPEX -4283 -3797 -3829 -3856 -3971 -3993 -4015 -4016 -4034 -4078 -4078 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -940 -550 59 -189 50 533 78 222 144 -99 -99 Poréwnawcza 33% 9,45
FCF 1651 3288 3782 3424 3241 3613 3183 3231 3137 2962 3139 DYield-poréwnawcza  17% 3,08
PV FCF 1582 2892 3054 2538 2205 2257 1825 1701 1516 1314 DCF 50% 7,42
WACC 8,9% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 85% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 7,86
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1114 Dom Maklerski

PKN Orlen Cena biezaca 101,00 PLN potencjat zmiany
sprzedaj (bez zmian) Cena docelowa 81,38 PLN -19,4%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
PKN wydaje sie by¢ wcigz pod duzym wpltywem ostatnich aktualna sprzedaj 81,38 PLN 2018-09-03
zmian w globalnych indeksach, gdyz mimo drastycznego

pogorszenia otoczenia makro trudno dostrzec jakiekolwiek Podstawowe dane PKN PW vs. WIG
ostabienie sentymentu (w VII i VIII kurs urdst ponad 25% na Ticker PKN PW Zmiana 1M +9,0%  +10,7%
fali chwilowego wzrostu marz rafineryjnych). Obok zatamania ISIN PLPKN0000018  Zmiana YTD -1,9%  +5,5%
marz rafineryjnych obserwujemy dalsze pogorszenie sytuacji Liczba akgji (min)  427,7 Sredni obrot 1M 127,8 min PLN
w petrochemii, gdzie producenci nie sq w stanie przenosic¢ MC (mlin PLN) 43 198,6 Sredni obrot 6M 73,1 min PLN
zwyzek surowca na klientow z uwagi na coraz wiekszg podaz. EV (min PLN) 50 569,8 EV/EBITDA 12M fwd 55  -50%
Nieszczegdlnie wyglada réwniez perspektywa dla segmentu Free float §7,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,7 dyskonto
detalicznego, ktory realizuje jeszcze rekordowe marze

paliwowe. Przypominamy, ze od stycznia wchodzi nowa Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

opfata srodowiskowa (8 gr/litr), ktdra Orlen zobowigzat sie (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
sfinansowa¢ z wiasnych zyskéw (faczny koszt optaty dla Przychody 79553,0 95364,0 110046,8 1212274 1244511
catego rynku to 2 mld PLN, a udziat Orlenu to ponad 30%). EBITDA 96420 110780 89674 66003 74477
Nawet jesli ten wptyw na marze paliwowe bedzie chwilowy to marza EBITDA 12,1% 11,6% 8,1% 5,4% 6,0%
moze odcisng¢ pietno na reputacji, a nie mozna EBIT 75320 86570 63423 3731,4 43561
zapominac ,ze kolejne szczyty cenowe na ropie nie sprzyjaja Zysk netto 52610 66550 47869 28849 32273
podwyzkom na stacjach. Kolejnym negatywnym P/E 8,2 6,5 9,0 15,0 13,4
katalizatorem moze by¢ kwestia fuzji z Lotosem, nie tylko w P/BvV 1,6 1,3 1,2 1,2 11
kontekscie ryzyka blokowania tego pomystu przez KE i EV/EBITDA 51 4,2 5,6 7,9 6,9
lokalng konkurencje (ostatni komunikat BP Polska), ale DPS 2,13 3,00 3,00 3,92 2,36
rowniez kosztéow tego przejecia (od momentu ogtoszenia Dyield 2,1% 3,0% 3,0% 3,9% 2,3%
intencji kapitalizacja Lotosu zwiekszyta sie juz o ponad 3 mld Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
PLN, co oznacza ze w docelowym scenariuszu przejecia 100% EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
akcji LTS akcjonariusze PKN ,stracili” w miedzyczasie 7 PLN/ Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
akcje, a nadal nie wiadomo kiedy bedzie oficjalne wezwanie). Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
Nie oczekujemy tez, aby planowana strategia stata sie Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
pozytywnym katalizatorem, gdyz zazwyczaj plany capex USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%

(petrochemia, upgrade Mozejek itd.) sa s$rednio odbierane
przez inwestorow w otoczeniu pogarszajacych sie marz
modelowych. Utrzymujemy rekomendacje sprzedaj.

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 7 571 6 505 7 399 CF operacyjny 9 331 8 050 4 361 4177 5 648
rafineria 4 549 4 689 2 960 1999 2617 CFO/EBITDA LIFO skor. 122% 84% 58% 64% 76%
petchem 1776 3034 2 365 2 299 2750 Capex 5033 4 039 5063 3 950 3 650
detal 1832 2 049 2 331 2132 2184 Kapitat obrotowy 6 144 7 489 10 965 12 712 13 755
upstream 255 293 318 378 392 Kapitat wiasny 26 763 32197 35701 36 910 39 128
energetyka 0 129 412 552 330 Diug netto 3 363 761 7 371 8 990 8 373
koszty ogélne -744 -613 -814 -855 -874 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 0,1 0,8 1,4 1,1
EV/EBITDA LIFO skor. 6,3 4,8 6,6 7,9 6,9
Efekt LIFO 86 788 1109 96 49 Analiza poréwnawcza
Inne zd. jednorazowe 1888 709 287 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -645 60 -396 -170 -372 19P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 5,3 4,9 3,6 2,4 3,1 Minimum 5,3 5,1 4,9 2,2 2,2 2,2
detal EBITDA/tone 224 232 252 226 229 Maksimum 19,2 18,1 21,3 19,2 19,3 19,6
Przerdb ropy min ton 29,6 34,8 30,9 30,9 31,2 Mediana 10,0 9,9 9,1 6,1 6,0 5,5
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 6,0 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 448 343 377 337 337 337 337 337 337 337 336,6 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 warto$¢ FCF 34 218
Przychody 110 047 121 227 124 451 125 168 125770 126 412 127 065 127 727 128 399 129 081 129 081 Diug netto 1 695
EBITDA 8 967 6 600 7 448 7 631 7 589 7 724 7 742 7 744 7 748 7 687 7 687 Inne korekty 0
marza EBITDA 8,1% 5,4% 6,0% 6,1% 6,0% 6,1% 6,1% 6,1% 6,0% 6,0% 6,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 76,04
EBIT 6 342 3731 4 356 4 570 4472 4 570 4 532 4 453 4 353 4 325 4 336
Podatek 1205 709 828 868 850 868 861 846 827 822 824 Wycena
CAPEX -9263 -3950 -3650 -3350 -3350 -3350 -3350 -3350 -3350 -3351 -3351
Kapitat obrotowy -3476 -1747 -1043 -207 -87 -93 -95 -96 -98 -99 -99 Poréwnawcza 50% 77,06
FCF -4 977 195 1927 3 205 3 302 3413 3436 3452 3473 3415 3210 DCF 50% 76,04
PV FCF -4 801 175 1612 2491 2381 2280 2126 1977 1842 1676 Cena wynikowa 76,55
WACC 7,5% 7,4% 7,5% 7,6% 7,8% 7,9% 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 81,38
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Energetyka

CEZ Cena biezaca 567,50 CzZK potencjat zmiany
sprzedaj (bez zmian) Cena docelowa 440,96 CZK -22,3%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
Ceny energii na EEX, napedzane zwyzkg CO, i wegla, aktualna sprzedaj 440,96 CZK 2018-07-04

przebijajg kolejne psychologiczne bariery 50 EUR/MWh, a

przy tym rozszerza sie modelowy spread na elektrowni Podstawowe dane CEZ CP vs. WIG

weglowej. Notowania CEZ, mimo wysokiej historycznej Ticker CEZCP Zmiana 1M “11%  +0,5%
korelacji, nadal nie odwzorowaty jeszcze tego ruchu, co moze ISIN CZ0005112300  Zmiana YTD +22,4%  +29,9%
by¢ pewnym zaskoczeniem. Na pewno nie bez znaczenia jest Liczba akcji (mln) ~ 538,0 Sredni obrét 1M 224,9 min CZK
fakt, ze ze wzgledu na polityke zabezpieczen te warunki MC (mid CZK) 305,3 Sredni obr6t 6M 166,6 min CZK
makro znajda odzwierciedlenie w wynikach CEZ w pefni EV (mld CZK) 455,2 EV/EBITDA 12M fwd 83 +17,6%
dopiero w roku 2021 (rok 2019 jest zabezpieczony w okoto Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,1 premia

80%, a 2020 w 50%). Niemniej jednak skala potencjalnego
wzrostu EBITDA w tej perspektywie bytaby znaczaca Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(~10 mld CzK) i nie mozna jej lekcewazy¢. Na razie nie (min CZK) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
zmieniamy naszych S$rednioterminowych zatozen, ale jesli Przychody 203 744,0 201 906,0 205271,0 214119,6 228 090,6
aktualne tendencje na CO, sie utrzymajq to prawdopodobnie EBITDA 62418,0 577120 533936 54291,0 58567,8
bedziemy korygowac¢ prognozy, rekomendacje i wycene CEZ. marza EBITDA 30,6% 28,6% 26,0% 25,4% 25,7%
Jednoczesnie zwracamy uwage, ze wysokie ceny energii EBIT 26 114,0 25620,0 238586 25601,3 29 029,7
moga zwiekszaé ryzyko uruchomienia projektu jadrowego na Zysk netto 142810 187650 142510 153236 172070
rachunek Spoétki i bez wiekszego wsparcia Rzadu (coraz P/E 21,4 16,3 21,4 19,9 17,7
wiecej rynkowych prognoz CO, powyzej 30 EUR/t). P/BV 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Szacujemy, ze kazdy 1 GW mocy jadrowych bez wsparcia EV/EBITDA 7,2 7,8 8,5 8,4 7,8
mogtby obniza¢ warto$¢ koncernu o 10-13%. W krotszym DPS 40,00 33,00 33,00 26,49 28,48
terminie negatywnie oceniamy atrakcyjnos¢ inwestycyjng DYield 7,0% 5,8% 5,8% 4,7% 5,0%
CEZ. Czeski koncern notowany jest z 20% premia na EV/
EBITDA do indeksu Stoxx Utilities, podczas gdy historycznie EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
te wskazniki byty zblizone. Taka waluacja nie jest juz do Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
uzasadnienia poziomem dywidendy, ktéra w relacji do stopy Energia (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
wolnej od ryzyka zmniejszyta premie ze srednich 5% do 2%. 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. 58 596 52196 52548 55139 58313 CF operacyijny 48953 45812 50596 51919 54136
EBITDA 58206 55155 52548 55139 58313 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
obrét 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 -7567
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 42,3 386 392 396 40,1 40,6 41,1 41,6 42,2 422 Beta 1,0
EUR/CZK 255 255 255 255 255 255 255 255 255 255 255 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 warto$é 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 -33 215 -33 134 -33 016 -32 858 -32 659 -32 659
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-pordwnawcza ~ 17% 594,12
PV FCF 16258 16787 17790 18100 17051 16747 16251 15794 15368 14 964 DCF 50% 473,94
WACC 58% 58% 58% 57% 57% 57% 58% 58% 58% 58% 6,8% Koszt kapitatu 9M 5,6%
Risk-free rate 2,5%  2,5%  2,5%  2,5%  2,5%  2,5%  2,5%  2,5%  2,5%  2,5%  2,5% Cena docelowa za 9M 440,96
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1114 Dom Maklerski

Enea Cena biezaca 8,00 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 12,62 PLN +57,8%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
Naszym zdaniem drugie pdtrocze powinno przynies¢ znaczaca aktualna kupuj 12,62 PLN 2018-05-29
poprawe W segmencie wytwarzania z uwagi na wzrost

dyspozycyjnosci wysokosprawnych mocy weglowych w Podstawowe dane ENA PW vs. WIG
Kozienicach i wyzsza rentownos$¢ zielonego bloku w Potfancu. Ticker ENA PW Zmiana 1M -16,5%  -14,8%
Na tym zatozeniu opieramy réwniez prognozy dalszego ISIN PLENEA000013  Zmiana YTD -30,4%  -22,9%
wzrostu EBITDA segmentu w 2019, co jest gtdwna przyczyng Liczba akgji (min) ~ 441,4 Sredni obrot 1M 6,0 min PLN
odchylenia naszych szacunkéw od rynkowego konsensusu MC (min PLN) 35315 Sredni obr6t 6M 4,9 min PLN
(+10%). Enea ze swoja flota wytwércza powinna EV (min PLN) 10 685,8 EV/EBITDA 12M fwd 32 -36,1%
zdecydowanie bardziej od lokalnej konkurencji korzysta¢ na Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 5,0 dyskonto
obecnych trendach. Z jednej strony posiada kopalnie z

najnizszymi w kraju kosztami jednostkowymi, ktéra powinna Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

poprawia¢ EBITDA koncernu o 150-200 mIn PLN przy kazdej (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
podwyzce cen paliwa o 1 PLN/GJ]. Z drugiej, rozpoczeta Przychody 112557 114057 122322 142675 138875
eksploatacje bloku 1000 MW o emisji CO, ponizej 0,7 t/MWh, EBITDA 23278 26836 28454 32842 29558
co przy petnym odwzorowaniu kosztéw emisji w cenie energii marza EBITDA 20,7% 23,5% 23,3% 23,0% 21,3%
oznacza dodatni wptyw na EBITDA rzedu 50 min PLN na EBIT 1119,3 1487,7 1431,4 18284 1.480,8
kazde 5 EUR/t podwyzki cen uprawnien (od poczatku roku Zysk netto 784,4 1070,2 919,2 1187,1 931,0
modelowy CDS dla tej jednostki wzrést o ponad 50 PLN/MWh, P/E 4,5 3,3 3,8 3,0 3,8
co implikuje 0,3 mld PLN dodatkowego strumienia EBITDA). P/BvV 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
Jesli chodzi o perspektywe wynikéw i FCF w kolejnych latach, EV/EBITDA 3,8 3,7 3,8 3,3 3,7
to w naszej opinii wyglada ona bardzo obiecujgco (FCF DPS 0,00 0,28 0,00 0,00 0,00
2018-22 to 0,5 mid PLN przy DN/EBITDA 2,2x na koniec Dyield 0,0% 3,5% 0,0% 0,0% 0,0%
2018 r.). Aktualnie gtdwnym tematem w sektorze jest Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
zapowiedz ministra o braku podwyzek taryf dla gospodarstw EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
domowych. Zwracamy uwage, ze Enea obok PGE jest Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
najwiekszym beneficjentem aktualnych zmian makro Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
(zintegrowany producent z dtuga pozycja w wytwarzaniu) i Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
nawet w ekstremalnym scenariuszu duzych strat w €02 (EUR/H) 0,0% 0,0% 0,0%

segmencie obrotu wptyw netto na marze brutto w
perspektywie roku 2020 wynosi +0,6 mid PLN.

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
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Energa
kupuj (bez zmian)

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

Energa ze wzgledu na krétka pozycje na wytwarzaniu moze
by¢ gtéwng ofiarg pomystu resortu energii o zablokowaniu
jakichkolwiek podwyzek cen energii dla gospodarstw
domowych. Jesli rzeczywiscie do tego dojdzie to znaczaco
zmieni to nasze postrzeganie Spétki i wymusi istotng korekte
prognoz na najblizsze lata. Taki ruch miatby daleko idace
konsekwencje dla rynku i praktycznie uniemozliwitby przyszte
uwolnienie taryfy G, na co presje wywiera Komisja
Europejska, dlatego wydaje sie ze te populistyczne
deklaracje zostang jeszcze zweryfikowane. Niemniej jednak
przeprowadzilismy symulacje wptywu aktualnego makro na
poziom wynikow Energi w perspektywie roku 2020 z

mBank.pl

Cena biezaca 7,82 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 15,27 PLN +95,3%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 15,27 PLN 2018-09-03
Podstawowe dane ENG PW vs. WIG
Ticker ENG PW Zmiana 1M -12,6%  -11,0%
ISIN PLENERG00022 Zmiana YTD -38,6% -31,1%
Liczba akcji (min)  414,1 Sredni obrét 1M 5,9 min PLN
MC (min PLN) 3 238,0 Sredni obrét 6M 5,7 min PLN
EV (mIn PLN) 7 149,1 EV/EBITDA 12M fwd 3,6 -26,8%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

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

uwzglednieniem wysokich strat w segmencie obrotu, z ktérej Przychody 10 181,0 10534,0 10001,2 110256 10914,0
wynika, ze obcigzenie dla marzy brutto (pomimo wyzszych EBITDA 2027,0 2160,0 2 166,8 2312,0 2274,2
Wyn|kéw w OZE) mogtoby s@gnaﬁ w ekstremalnym marza EBITDA 19,9% 20,5% 21,7% 21,0% 20,8%
scenariuszu ponad -0,4 mld PLN (w kolejnych latach po EBIT 487,0 1210,0 1.284,7 1258,9 12254
uruchomieniu Ostroteki C ten efekt zmniejsza sie ponizej Zysk netto 151,0 773,0 829,0 806,5 750,1
-0,3 mld PLN). W takim wypadku musieliby$my wycofac sie z P/E 21,4 4.2 3,9 4,0 4,3
pozytywnej rekomendacji. P/BV 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 3,9 3,4 3,3 3,1 3,4
DPS 0,49 0,19 0,00 0,00 0,00
DYield 6,3% 2,4% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
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. 2040 2091 2167 2312 2274 CF operacyjny 1782 2182 2012 1956 2085
EBITDA 2 027 2 160 2 167 2312 2274 CFO/EBITDA 88% 101% 93% 85% 92%
wytwarzanie konw./CHP 195 229 130 135 64 Capex 1580 1280 1573 1850 2205
OZzE 119 169 240 303 297 Kapitat obrotowy 1 608 1403 1332 1468 1 454
dystrybucja 1720 1723 1767 1738 1774 Kapitat wiasny 8 777 9409 10238 11044 11795
obrét 40 85 104 210 216 Diug netto 4664 4064 3862 3988 4378
pozostate -48 -46 -73 -75 -76 Dlug netto/EBITDA (x) 2,3 1,9 1,8 1,7 1,9
Saldo finansowe -282 -208 -224 -227 -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 5,0 10,0 10,1 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% 8,2% 7,3% 7,3% 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)
Energia (PLN/MWh)  168,5 203,9 192,8 177,5 178,5 179,7 180,9 182,2 1835 1850 185,0 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 230,0 233,2 210,7 210,7 210,7 210,7 210,7 210,7 210,7 210,7 210,7 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 wartoé¢ FCF 10 217
Przychody 10001 11026 10914 10669 10833 11033 11137 11244 11355 11468 11 468 Diug netto 4064
EBITDA 2167 2312 2274 2285 2229 2387 2566 2620 2674 2727 2727 Inne korekty -226
marza EBITDA 21,7% 21,0% 20,8% 21,4% 20,6% 21,6% 23,0% 23,3% 23,6% 23,8% 23,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 14,32
EBIT 1285 1259 1225 1193 1176 1266 1373 1391 1406 1463 1463
Podatek 244 239 233 227 224 241 261 264 267 278 278 Wycena
CAPEX -1573 -1850 -2205 -2266 -2094 -1663 -1496 -1506 -1513 -1517 -1517 (L)) waga cena
Kapitat obrotowy 71 -136 15 33 -22 -27 -14 -14 -15 -15 -15 Poréwnawcza 0% 25,05
FCF 421 8  -149  -175  -111 457 795 836 879 918 918 DYield-poréwnawcza 0% 6,50
PV FCF 403 77 -123  -135 -79 305 492 480 468 452 452 DCF 100% 14,32
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 15,27
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PGE Cena biezaca 9,52 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 13,60 PLN +42,9%
Kamil Kdiszez ap 2258 24 02 camilKiszez@mbantcp
Kurs PGE odbit od historycznych minimoéw, aczkolwiek nadal aktualna kupuj 13,60 PLN 2018-05-29
waluacja znajduje sie na bardzo niskich poziomach i to w

otoczeniu rekordowych cen na TGE, implikujacych nigdy nie Podstawowe dane PGE PW vs. WIG
notowane marze dla elektrowni weglowych. Oczywiscie Ticker PGE PW Zmiana 1M =3,2%  -1,5%
sentyment do sektora jest bardzo negatywny juz od dawna, a ISIN PLPGER000010  Zmiana YTD -21,0%  -13,5%
dodatkowo pogorszyta sytuacje zapowiedz ministra o zakazie Liczba akgji (min) 1 869,8 Sredni obrét 1M 22,1 min PLN
podwyzszania cen dla gospodarstw domowych, ale naszym MC (mlin PLN) 17 800,3 Sredni obrot 6M 17,5 min PLN
zdaniem nawet uwzglednienie olbrzymich strat na obrocie z EV (min PLN) 27101,3 EV/EBITDA 12M fwd 36  -26,2%
tego tytutu nie zmienia finalnej konkluzji, ze PGE jest Free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

gtdbwnym beneficjentem ostatnich skokowych wzrostéow cen
energii, wegla i CO, Wedtug naszych kalkulacji opartych na Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

kontraktach terminowych na rok 2020 wzrost marz na OZE, (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
elektrowniach na weglu brunatnym i nowych blokach w Opolu Przychody 28092,0 231000 260249 317781 324740
przewyzsza potencjalne starty na obrocie o 2 mid PLN. EBITDA 7376,0 7650,0 7509,4 7905,0 7801,0
Przypominamy tez o zimowych aukcjach mocowych, ktoére marza EBITDA 26,3% 33,1% 28,9% 24,9% 24,0%
zgodnie z opublikowanymi juz parametrami mogg zaskoczy¢ EBIT 3512,0 36200 41321 43079 39241
rynek in plus. PGE konczy wifasnie ogromny program Zysk netto 25680 26600 30562 31142 28148
inwestycyjny w energetyce konwencjonalnej (nowe bloki plus P/E 6,9 6,7 5,8 5,7 6,3
kompleksowa modernizacja istniejacych), ktéry pochtonie w P/Bv 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
latach 2014-19 tacznie ponad 25 mid PLN. W kolejnych EV/EBITDA 31 3,5 3,6 3,4 3,2
5 latach oczekujemy znacznego spadku wydatkéw DPS 0,25 0,00 0,00 0,00 0,42
($redniorocznie 4 mld PLN vs. dotychczasowe 7 mld PLN), a Dyield 2,6% 0,0% 0,0% 0,0% 4,4%
co za tym idzie znacznej poprawy profilu FCF. Szacujemy, ze Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
w latach 2019-22 wskaznik FCF/EV $érednio wyniesie prawie EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
11%, co przy aktualnym niskim zadtuzeniu (1,0x Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
DN/EBITDA) daje wystarczajace podstawy do przywrdcenia Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
polityki dywidendowej. Na horyzoncie klaruje sie réwniez Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
pozytywna rewizja konsensusu EBITDA (w kontekscie €02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%

wynikow 2019 nie mozna zapominaé, ze PGE otrzyma jeszcze
10 min ton darmowych uprawnien). Podtrzymujemy
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. 6 124 6 481 7 509 7 919 7 873 CF operacyjny 6 391 7 934 7 145 6 507 7 085
EBITDA 7 376 7 650 7 509 7 919 7 873 CFO/EBITDA 87% 104% 95% 82% 90%
wytwarzanie 4182 4 099 3909 4 312 4158 Capex 7 935 6 071 7 446 5 844 4 251
OZE 365 364 407 497 495 Kapitat obrotowy 3325 3388 3024 3691 379
dystrybucja 2 230 2 333 2 424 2420 2 484 Kapitat wiasny 42 679 45 188 48 244 51 370 53 462
obrot 500 811 727 648 692 Dtug netto 5 045 7 487 8 086 7 824 6 159
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) 168,5 203,8 194,1 179,0 180,1 181,2 182,4 183,7 185,1 186,5 186,5 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 230,0 233,9 214,4 214,4 2144 214,4 2144 214,4 2144 214,4 2144 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 33 920
Przychody 26 025 31767 32648 30596 30974 31348 31744 32162 32598 33056 33056 Diug netto 7 487
EBITDA 7 509 7 919 7 873 7 980 7 882 7 737 7 588 7 444 7 372 7 305 7 305 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 -7446 -5844 -4251 -4091 -4038 -3941 -3997 -4056 -4117 -4180 -4180
Kapitat obrotowy 364 -667 -102 238 -44 -43 -46 -49 -51 -53 -53 Poréwnawcza 0% 21,98
FCF -358 587 2761 3 354 3053 3 049 2 891 2739 2 648 2523 2 478 DYield-poréwnawcza 0% 3,04
PV FCF -342 518 2250 2516 2111 1944 1700 1485 1323 1162 DCF 100% 12,74
WACC 8,1% 8,2% 8,4% 8,6% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 7,9% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 13,60
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Tauron
kupuj (bez zmian)

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

Tauron ze wzgledu na krotka pozycje na wytwarzaniu moze
by¢ obok Energi gtdéwna ofiarg pomystu resortu energii o
zablokowaniu jakichkolwiek podwyzek cen energii dla
gospodarstw domowych. Jesli rzeczywiscie do tego dojdzie to
moze to zmieni¢ nasze postrzeganie Spoétki, gdyz wymusi
istotng korekte prognoz na najblizsze lata. Na ten moment
liczymy na bardziej kompromisowe rozwigzanie po kampanii
wyborczej, niemniej jednak przeprowadzilimy symulacje
wptywu aktualnego makro na poziom wynikéw Tauronu w
perspektywie roku 2020 z uwzglednieniem wysokich strat w
segmencie obrotu. Wynika z niej, ze obcigzenie dla marzy
brutto po uwzglednieniu wyzszych wynikow w OZE, na

mBank.pl

Cena biezaca 1,77 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 2,77 PLN +56,5%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 2,77 PLN 2018-09-03
Podstawowe dane TPE PW vs. WIG
Ticker TPE PW Zmiana 1M -21,3%  -19,7%
ISIN PLTAURNO0O11 Zmiana YTD -42,0% -34,5%
Liczba akcji (min) 1752,5 Sredni obrét 1M 14,1 min PLN
MC (min PLN) 3102,0 Sredni obrét 6M 15,4 min PLN
EV (mIn PLN) 13 415,2 EV/EBITDA 12M fwd 3,9 -19,8%
Free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,8 dyskonto

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

starych elektrowniach weglowych i nowym bloku w Jaworznie Przychody 17646,5 17416,0 179845 19771,1 19861,9
mogtoby siegna¢ w ekstremalnym scenariuszu okoto -0,2 mid EBITDA 3336,8 35453 3621,7 3556,8 3739,6
PLN. Jesli ostatecznie pojawi sie jednak perspektywa marza EBITDA 18,9% 20,4% 20,1% 18,0% 18,8%
przetozenia wyzszych cen na klientow domowych (nawet w EBIT 801,5 1.806,3 1507,6 17257 1742,8
2-3 letnim okresie) to nadal akcje Tauronu bedg oferowac Zysk netto 367,5 1380,7 923,6 10954 10816
naszym zdaniem potencjal wzrostowy. Oprocz niskiej P/E 8,4 2,2 3.4 2,8 2,9
waluacji (gdy z EV zdejmiemy RAB dystrybucji i segment P/Bv 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
obrotu przy wskazniku 5,0x EV/EBITDA to zostaje -5,5 mid EV/EBITDA 3,5 34 3,7 4,1 3,8
PLN dla obszaru generujgcego 0,7 mlid PLN EBITDA w DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
perspektywie 2020) na horyzoncie jest kilka pozytywnych Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
katalizatorow, ktére moga wptyngé na poprawe sentymentu Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
(wyniki aukcji mocowych, koniec cyklu capex, szansa na EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
restrukturyzacje portfela wytworczego). Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
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 3392 3557 3740 CF operacyjny 3064 3559 3356 3210 3444
EBITDA 3337 3545 3622 3557 3740 CFO/EBITDA 92% 100% 93% 90% 92%
wytwarzanie 545 464 678 522 598 Capex 3647 3562 4360 3976 2622
wydobycie -82 -83 -150 7 11 Kapitat obrotowy 517 489 504 554 557
dystrybucja 2395 2283 2 461 2519 2594 Kapitat wiasny 16 649 18036 18960 20055 21 137
obrét 490 841 603 486 512 Diug netto 8595 8944 10284 11383 10928
pozostate -9 40 30 23 25 Diug netto/EBITDA (x) 2,6 2,5 2,8 3,2 2,9
Saldo finansowe -293 -49 -334 -334 -368
Produkcja energii TWh 16,8 18,4 15,2 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 4,5 3,5 4,4 3,4 3,3 3,1
marza obrotu PLN/MWh 17,3 18,3 17,0 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% 8,1% 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)  168,5 203,8 194,1 179,0 180,1 181,2 182,4 183,7 1851 1865 186,5 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 230,0 233,9 214,44 214,44 214,4 214,44 2144 2144 2144 2144 2144 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 14,0 14,6 152 158 164 17,1 17,8 18,5 19,2 20,0 20,0 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 14 863
Przychody 17984 19771 19862 19477 19755 20061 20378 20715 21031 21360 21 360 Dlug netto 8 944
EBITDA 3392 3557 3740 3953 3974 4009 4046 4108 4170 4229 4229 Inne korekty -808
marza EBITDA 18,9% 18,0% 18,8% 20,3% 20,1% 20,0% 19,9% 19,8% 19,8% 19,8% 19,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 2,60
EBIT 1278 1726 1743 1888 1915 1903 1890 1893 1893 1880 1461
Podatek 243 328 331 359 364 362 359 360 360 357 278 Wycena
CAPEX -4360 -3976 -2622 -2691 -2670 -2693 -2702 -2728 -2728 -2768 -2768 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -16 -50 -3 11 -8 -9 -9 -9 -9 -9 -9 Poréwnawcza 0% 8,05
FCF -1227  -797 784 914 932 946 976 1011 1073 1095 1175 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -1185  -726 673 736 703 667 642 618 611 580 0 DCF 100% 2,60
WACC 6,1% 6,0% 62% 65% 6,8% 7,0% 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 2,77
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Te|ek0munikacja, media, IT Cena biezaca 4,50 PLN potencjat zmiany
Netia Cena docelowa 4,30 PLN -4,4%
trzymaj (podwyzszona)
nowa trzymaj 4,30 PLN 2018-10-01
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl poprzednia redukuj 4,30 PLN 2018-06-06
We wrzesniu notowania Netii obnizyty sie o blisko 9%, a od
poczatku roku o blisko 16%. Naszym zdaniem potencjat do Ticker NET PW Zmiana 1M 9,1%  -7,4%
dalszych istotnych spadkéw wyczerpat sie. Stad, ISIN PLNETIAD0014  Zmiana YTD -16,4%  -8,9%
podwyzszamy nasza rekomendacje do trzymaj. W dniu 2 Liczba akgji (min)  337,0 Sredni obrdt 1M 0,3 min PLN
pazdziernika nastapi zamkniecie przejecia pakietu Netii przez MC (min PLN) 1516,7 Sredni obrot 6M 0,5 min PLN
Cyfrowy Polsat od Karswell Limited (spdtki Solorza Zaka). EV (min PLN) 1904,0 EV/EBITDA 12M fwd 52 +9,0%
Cena za jedng akcje w tej transakcji, tj. 5,77 PLN obowigzuje Free float 100,0% EV/EBITDA SY avg 48 _ premia
wiec Cyfrowego, jesli chciatby ogtosi¢ wezwanie na pozostate
34% w rekach gietdowych. Ogtoszenie wezwania nie jest —PW“OZ Domu Maklerskiego mBanku
naszym zdaniem pewne, a Netia bedzie generowac ujemny (min PLN) 2016 2017  2018P  2019P  2020P
FCFE w latach 2018-20. Co wiecej, Cyfrowy moze by¢ Przychody 1522 1442 1393 1371 1367
zdeterminowany do przy$pieszonej modernizacji EBITDA 426 384 355 346 353
przestarzatej sieci Netii, zwtaszcza w kontekscie ostatnich marza EBITDA 28,0% 26,6% 25,5% 25.2% 25,8%
informacji na temat porozumienia Orange Polska i T-Mobile, EBIT 25 72 60 57 67
co do ustug BSA na sieci FTTH. Inwestorzy powinni wiec Zysk netto 33 36 37 31 35
patrze¢ na spétke fundamentalnie. P/E 46,6 42,7 40,9 49,4 43,2
P/BV 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8
EV/EBITDA 4,0 4,7 5,4 5,7 5,7
DPS 0,39 0,38 0,00 0,00 0,00
DYield 8,8% 8,4% 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 wiasny 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 ogél. 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 49 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
kupuj (bez zmian)

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

Notowania Orange Polska spadly w ciggu ostatniego miesigca
0 11% i byly gorsze od szerokiego indeksu o > 2%. Od
poczatku roku telekom stracit na wycenie gietdowej az 20%.
Naszym zdaniem przetom w postrzeganiu Orange Polska
powinna przynie$¢ publikacja odczytdw finansowych za
3Q’18. Oczekujemy, ze wynik EBITDA w starym ujeciu
(tj. pod MSR18) wyniesie 774 min PLN, co oznacza
stabilizacje R/R. To relatywnie dobry wynik biorac pod uwage
spadek wyniku w 2Q’18 o 4,3% (po korekcie o koszty
rozwigzania stosunkéw pracy z 2Q’17). Dodatkowo
spodziewamy sie, ze wyniki podkreslg toczacg sie
restrukturyzacje kosztowg w Orange, zwtaszcza w zakresie

mBank.pl

Cena biezaca 4,44 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 7,60 PLN +71,2%
aktualna kupuj 7,60 PLN 2018-04-06

Podstawowe dane OPL PW vs. WIG

Ticker OPL PW

ISIN PLTLKPLO0017
Liczba akcji (mlIn) 1312,0

MC (min PLN) 5 825,3

EV (min PLN) 12 692,2

Free float 49,3%

Zmiana 1M -10,8% -9,2%
Zmiana YTD -23,3%  -15,8%
Sredni obrét 1M 11,1 min PLN
Sredni obrét 6M 8,5 min PLN
EV/EBITDA 12M fwd 4,2 -9,0%

EV/EBITDA 5Y avg

4,6 dyskonto

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

kosztdw Swiadczen pracowniczych. Spoétka jest na dobrej Przychody 11538 11381 11297 11359 11530
drodze do osiagniecia zapowiadanej przez Zarzad w zesztym EBITDA skor. 3163 2807 3069 3217 3384
roku stabilizacji wyniku EBITDA (spadek w ciggu 9M’18 R/R o marza EBITDA 27,4% 24,7% 27,2% 28,3% 29,3%
1,7% vs. -7,4% R/R w 9M’17). Zwracamy takze uwage, ze EBIT -1354 229 647 921 1199
na konferencji wynikowej Zarzad Orange podkreslat Zysk netto -1746 -60 299 545 791
spodziewang poprawe generowanego strumienia gotowki w P/E - - 19,5 10,7 7,4
2H’18. Spotka pracuje takze nad nowymi inicjatywami dot. P/Bv 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
cie¢ kosztow. Prezes poinformowat, ze Orange osiggneto juz EV/EBITDA 4,0 4,4 4,1 3,7 3,3
8% z zapowiadanych 12-15% redukcji kosztéw posrednich DPS 0,25 0,00 0,00 0,00 0,25
wyznaczonej na okres 2017-2020 (po 6 z 16 kwartatach). Dyield 5,6% 0,0% 0,0% 0,0% 5,6%
Wzrost wyniku EBITDA od 2019 r. wydaje sie wiec Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
prawdopodobny. 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 6 412 6 439 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 23P 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 123 175 228 258 280 296 310 314 319 319 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 -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 8 718 897 677 696 968 812 742 682 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

trzymaj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy neutralne nastawienie do Play. Zapowiadane
przez nas w lipcowym raporcie analitycznym negatywne
zdarzenia: stabe wyniki za 2Q’18, ciecie dywidendy od
2019 r., obnizenie oczekiwan inwestoréow przez nowego
prezesa Zarzadu oraz wejscie T-Mobile na rynek stacjonarny
zmaterializowaty sie. Stad sadzimy, ze przy obecnym
poziomie notowan spadkowy potencjat Play wyczerpat sie.
Obecnie telekom jest wyceniony na EV/EBITDA’18 5,4x,
zgodnie z mediang telekomdéw zachodnich, blisko 15%
powyzej mediany dla spotek z CEE. Gtdwnym argumentem
wspierajagcym kurs jest wysoki FCFE generowany przez
spotke (750 min PLN - nasza prognoza, od 750 do 800 min

Cena biezaca 20,12 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 22,60 PLN +12,3%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 22,60 PLN 2018-08-30
Podstawowe dane PLY PW vs. WIG
Ticker PLY PW Zmiana 1M -6,0% -4,3%
ISIN LU1642887738 Zmiana YTD -35,6% -28,1%
Liczba akgcji (min)  253,7 Sredni obrét 1M 16,8 min PLN
MC (min PLN) 5104,4 Sredni obrét 6M 11,6 min PLN
EV (mIn PLN) 11 777,0 EV/EBITDA 12M fwd 5,3 -13,1%
Free float 49,4% EV/EBITDA 5Y avg 6,1 dyskonto

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

PLN - prognoza Zarzadu), co implikuje wysoki FCEE Yield = Przychody 6118 6670 6 860 6971 7107
14,7%. Jednak lista kontrargumentdéw jest dos$¢ dtuga: EBITDA 1924 1904 2165 2147 2195
potencjalne potaczenie T-Mobile z UPC, wejscie T-Mobile z marza EBITDA 31,5% 28,5% 31,6% 30,8% 30,9%
produktem konwergentnym na sieci FTTH Orange na rynek EBIT 1290 1107 1384 1259 1254
duzych miast (gtdwne pole dziatalnosci Play), istotne Zysk netto 712 387 793 706 723
spowolnienie dynamiki przytaczen abonentéw, wysokie marze P/E 7,2 13,2 6,4 7,2 7.1
na sprzecie, ktére moga ulec obnizeniu i prawdopodobne P/BvV 3,8 - - 16,5 7,2
wejécie w segment stacjonarny, co moze przyniesc¢ EV/EBITDA 53 6,2 54 54 51
dodatkowe koszty. DPS 0,00 1,50 2,60 1,30 1,30
DYield 0,0% 7,5% 12,9% 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
Aktywni klienci (tys.) 12011 12394 12269 12373 12 447 CF operacyjny 1588 1389 1972 1958 1977
ARPU (PLN) 31,4 32,0 32,7 33,5 34,0 CFO/EBITDA skor. 78% 60% 91% 90% 89%
Przychody 6118 6670 6860 6971 7107 Capex -2 316 -650 -769 -859 -654
przychody z ustug 4 493 4 878 5 054 5126 5237 Aktywa ogdtem 8 747 8 831 8 687 8 603 8 558
obrét sprzetem 1 625 1792 1806 1845 1870 Kapitat wiasny 1343 -213 -69 309 704
Koszty 4193 4766 4695 4824 4912 Diug netto 5111 6710 6673 6445 5993
interkonekt 1 496 1729 1969 1986 1991 Diug netto/EBITDA (x) 2,5 2,9 3,1 3,0 2,7
koszty kontraktow 399 429 437 443 454
sprzet 1 366 1410 1471 1520 1554 Analiza porownawcza
koszty osobowe 228 526 246 256 263 EV/EBITDA
ustugi obce 567 606 501 540 572 19P
pozostate 138 65 71 78 79 Minimum 8,0 6,9 6,2 3,9 3,8 3,5
EBITDA skoryg. 2035 2298 2159 2177 2225 Maksimum 305,3 42,8 41,1 9,3 8,2 8,3
marza 33,3%  34,4%  31,5%  31,2%  31,3% Mediana 13,9 12,2 11,1 5,5 5,3 5,0
Zysk netto 712 387 793 706 723 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 6860 6971 7107 7203 7273 7329 7376 7416 7451 7482 7482 Beta 1,3
EBITDA 2165 2147 2195 2218 2220 2247 2246 2247 2246 2244 2244 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 32,5% 31,3% 31,5% 31,2% 30,8% 30,9% 30,6% 30,5% 30,3% 30,1% 30,1% Zdyskontowana warto$é¢ FCF 13 360
Amortyzacja 781 888 941 929 1030 975 980 964 921 881 881 Diug netto 7 362
EBIT 1384 1259 1254 1289 1190 1272 1266 1283 1325 1363 1363 Inne korekty 0
Podatek 263 239 238 245 226 242 240 244 252 259 259 Wycena DCF na akcje (PLN) 23,64
NOPLAT 1121 1020 1016 1044 964 1031 1025 1040 1073 1104 1104
CAPEX -769  -859  -654 -1659  -582 -1052  -883  -593  -596  -600  -600 Wycena
Kapitat obr. + inne -198  -248  -299  -306  -304 -313  -316 -318  -317  -318  -318 (PLN) waga cena
FCF 935 801 1004 8 1108 641 807 1092 1080 1067 1067 Poréwnawcza 50% 18,41
PV FCF 914 731 855 6 823 444 521 657 604 555 DCF 50% 23,64
WACC 7,0%  7,1%  7,2% 7,1% 72% 72% 7,2% 7,4%  7,5% 7,6%  7,6% Cena wynikowa 21,00
Diug netto / EV 54,6% 53,7% 51,9% 54,1% 52,4% 52,2% 51,1% 48,6% 46,4% 43,9% 43,9% Koszt kapitatu 9M 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 22,60
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Agora
kupuj (bez zmian)

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

Od poczatku roku notowania Agory spadty o >35% (-28% vs.
WIG). To reakcja na bardzo staby zestaw wynikow sieci
Helios w 2Q’18 oraz ryzyka zwigzane z upadtoscig Ruchu dla
segmentu Prasa. Uwazamy jednak, ze dzisiejszy poziom
pesymizmu jest przesadzony, a obecny poziom kursu tworzy
okazje inwestycyjna. Po pierwsze, spodziewamy sie poprawy
sytuacji finansowej kluczowego aktywa Grupy, czyli kin sieci
Helios w 3Q’18. Sadzimy, ze liczba sprzedanych biletow do
kin w 3Q’18 ustabilizuje sie R/R, po spadkach o 21,0% R/R w
2Q’'18. Nasza prognoza jest poparta dobrym box office w
okresie lip-sie’l8 (+5% R/R). Po drugie, patrzac na wyniki
segmentu Prasa, problemy sieci Ruch i nieuchronne spadki w

mBank.pl

Cena biezaca 9,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 15,40 PLN +71,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 15,40 PLN 2018-09-14
Podstawowe dane AGO PW vs. WIG
Ticker AGO PW Zmiana 1M -13,5%  -11,8%
ISIN PLAGORA00067 Zmiana YTD -35,4% -28,0%
Liczba akcji (min) 46,6 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 419,2 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
EV (min PLN) 420,4 EV/EBITDA 12M fwd 4,1 -24,4%
Free float 76,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,4 dyskonto

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

rozpowszechnianiu dziennikéw, uwazamy ze ogtoszenie Przychody 1198 1165 1110 1150 1199
dalszych cie¢ kosztow segmentu jest nieuniknione i zostanie EBITDA 115 30 77 96 115
ogtoszone przez Zarzad w najblizszych miesigcach. Po dwdch marza EBITDA 9,6% 2,6% 6,9% 8,4% 9,6%
kluczowych argumentach wskazujemy takze na: wysoki EBIT 17 73 -5 16 35
DivYield rzedu 5,6%, pomimo jednoczesnej realizacji Zysk netto -17 -84 9 7 23
ambitnego planu inwestycyjnego oraz bardzo atrakcyjng P/E - - 45,2 56,4 18,0
wycene wskaznikowg. Spoétka jest notowana na P/Bv 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA'19 = 4,6x, z >40% dyskontem do grupy EV/EBITDA 4,0 14,8 5,5 4,6 4,0
poréwnawczej. De facto sadzimy, ze wartosc¢ sieci Helios jest DPS 0,75 0,50 0,50 0,50
poréownywalna z obecna kapitalizacjag catej Grupy. Dyield 8,3% 5,6% 5,6% 5,6%
Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Agory. 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
rozpowsz. GW (tys.) 161 124 102 90 84 CF operacyjny 111 77 62 84 98
sprzed. bilety do kin (min) 10,8 12,2 11,7 12,7 13,7 CFO/EBITDA 92% 258% 81% 87% 86%
ATP (PLN) 18,1 18,4 18,6 18,9 19,2 Capex -90 -70 -85 -84 -86
RPH (PLN) 6,7 6,8 7,0 7,1 7,3 Aktywa ogdltem 1610 1 406 1374 1376 1396
Przychody 1198 1165 1110 1150 1199 Kapitat wiasny 1153 996 955 940 940
prasa 268 236 202 192 191 Diug netto 93 4 -18 6 17
film i ksiazka 364 416 396 430 464 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 0,1 -0,2 0,1 0,1
reklama zewnetrzna 168 163 166 174 183
internet 168 169 183 191 199 Analiza porownawcza
radio 113 114 118 122 125 EV/EBITDA
druk 156 102 74 70 67 19P
wylaczenia -38 -34 -29 -29 -29 Minimum 24,5 21,7 19,0 14,9 12,3 11,2
EBITDA 115 30 77 926 115 Maksimum 11,7 8,0 9,2 5,7 4,6 4,3
marza 9,6% 2,6% 6,9% 8,4% 9,6% Mediana 15,5 14,3 12,3 7,8 7,4 7,1
Zysk netto -16,6  -83,5 9,3 7,4 23,3 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2H'18 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P + (min PLN)
Przychody 573 1150 1199 1255 1311 1351 1375 1401 1427 1454 1483 Beta 1,0
EBITDA 46 9% 115 134 152 160 160 161 162 163 166 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 7,9%  8,4%  9,6% 10,6% 11,6% 11,8% 11,7% 11,5% 11,4% 11,2% 11,4% Zdyskontowana warto$¢ FCF 754
Amortyzacja 43 81 79 78 77 76 75 76 77 78 79 Diug netto 13
EBIT 2 16 35 55 75 84 86 85 85 85 87 Inne korekty 19
Podatek 0 3 7 11 14 16 16 16 16 16 16 Wycena DCF na akcje (PLN) 15,51
NOPLAT 2 13 28 45 61 68 69 69 69 69 70
CAPEX -39 -84 -86 -89 -92 -65 -70 -73 -75 -78 -79 Wycena
Kapitat obrotowy -4 -8 -8 -7 -6 -4 -3 -2 -1 -1 -1 (PLN) waga cena
FCF 2 2 13 27 40 74 71 70 69 68 69 Poréwnawcza 50% 13,45
PV FCF 2 2 11 21 28 48 43 39 35 32 DCF 50% 15,51
WACC 8,5% 84% 83% 83% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 14,48
Diug netto / EV 0,0% 1,4% 4,1% 3,2% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 15,40
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Cyfrowy Polsat
akumuluj (bez zmian)

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

Cyfrowy Polsat zaraportowat dos¢ dobre wyniki finansowe za
2Q’'18. Widoczna byta poprawa w obszarze klientow
indywidualnych (w tym zwilaszcza wzrost kontraktowych
RGUs bez istotnie wyzszych kosztow w okresie). Zarzad
podtrzymat przedstawione cele na caty rok, w tym FCFE
(blisko 1,5 mld PLN, co implikuje wysoki FCFE Yield =
10,5%). Podtrzymujemy pozytywne podejscie. CPS jest
notowany obecnie na EV/EBITDA’18 = 6,9x. 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

Cena biezaca 22,24 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 24,90 PLN +12,0%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna akumuluj 24,90 PLN 2018-06-15
Podstawowe dane CPS PW vs. WIG
Ticker CPS PW Zmiana 1M -6,4% -4,7%
ISIN PLCFRPT00013 Zmiana YTD -10,5% -3,1%
Liczba akgcji (min)  639,5 Sredni obrét 1M 14,8 min PLN
MC (min PLN) 14 223,4 Sredni obrét 6M 13,0 min PLN
EV (min PLN) 25 272,5 EV/EBITDA 12M fwd 6,2 -11,7%
Free float 33,5% EV/EBITDA 5Y avg 7,0 dyskonto

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

rynek z ofertg konwergentng ,fixed + mobile” juz od pot. Przychody 9730 9829 10 776 11 509 11 653
czerwca’l18. Ruch powinien wyciszy¢ odptyw klientéw Netii w EBITDA 3641 3617 3655 3912 3975
duzych miastach, gdzie CPS ma ciggle ok. 1/3 uzytkownikdw. marza EBITDA 37,4% 36,8% 33,9% 34,0% 34,1%
Elementem wyrozniajacym CPS na rynku ma by¢ oferta EBIT 1669 1834 1758 1993 2140
unikalnego kontentu sportowego. Zwracamy takze uwage na Zysk netto 1041 981 1095 1290 1439
dobrg koniunkture na rynku reklamy TV, co powinno P/E 13,7 14,5 13,0 11,0 9,9
wspiera¢ wyniki finansowe telekomu. P/Bv 13 1,2 1,0 1,0 0,9
EV/EBITDA 7,0 6,9 6,9 6,1 5,6
DPS 0,00 0,32 0,00 0,32 0,50
DYield 0,0% 1,4% 0,0% 1,4% 2,3%
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 6 325 6 068 6 145 6 184 6243 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 1 462 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 Diug 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
Dlug 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 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 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 Cena biezaca 51,60 PLN potencjat zmiany
akumuluj (bez zmian) Cena docelowa 60,00 PLN +16,3%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Notowania WPL spadty w wrze$niu’l8 o 6%, byty gorsze od aktualna akumuluj 60,00 PLN 2018-09-03
szerokiego indeksu o ok. 2%. Obecna cena docelowa
implikuje  16%  potencjat wzrostowy, dlatego tez
podtrzymujemy pozytywne podejscie do spdtki. Wyniki za Ticker WPL PW Zmiana 1M +5,5%  +7,2%
2Q’'18 byly zgodne z oczekiwaniami. Wynik EBITDA po ISIN PLWRTPLO0027  Zmiana YTD +8,5%  +16,0%
oczyszczeniu o zd. jednorazowe oraz dziatalno$¢ TV wyniosta Liczba akgji (min) 29,8 Sredni obrét 1M 0,5 min PLN
42,9 min PLN, co oznacza wzrost R/R o blisko 10%. Spétka MC (min PLN) 1536,4 Sredni obrét 6M 0,8 min PLN
boryka sie z rosngcymi kosztami ptac, jednak z drugiej strony EV (min PLN) 1769,2 EV/EBITDA 12M fwd 94 -10,3%
jest wspierana przez dobrg koniunkture na rynku reklamy Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,5 _dyskonto
internetowej (wzrost w catym 2018 r. ZenithOptimedia
szacuje sie na 8,1%) oraz dalsze wysokie wzrosty biznesu Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
c-commerce. Podirzymujemy nasze prognozy nia caly 2015 1
(EBITDA skorygowana = 171 min PLN). Podkreslamy, ze Przychody 415 466 519 571 615
grupa WP spodziewa sie, ze segment e-commerce siegnie EBITDA 123 130 160 187 203
docelowo ok. 75% catkowitych przychoddéw z 58% obecnie, marza EBITDA 29,6% 27,8% 30,9% 32,7% 33,1%
co powinno przetozy¢ sie na wyzsze wskazniki wyceny. EBIT 81 79 105 127 141
Zarzad podtrzymuje tez, ze segment TV generujacy obecnie Zysk netto 57 45 76 89 100
straty, odnotuje jeszcze w 2018 r. miesigce pozytywnej P/E 27,1 34,0 20,2 17,3 15,4
rentownosci na linii EBITDA. P/BvV 3,8 3,7 3.4 3,1 2,9
EV/EBITDA 14,0 13,3 11,0 9,2 8,3
DPS 0,00 1,10 0,96 1,61 2,15
DYield 0,0% 2,1% 1,9% 3,1% 4,2%
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
(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 Dlug 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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Asseco Poland
akumuluj (bez zmian)

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

Asseco Poland zaraportowato zestaw dobrych wynikéw za
2Q’18. Poprawa widoczna jest zwiaszcza w spotce matce.
Wygenerowata ona blisko dwukrotnie wiekszy wynik
operacyjny R/R dzieki poprawie w bankowosci (dodatkowe
zamoOwienia od Deutsche Bank, zmiany regulacyjne dot.
RODO i split payment) oraz w administracji publicznej
(dodatkowe zamowienia poza umowg ramowg z ZUS, odbicie
w sektorze zdrowia). Przy zatozeniu wygenerowania 280 min
PLN zysku netto dla akcjonariuszy jednostki dominujacej,
Asseco Poland jest obecnie notowane na wskazniku P/E'18 =
14,0x, z > 25% dyskontem do grupy spétek

Cena biezaca

47,66 PLN
49,00 PLN

potencjat zmiany

+2,8%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
akumuluj 49,00 PLN

data wydania
2018-09-03

aktualna

Podstawowe dane ACP PW vs. WIG

Ticker ACP PW Zmiana 1M +3,3% +5,0%
ISIN PLSOFTB00016 Zmiana YTD +16,3% +23,8%
Liczba akcji (min) 83,0 Sredni obrét 1M 17,2 min PLN
MC (min PLN) 3 955,8 Sredni obrét 6M 8,3 min PLN

P/E 12M fwd 14,2 +16,4%
Free float 68,0% P/E 5Y avg 12,2 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

poréwnywalnych. Historycznie poziom dyskonta byt nizszy (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
(0k.18-20%). Stad podtrzymujemy pozytywne podejscie do Przychody 7932 7724 8 908 9 068 9299
spotki. Jednoczesnie zaznaczamy, ze przyjecie stabilnej EBITDA 1070 933 1139 1170 1205
dywidendy R/R w 2019 r. (tj. 249,8 mIn PLN) oznaczatoby marza EBITDA 13,5%  12,1%  12,8%  12,9%  13,0%
wyptate blisko 90% zysku netto. Sadzimy, ze jest to mato EBIT 769 644 767 804 843
prawdopodobne biorgc pod uwage spadek wynikow w 2019 r. Zysk netto 301 596 282 257 258
(z/w na utrate kontaktu z ZUS, inflacje ptat informatykdw P/E 13,1 6,6 14,0 15,4 15,3
oraz utrate waznego klienta z polskiej bankowosci). P/Bv 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
P/S 0,50 0,51 0,44 0,44 0,43
DPS 3,01 3,01 3,01 2,00 2,00
DYield 6,3% 6,3% 6,3% 4,2% 4,2%
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 7 932 7 724 8 908 9 068 9 299 CF operacyjny 883 793 918 932 932
zmiana 0,0% -2,6% 13,8% 1,8% 2,5% CFO/EBITDA 83% 77% 82% 82% 82%
rynek polski 1599 1514 1648 1607 1651 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 769 644 767 804 843 Analiza porbwnawcza
Amortyzacja 300 289 372 365 362 P/E
EBITDA 1070 933 1139 1170 1 205 18P 19P 20P
marza 13,5% 12,1% 12,8% 12,9% 13,0% Maximum 25,3 22,5 20,2
Jednostki stowarzyszone -242 169 -267 -324 -355 Minimum 11,9 10,5 10,0
Podatek -166 -163 -173 -178 -183 Mediana 19,1 17,4 15,9
Zysk netto 301 596 282 257 258 waga 33% 33% 33%
Skrot z modeli DCF Podsumowanie SOTP
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22p 23P 24P 25P 26P 27P (min PLN) metoda udzial wycena
Asseco Poland (matka) Asseco PL matka DCF 100% 1130
Przychody 904 837 858 877 895 912 931 949 968 988 988 ACE 10x PE 93% 589
EBITDA 200 141 129 133 137 140 143 145 146 147 147 ABS DCF 46% 997
NOPLAT 122 83 80 82 85 87 88 90 91 91 ASEE DCF 51% 858
FCF 84 98 62 70 81 77 79 80 79 79 R. zachodnioeurop. 10x PE 100% 238
WACC 8,7% 8,7% 8,6% 85% 85% 85% 84% 85% 8,5% 85% Formula Systems rynek 26% 2 031
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% 207
EBITDA 89 96 102 104 106 109 111 114 117 120 122 Razem 3 557
NOPLAT 58 63 67 69 70 72 74 77 79 81 Wycena 1 akgji 42,86
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% 0,0% Wycena
Przychody 656 686 714 738 759 775 789 800 809 817 833 Poréwnawcza 50% 49,27
EBITDA 114 118 122 126 129 132 134 137 139 141 144 SOTP 50% 42,86
NOPLAT 59 62 64 66 67 69 70 71 71 73 Cena wynikowa 46,06
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% Cena docelowa za 9M 49,00
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CD Projekt
sprzedaj (bez zmian)

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

Dzien przed wynikami za 2Q'18 Spdtka opublikowata
fragment rozgrywki gry Cyberpunk 2077 (C2077) w sieci,
ktory byt wczesniej pokazywany na zamknietych pokazach na
tragach branzowych. Reakcje graczy/recenzentow na
opublikowany materiat sg pozytywne. Wyniki 2Q'18 bytly
powyzej oczekiwan rynkowych na przychodach/EBITDA/
zysku netto o odpowiednio 1,1%/4,7%/12,3%. Coraz dtuzszy
okres od premiery WiedZmina 3 oraz dodatkow negatywnie
przektada sie na wyniki, ktére zmniejszyty sie na
przychodach/EBITDA o odpowiednio 40%/62% r/r w 2Q’18.

mBank.pl

potencjat zmiany

-51,5%

Cena biezaca

187,30 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 -5,2% -3,5%
ISIN PLOPTTCO00011 Zmiana YTD +93,1% +100,6%
Liczba akgji (min) 95,2 Sredni obrét 1M 66,2 min PLN
MC (min PLN) 17 833,4 Sredni obrét 6M 51,0 min PLN
EV (mIn PLN) 17 725,9 EV/EBITDA 12M fwd 26,0 +19,5%
Free float 65,3% EV/EBITDA 5Y avg 21,8 premia

W udzielonych wywiadach Zarzad zaznacza, ze przed studiem Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
jeszcze wiele. pracy zwiazane] 2 produkda. gry C2077. W
naszych szacunkach zaktadamy, ze premiera C2077 bedzie Przychody 584 463 496 1590 1229
miata miejsce w 2019 roku, jednak biorac pod uwage EBITDA 308 250 248 810 773
ztozonos$¢ projektu widzimy ryzyko przesuniecia premiery na marza EBITDA 52,7% 53,9% 49,9% 50,9% 62,9%
2020 rok. Spoétka podata, ze premiera gry Gwint: EBIT 304 245 242 803 766
Homecomming oraz jednoosobowej kampanii Wojny Krwi: Zysk netto 251 204 198 658 640
Wiedzminska Gra Karciana bedzie miata miejsce 23 P/E 71,2 87,5 90,2 27,1 27,9
pazdziernika 2018 na PC, a na konsole obie gry wyjda 4 P/Bv 23,0 20,2 16,5 10,3 7,5
grudnia 2018. Niewatpliwie najwazniejszym czynnikiem EV/EBITDA 57,2 71,2 71,6 21,0 21,1
wptywajacym na wycene Spotki sg szacunki dotyczace DPS 0,00 1,06 0,00 0,00 0,00
sprzedazy gry C2077. W kolejnych miesigcach pozytywnie na Dyield 0,0% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
kurs moze wptywa¢ publikacja kolejnych materiatow Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
dotyczacych C2077. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
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%  55,8%  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
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Comarch Cena biezaca 167,00 PLN potencjat zmiany
akumuluj (podtrzymana) Cena docelowa 180,50 PLN +8,1%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Notowania Comarchu spadly o 4% w ciggu ostatniego nowa akumuluj 180,50 PLN 2018-10-01
miesigca. Zgodnie z naszymi zatozeniami, CMR odnotowat poprzednia akumuluj 166,50 PLN 2018-05-09
istotng poprawe wynikdw w 2Q’18. Zaskoczenie wynika Podstawowe dane CMR PW  vs. WIG
przede wszystkim z duzo wyzszej rentownosci na sprzedazy, Ticker CMR PW Zmiana 1M S3.7%  -2,1%
ktéra Comarch zaraportowat w 2Q'18 (25,9% vs. 15,0% rok ISIN PLCOMARQO012  Zmiana YTD -11,4%  -3,9%
wczesniej). Zysk brutto na sprzedazy byt na poziomie 86,1 Liczba akgji (min) 8,1 Sredni obrdt 1M 0,6 min PLN
min PLN vs. 35,3 mIn PLN rok wczeéniej. Czesciowo wynika MC (min PLN) 1358,3 Sredni obrét 6M 0,5 min PLN
to z wptywu zaksiegowania kontraktu dla Ministerstwa EV (min PLN) 1358,0 EV/EBITDA 12M fwd 81  +9,6%
Sprawiedliwo$ci na rejestracje rozpraw w sadach Free float 59,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,3 ___premia
powszechnych. Jednak, w wynikach widoczny jest wptyw
poprawy w pozostatej administracji publicznej, segmencie Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
SME oraz segmencie handlu i ustug. Wynik EBITDA (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
skorygowany o zd. jednorazowe byt na poziomie ok. 62 min Przychody 1109 1102 1307 1359 1451
PLN (vs. 10,1 miIn PLN rok wczesniej). Nasza prognoza EBITDA 176 99 163 172 185
EBITDA’18, tj. 144 min PLN nie jest ambitnym zadaniem dla marza EBITDA 15,8% 9,0% 12,4% 12,7% 12,7%
spotki. Stad podwyzszamy nasza estymacje do 163 min PLN EBIT 113 34 89 98 111
(tj. o 13% w gobre) oraz cene docelowg do 180 PLN, co Zysk netto 70 43 54 73 85
implikuje 8% potencjat wzrostowy. Na konferencji wynikowej P/E 19,4 31,5 251 18,7 16,0
Zarzad dat pozytywny przekaz, podkreslit wysoki poziom P/Bv 1,6 15 15 14 14
kontraktacji (poziom zakontraktowania =20% R/R) oraz EV/EBITDA 7,5 14,1 8,3 7,6 7,1
bardzo dobre wyniki na sprzedazy systeméw ERM DPS 0,00 1,50 1,50 1,50 10,00
(w tym do francuskiej sieci sklepdw z odziezg i obuwiem, La Dyield 0,0% 0,9% 0,9% 0,9% 6,0%
Halle). Prezes Filipiak w wywiadzie dla PAP zdementowat tez Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
plotki o duzych problemach z przejeciem utrzymania systemu Przychody +7,3% +1,9% +3,9%
KSI w ZUS. EBITDA +13,0% +1,8% +5,4%
EBIT +12,7% -5,6% +0,5%
Zysk netto -4,4% -6,4% +0,7%
CAPEX +18,9% +9,7%  +10,5%
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 1307 1359 1451 CF operacyijny 88 61 118 125 145
T™T 276 258 298 322 338 CFO/EBITDA 50% 62% 72% 73% 79%
finanse i bankowos¢ 164 186 200 214 223 Capex -121 -110 -63 -64 -67
handel i ustugi 183 174 202 226 260 Aktywa ogdtem 1439 1503 1 602 1677 1708
przemyst i utilities 146 142 150 161 169 Kapitat wiasny 861 880 922 983 986
sektor publiczny 73 63 172 137 148 Diug netto -49 19 -13 -63 -60
SME 228 236 249 261 274 Diug netto/EBITDA (x) -0,3 0,2 -0,1 -0,4 -0,3
inne 39 43 37 38 40
Zysk brutto na sprzedazy 343 268 333 351 374 Analiza porownawcza
marza 30,9%  24,3%  255%  258%  25,8% EV/EBITDA
koszty sprzedazy 131 134 144 150 157 19P
koszty ogdlnego zarzadu 101 98 97 103 107 Minimum 25,9 23,1 20,9 17,3 16,3 15,3
EBIT 113 34 89 98 111 Maksimum 12,4 10,9 10,3 5,1 5,1 4,9
marza 10,2% 3,1% 6,8% 7,2% 7,6% Mediana 17,1 15,8 14,5 10,4 10,1 9,5
Zysk netto 70,1 43,1 54,1 72,6 84,9 waga 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P  27P + (min PLN)
Przychody 1307 1359 1451 1516 1580 1646 1712 1775 1831 1884 1932 Beta 1,0
EBITDA 163 172 185 192 199 205 213 221 228 234 240 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 12,4% 12,7% 12,7% 12,6% 12,6% 12,5% 12,4% 12,5% 12,5% 12,4% 12,8% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 356
Amortyzacja 74 74 74 74 74 74 75 77 79 81 83 Diug netto 19
EBIT 89 98 111 118 124 131 138 144 149 153 157 Inne korekty 16
Podatek 26 27 29 31 33 35 36 38 39 40 41 Wycena DCF na akcje (PLN) 162,39
NOPLAT 63 71 82 87 92 96 101 106 110 113 116
CAPEX -63 -64 -67 -70 -73 -75 -76 -78 -79 -81 -83 Wycena
Kapitat obrotowy -21 -21 -13 -7 -7 -7 -7 -6 -4 -4 -4 (PLN) \"ELE] cena
FCF 52 60 76 83 86 89 94 99 105 110 112 Poréwnawcza 50% 176,91
PV FCF 51 54 62 63 60 58 56 54 53 51 DCF 50% 162,39
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% cena wynikowa 169,65
Dhug netto / EV 1,3% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0% koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 180,50
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Przemyst, surowce

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.
Wedtug Agencji Rozwoju Przemystu od poczatku 2018 roku
do V gornicze spotki wydaty na inwestycje niemal 907 min
PLN (2x wiecej r/r). Wydatki na nowy sprzet rosty najszybciej
(3x r/r) do kwoty 495 min PLN. Trend podpisywanych
nowych kontraktéw wyglada obecnie podobnie, jak miato to
miejsce w latach 2011-2012. W poprzednim cyklu efektem
tego byty rekordowe w historii wyniki w 2012 i 2013 roku.
Nowe podpisywane kontrakty naszym zdaniem bedg

mBank.pl

Cena biezaca 5,60 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 6,56 PLN +17,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 6,56 PLN 2018-08-02
Podstawowe dane FMF PW vs. WIG
Ticker FMF PW Zmiana 1M +10,7% +12,3%
ISIN PLFAMURO00012 Zmiana YTD -2,8% +4,7%
Liczba akcji (mIn) ~ 574,8 Sredni obrét 1M 1,1 min PLN
MC (min PLN) 3218,7 Sredni obrét 6M 1,4 min PLN
EV (min PLN) 3365,0 EV/EBITDA 12M fwd 6,8 +14,1%
Free float 35,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 premia

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

pozytywnie wptywaé na sentyment do akcji producenta Przychody 1030 1 460 2059 1916 1983
maszyn i urzadzen dla gérnictwa. Wyniki Grupy Famur za EBITDA 239 308 439 445 449
2Q’18 sq Wyrainie powyzeJ oczel«war’] rynku i powyzeJ marza EBITDA 23,2% 21,1% 21,3% 23,3% 22,6%
naszych szacunkéw. Warto zwroci¢ uwage na odbudowe EBIT 114 133 253 285 319
rentownosci w segmencie Underground i zaskoczenia po Zysk netto 94 49 183 231 266
stronie realizowanej rentownosci w segmencie elektryki. P/E 29,0 64,6 17,6 13,9 121
Obecnie nasza catoroczna prognoza wynikow wykonana jest P/BV 2,7 2,2 2,2 2,2 21
w okoto 50%. Zwazajac na fakt, ze Zarzad zapowiadat dalszq EV/EBITDA 10,9 10,8 7,7 6,9 6,5
poprawe r/r i q/q wynikow w kolejnych kwartatach nalezatoby DPS 0,00 0,00 0,44 0,45 0,28
oczekiwaé, ze nasze prognozy s obecnie na bardzo Dvield 0,0% 0,0% 7,9% 8,1% 5,0%
komfortowym poziomie. W zaktualizowanej strategii Spétka Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
poinformowata, ze skupia¢ sie bedzie nad dalszym Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
zwiekszeniem obrotéw z rynkéw zagranicznych, EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zwiekszeniem udziatdw sprzedazy z powtarzalnych zrédet Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
oraz wejsciem na rynek Hard Rock Mining. Naszym zdaniem, Obroty Underground 0,0% 0,0% 0,0%
waznym punktem strategii jest okreslenie klarownej polityki Obroty Surface 0,0% 0,0% 0,0%
dywidendowej (50-100% na dywidende, co implikuje DYield Marza Underground 0,0% 0,0% 0,0%
w kolejnych dwdch latach na poziomie 3-7,5%). W sumie Marza Surface 0,0% 0,0% 0,0%
Zarzad chce, aby w $rednim okresie (5 lat) na ten cel trafiato

75% wypracowanego wyniku netto. Pozostawiamy bez zmian

nasza rekomendacje (kupuj) oraz cene docelowg 6,56 PLN.

Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Obroty Underground 792 1002 1308 1400 1455 Aktywa 1775 3138 3117 2935 3040
Obroty Surface 238 489 751 516 528 Aktywa trwate 670 1099 1006 724 678
Marza Underground 24,4%  27,7%  23,9%  258%  27,4% Goodwill 220 222 222 222 222
Marza Surface 21,0% 4,1% 16,4% 16,6% 16,3% Kapitat wtasny 993 1437 1462 1433 1537
Przeplywy oper. 315 192 333 452 377 Udziat mniejszosci 0 115 39 39 39
Amortyzacja 125 175 186 160 130 Diug netto -135 80 107 -197 -324
Kapitat obrotowy 95 -16 -69 51 -24 Diug netto/EBITDA (x) -0,6 0,3 0,2 -0,4 -0,7
Przeptywy inw. -85 -231 -93 122 -83

CAPEX 83 132 93 -122 83 Analiza poréwnawcza

Przeplywy fin. 185 287 -367 -370 -191 EV/EBITDA
Zmiana dlugu 196 -88 -100 -100 -24 19P
Dywidenda/buyback 0 0 -253 -260 -162 Minimum 10,8 9,1 8,7 8,8 7,7 7,1
FCF 240 -60 232 566 282 Maksimum 19,7 18,3 17,4 12,0 11,3 10,8
FCF/EBITDA 101% -19% 53% 127% 63% Mediana 15,4 12,7 11,4 10,4 8,5 7,7
CFO/EBITDA 132% 44% 76% 101% 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)

Przychody 2059 1916 1983 2038 208 2127 2170 2213 2257 2302 2347 Beta 1,0
zmiana (r/r) 28,0% -6,9%  3,5% 2,8% 2,4% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% Wazrost FCF po prognozie 2,0%
EBITDA 439 445 449 455 471 480 492 499 513 525 551 Zdyskontowana wartos¢ FCF 2 099
marza EBITDA 21,3% 23,3% 22,6% 22,3% 22,6% 22,6% 22,7% 22,6% 22,7% 22,8% 23,5% Diug netto 333
Amortyzacja 186 160 130 111 111 111 112 113 119 125 141 Inne korekty -39
EBIT 253 285 319 344 359 369 380 386 393 400 410 Wycena DCF na akcje (PLN) 6,93
Podatek 45 52 59 64 68 70 72 73 75 76 79

NOPAT 208 233 260 280 292 299 308 313 318 324 332 Wycena

CAPEX -93 122 -83  -122  -125  -127  -130  -132  -135  -138  -141 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -69 51 -24 -19 -17 -15 -15 -15 -16 -16 -16 Poréwnawcza 50% 5,41
FCF 232 566 282 249 261 268 275 278 287 294 316 DCF 50% 6,93
PV FCF 224 504 232 188 182 173 163 152 144 137 Cena wynikowa 6,17
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 6,56
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1114 Dom Maklerski

Grupa Kety Cena biezaca 384,50 PLN  potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 367,45 PLN -4,4%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Wyniki 2Q’18 okazaly sie sporym zaskoczeniem dla aktualna trzymaj 367,45 PLN 2018-09-03

inwestoréw. Mimo zamieszania na rynku aluminium (sankcje

natozone na Rusal, wzrost premii producenckiej i ceny

aluminium) Grupa odnotowata wyzsze r/r wyniki finansowe, Ticker KTY PW Zmiana 1M +20,0%  +21,6%
ktore dodatkowo okazaty sie lepsze od szacunkowych ISIN PLKETY000011  Zmiana YTD -4,5%  +2,9%
prognoz Zarzadu. Wstepne opublikowane szacunkowe dane Liczba akgji (min) 9,5 Sredni obrot 1M 1,7 min PLN
za 3Q’18 WskazujaJ ze przychody ze Sprzedazy wyniosg MC (min PLN) 3652,8 Sredni obrét 6M 2,0 min PLN
815 min PLN (+14% r/r; +6% vs. nasze szacunki); EBITDA EV (min PLN) 4 369,6 EV/EBITDA 12M fwd 9,1  -3,1%
140 min PLN (+9% r/r; +3% vs. nasze szacunki) oraz wynik Free float 55,8% EV/EBITDA 5Y avg 9,3 dyskonto

netto 83 min PLN (+7% r/r; + 5% vs. nasze szacunki). Dtug

netto na przestrzeni kwartatu wzrdst o prawie 190 min PLN
do 770 min PLN (1,7xEBITDA’12m; efekt wyptaty (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

dywidendy). Wyniki nie wiele odbiegaja od naszych zatozen i Przychody 2267 2643 2910 3043 3195
implikuja naszym zdaniem, ze biezaca catoroczna prognoza EBITDA 394 421 460 494 512
Spotki na 2018 rok pozostanie na niezmienionym poziomie. marza EBITDA 17,4% 15,9% 15,8% 16,2% 16,0%
Weditug naszych szacunkéw, aby zrewidowaé w goére EBIT 282 301 333 363 369
catoroczne szacunki wyniki Grupy Kety w 4Q’18 musiatyby Zysk netto 278 236 261 276 280
by¢ niewiele nizsze niz w minionym 3Q’18. Sezonowo jednak P/E 13,1 15,5 14,0 13,2 13,0
trzeci kwartat w Spdice jest najsilniejszym w roku P/Bv 2,6 2,7 2,6 2,5 2,4
obrotowym, a w kolejnym spada rentownos$¢ w segmentach EV/EBITDA 10,3 10,1 9,5 8,9 8,6
wyrobdw wyciskanych i systemdéw aluminiowych. Grupa Kety DPS 17,95 30,00 23,94 21,90 23,11
nadal notowana z dwucyfrowymi premiami do innych DYield 4,7% 7,8% 6,2% 5,7% 6,0%
podmiotéw zajmujacych sie przetwarzaniem aluminium. Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Dodatkowo posiada znaczaca ekspozycje na sektor EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
budowlany, w ktérym firmy borykaja sie z rosnacymi Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
kosztami i presjg na rentownos$é. Nie zmieniamy naszej Aluminium (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacji trzymaj dla Grupy Kety, a cene docelowq Premia producencka (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
pozostawiamy bez zmian na poziomie 367,45 PLN/akcja. EBITDA SOG 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA SWW 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA SSA 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 104 113 119 119 129 Aktywa 2323 2 499 2 648 2768 2847
EBITDA SWW 139 150 177 193 197 Aktywa trwate 1396 1439 1530 1603 1616
EBITDA SSA 160 172 179 198 202 Kapitat wiasny 1405 1363 1396 1462 1522
EBITDA pozostate -10 -13 -16 -16 -17 Udziat mniejszosci 0 1 1 1 1
EBITDA/uzyte aluminium 5 5 5 5 5 Diug netto 397 591 716 751 748
Przeptywy oper. 315 276 323 396 397 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 1,4 1,6 1,5 1,5
Amortyzacja 112 120 127 131 143 Diug netto/kap. wt. (x) 0,3 0,4 0,5 0,5 0,5
Kapitat obrotowy -51 -91 -59 -29 -44
Przeptywy inw. -270 -187 -200 -200 -150 Analiza porownawcza
CAPEX 270 187 200 200 150 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -43 -85 -169 -191 -243 18P 19P
Dywidenda/buyback -170 -285 -229 -209 -221 Minimum 4,6 3,7 3,5 3,7 3,3 2,5
FCF 84 86 149 200 252 Maksimum 29,5 23,8 20,4 12,7 11,2 10,5
FCF/EBITDA 21% 20% 32% 41% 49% Mediana 12,2 10,0 9,6 7,8 7,4 6,8
CFO/EBITDA 80% 66% 70% 80% 78% 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) 2138 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 Beta 1,0
Prem. prod. (USD/t) 166 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Uzyte alum. (tys. t) 92 100 105 109 112 114 116 117 118 118 118 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1924
Przychody 2910 3043 3195 3303 3384 3434 3494 3524 3536 3536 3536 Dhug netto 819
EBITDA 460 494 512 520 527 531 539 540 539 537 536 Inne korekty 0
marza EBITDA 15,8% 16,2% 16,0% 15,7% 156% 155% 154% 153% 153% 152% 15,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 388,52
EBIT 333 363 369 383 392 403 412 411 407 404 403
Podatek 52 65 66 69 70 73 75 75 74 74 74 Wycena
CAPEX -200  -200  -150  -120  -122  -125  -127  -130  -132 = -132 = -132
Kapitat obrotowy -59 -29 -44 -34 -25 -15 -18 -13 -8 -4 -4 Poréwnawcza 50% 302,76
FCF 149 200 252 298 309 318 319 323 324 326 325 DCF 50% 388,52
PV FCF 146 182 213 233 224 213 198 185 171 159 Cena wynikowa 345,64
WACC 7,9% 7,8% 7,8% 7,9% 7,9% 7,9% 80% 80% 80% 81% 81% 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 367,45
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JSW
kupuj (bez zmian)

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

JSW pozostaje beneficjentem utrzymujacej sie bardzo dobrej
koniunktury w przemysle s$wiatowym. Obecnie obtozenie
mocy produkcyjnych w $wiatowym hutnictwie stali wzrosto do
okoto 80% (vs. 70% na poczatku roku), a wolumeny importu
wegla koksowego do Chin odbity od IV’18. Wskaznik
wyprzedzajacy PMI dla przemystu stalowego w Chinach
wzrost powyzej 50% (réwniez dla biezacej produkcji i nowych
zamdwien), a zapasy wyrobdow stalowych wyraznie spadajq i
utrzymuja, sie blisko piecioletnich miniméw. Dodatkowo
ostatnie informacje o kontrolach s$rodowiskowych w
koksowniach w Chinach wptynety na wzrosty cen koksu i
rekordowy wzrost réznicy miedzy ceng koksu, a weglem

mBank.pl

Cena biezaca 66,20 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 98,00 PLN +48,0%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 98,00 PLN 2018-09-03
Podstawowe dane JSW PW vs. WIG
Ticker JSW PW Zmiana 1M -16,1%  -14,4%
ISIN PLJSW0000015 Zmiana YTD -31,2% -23,8%
Liczba akcji (min) 117,44 Sredni obrét 1M 21,9 min PLN
MC (min PLN) 7772,6 Sredni obrét 6M 15,4 min PLN
EV (mIn PLN) 6 539,5 EV/EBITDA 12M fwd 2,1 -41,5%
Free float 44,8% EV/EBITDA 5Y avg 3,7 dyskonto

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

koksowym (pozytywnie dla segmentu koksowego IJSW). Przychody 6731 8877 9 868 9355 9 011
Naszym zdaniem przy spadajacym dyskoncie w sprzedazy EBITDA skor. 1055 3509 3516 2789 2 264
wegla do indeksow $swiatowych Grupa JSW moze przedstawic marza EBITDA 15,7% 39,5% 35,6% 29,8% 25,1%
wyrazny wzrost skorygowanej o zdarzenia jednorazowe EBIT skor. 216 2684 2693 1853 1171
EBITDA w 3Q’18 oraz 4Q’18 (odpowiednio 50% i 34% r/r). Zysk netto skor. -2 2189 2156 1485 936
Dodatkowo Grupa naszym zdaniem w 2019 roku moze P/E skor. - 3,6 3,6 5,2 8,3
wyptaci¢ okoto 5 PLN dywidendy na akcje, co implikowatoby P/Bv 1,9 1,2 0,9 0,8 0,8
DYield na poziomie ponad 6%. Wyniki 2Q'18 okazaty sie EV/EBITDA skor. 7,9 1,8 19 2,2 2,9
lepsze od naszych oczekiwan i konsensusu. Rynek DPS 0,00 0,00 0,00 4,99 6,32
pozytywnie ocenit zapowiedzi wzrostu wydobycia w 2019 Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 7,5% 9,6%
roku oraz utrzymanie prognozy wydobycia na poziomie Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
154 min ton w 2018 rok. Nie zmieniamy naszej EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacji kupuj dla Grupy JSW oraz cene pozostawiamy Zysk netto (skor.) 0.0% 0.0% 0,0%
bez zmian na poziomie 98,00 PLN/akcja. Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel do celdw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Koks (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
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 15414 15750 16 000 Aktywa 11520 12090 12849 13619 13725
Prod. w. koks. (tys. t) 11580 10675 11332 11736 12083 Aktywa trwate 9 097 8118 8 804 9236 9738
Udziat wegla koks. (%) 69% 72% 74% 75% 76% Kapitat whasny 4003 6 389 8 341 9240 9433
Prod. w. ener. (tys. t) 5 255 4 093 4 082 4014 3917 Udziat mniejszosci 67 232 232 232 232
Prod. koksu (tys. t) 4 145 3 458 3 550 3 700 3 700 Dlug netto 513 -1641 -1466 -1820  -1432
Przeptywy oper. 897 2871 2 801 2 305 1914 Diug netto/EBITDA skor. 0,5 -0,5 -0,4 -0,7 -0,6
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 5 -115 -81
Przeptywy inw. -354 -2170 -1500 -1350 -1550 Analiza porownawcza
CAPEX 372 737 1500 1 350 1 550 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 278 -701 -27 -600 -752 18P 19P
Dywidenda/buyback 0 0 0 -585 -742 Minimum 4,7 5,3 5,5 2,7 2,4 2,3
FCF 289 2129 1562 975 412 Maksimum 29,4 24,5 32,9 7,9 8,2 8,9
FCF/EBITDA skor. 27% 61% 44% 35% 18% Mediana 8,5 8,5 9,0 4,4 4,5 4,4
CFO/EBITDA skor. 85% 82% 80% 83% 85% 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) 240 257 232 232 232 232 232 232 232 232 232 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Koks (USD/t) 1084 1016 923 923 923 923 923 923 923 923 923 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 5 660
Przychody 9868 9355 9011 9213 9408 9602 9789 9903 9990 10075 10076 Dlug netto -1641
EBITDA 3264 2789 2264 2275 2288 2305 2332 2315 2264 2209 2142 Inne korekty 232
marza EBITDA 33,1% 29,8% 25,1% 24,7% 24,3% 24,0% 23,8% 23,4% 22,7% 21,9% 21,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 87,25
EBIT 2441 1853 1171 1025 883 899 922 903 849 791 720
Podatek 459 349 221 192 165 168 172 169 158 147 134 Wycena
CAPEX -1500 -1350 -1550 -1470 -1420 -1420 -1420 -1420 -1420 -1420 -1422 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 5 -115 -81 7 6 26 26 10 5 4 -4 Poréwnawcza 50% 97,12
FCF 1562 975 412 619 709 743 766 736 690 646 582 DCF 50% 87,25
PV FCF 1510 868 338 469 494 478 454 402 347 300 Cena wynikowa 92,18
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 98,00
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1114 Dom Maklerski

Kernel
kupuj (bez zmian)

Jakub Szkopek

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

Wzrost zasiewdéw stonecznika (+3% r/r) oraz bardziej
sprzyjajaca pogoda (obecne opady deszczu) naszym zdaniem
przetoza sie na wzrost zbiorow o prawie 12% r/r do
rekordowych pozioméw z sezonu 2016/17. Jednoczesnie
wedtug naszych szacunkdéw stosunek zbioréw stonecznika do
zainstalowanych mocy na Ukrainie wzrosnie w sezonie
2017/18 do 76% (najwyzej od 2013/14 roku). Dodatkowo
najnizsze od 2008 roku zapasy oleju stonecznikowego do
jego konsumpcji powinny pozytywnie przektadaé sie na jego
ceny. Zaktadamy, ze sprzyjajace otoczenie moze pozytywnie
przetozy¢ sie na poziom realizowanych przez ukrainskie
ttocznie marz (efekt +40 min USD EBITDA na oleju).
Dodatkowo wyzsza intensyfikacja produkcji rolnej wedtug nas
przetozy sie na wzrost wiasnych zbioréw o okoto 210 tys. ton
(+8% r/r), co przy wyzszych cenach zbdz (nasze ostrozne
zatozenie +4% r/r) przetozy sie na poprawe EBITDA w
segmencie rolnym o okoto 70 min USD (do 141 min USD).
Wedtug naszych szacunkéw Grupa Kernel w sezonie 2018/19
poprawi EBITDA o ponad 90 min USD, co réwniez zwiekszy
wiare inwestorow w strategiczny cel Zarzadu 495 min USD
EBITDA w 2020/21 roku. Na bazie zaraportowanych
wolumendw sprzedazy oczekujemy, ze przychody w
4Q’17/18 wyniosa 854,7 min USD (+67% r/r),EBITDA
54,9 min USD (+49% r/r), a wynik netto 22,6 min USD
(-13,8 min USD w 4Q’17). Dobre wolumeny sprzedazy
zwiekszajq szanse na wysoki OCF i spadek dtugu netto w
ostatnim kwartale. Warto zauwazy¢, ze wyniki implikujg
przetamanie spadkowego trendu obserwowanego od 6-$ciu
kwartatdw. Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje
kupuj dla Grupy Kernel oraz cene docelowg 59,18 PLN/akcja.

Cena biezaca 50,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 59,18 PLN +18,4%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 59,18 PLN 2018-07-23
Podstawowe dane KER PW vs. WIG
Ticker KER PW Zmiana 1M -1,4% +0,3%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD +5,8% +13,3%
Liczba akcji (min) 82,7 Sredni obrét 1M 7,8 min PLN
MC (min PLN) 4 133,1 Sredni obrét 6M 3,3 min PLN
EV (mIn PLN) 6 385,2 EV/EBITDA 12M fwd 5,2 +30,8%
Free float 60,5% 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 2 468 3 306 4412
EBITDA 347 319 256 348 426

marza EBITDA 17,5% 14,7% 10,4% 10,5% 9,7%
EBIT 287 265 168 251 327
Zysk netto 225 176 73 160 233
P/E 4,9 6,4 15,3 7,0 4,8
P/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 0,8
EV/EBITDA 4,0 51 6,8 52 4,1
DPS 0,25 0,24 0,25 0,25 0,77
DYield 1,8% 1,8% 1,8% 1,8% 5,7%
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 14 18 20 Aktywa 1509 2 009 2028 2291 2481
EBITDA olej luzem 113 83 66 100 126 Aktywa trwate 789 888 951 1 044 1 044
EBITDA przetadunek 37 48 39 50 73 Kapitat wtasny 995 1153 1152 1291 1 459
EBITDA produkcja zb6z 146 144 72 141 157 Udziat mniejszosci 2 5 5 5 5
EBITDA handel zbozami 46 23 52 24 40 Dtug netto 276 508 606 680 643
Przeptywy oper. 134 77 192 213 275 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 1,6 2,4 2,0 1,5
Amortyzacja 60 54 88 97 99 Diug netto/kap. wt. (x) 0,3 0,4 0,5 0,5 0,4
Kapitat obrotowy -127 -212 -34 -120 -130

Przeptywy inw. -61 -223 -150 -186 -95 Analiza porownawcza

CAPEX 61 182 150 186 95 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -137 173 -84 -31 -193 18P 19P
Dywidenda/buyback -20 -20 -21 -21 -64 Minimum 3,8 4,9 4,1 3,0 4,4 3,9
FCF 155 -93 64 30 184 Maksimum 36,4 34,4 20,3 12,7 11,3 11,1
FCF/EBITDA 45% -29% 25% 9% 43% Mediana 12,7 14,2 12,5 8,2 7,8 7,2
CFO/EBITDA 39% 24% 75% 61% 65% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Marza olej (USD/t) 50 76 90 103 111 108 104 100 96 92 91 Beta 1,0
Pszenica (USD/t) 189 170 190 195 195 195 195 195 195 195 195 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Kukurydza (USD/t) 180 175 185 194 194 194 194 194 195 196 197 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1236
Przychody 2468 3306 4412 4927 5154 5238 5322 5398 5482 5567 5659 Diug netto 606
EBITDA 256 348 426 479 503 495 486 475 472 469 473 Inne korekty 5
marza EBITDA 10,4% 10,5% 9,7% 9,7% 9,8% 9,5% 9,1% 8,8% 8,6% 8,4% 8,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 44,47
EBIT 168 251 327 379 402 395 384 373 370 366 368

Podatek 8 12 18 21 23 23 22 21 21 47 48 Wycena

CAPEX -150 -186 -95 -74 -79 -85 -91 -97 -105 -105 -105 (PLN) \WETE] cena
Kapitat obrotowy -34 -120 -130 -70 -38 -26 -26 -25 -26 -27 -27 Poréwnawcza 50% 60,86
FCF 64 30 184 314 363 362 347 331 320 289 292 DCF 50% 44,47
PV FCF 64 27 140 206 204 173 141 115 94 74 Cena wynikowa 52,67
WACC 15,8% 15,8% 159% 16,1% 16,3% 16,5% 16,6% 16,8% 16,9% 16,8% 16,9% 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 59,18
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KGHM
kupuj (bez zmian)

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

W VIII'18 po raz pierwszy od kilku miesigcu obserwowali$my
wzrost wolumendw produkcji miedzi oraz srebra w KGHM
Polska Miedz (odpowiednio +2% r/r oraz +17% r/r), co
zwigzane jest z zakonczeniem remontu w Hucie Gtogow I
(remont zakonczyt 25 VI, 8 dni przed planowanym czasem),
ktory miat miejsce w 2Q’18. Zarzad przy okazji publikacji
danych przedstawit, ze produkcja miedzi i metali
szlachetnych w okresie I-VIII byfta powyzej budzetu. Plan
sprzedazy wszystkich podstawowych metali w tym okresie
zostat  zrealizowany z nadwyzka. Naszym zdaniem
oczekiwana poprawa wolumenéw produkcyjnych w kolejnych
miesigcach bedzie powodowac, ze cena akcji Grupy KGHM w

mBank.pl

Cena biezaca 89,10 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 104,21 PLN +17,0%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 104,21 PLN 2018-09-03
Podstawowe dane KGH PW vs. WIG
Ticker KGH PW Zmiana 1M -7,7% -6,0%
ISIN PLKGHMO000017 Zmiana YTD -19,9% -12,4%
Liczba akgcji (min)  200,0 Sredni obrét 1M 67,7 min PLN
MC (min PLN) 17 820,0 Sredni obrét 6M 57,7 min PLN
EV (min PLN) 22 460,2 EV/EBITDA 12M fwd 42  -17,1%
Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 5,1 dyskonto

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

dalszym ciggu zmniejszac bedzie wyraznie swoje dyskonto do Przychody 19 156 20 358 20 150 22 671 23 557
notowan koszyka metali wydobywanych poprzez miedziowy EBITDA skor. 4 666 5753 5015 5971 6 140
koncern (indeks wazony proporcjami wydobycia metali przez marza EBITDA 24,4% 28,3% 24,9% 26,3% 26,1%
KGHM). Ten ostatni caty czas implikuje wycene miedziowej EBIT skor. 2968 4 144 3365 4239 4300
spotki na poziomie powyzej 100 PLN. Wyniki 2Q’18 byly Zysk netto skor. 1555 1875 2 360 3026 3054
lepsze od naszych oczekiwan oraz konsensusu. Zarzad P/E skor. 11,5 9,5 7,6 5,9 5,8
podtrzymat catoroczne poziomy wydobycia na 2018 rok. P/Bv 11 1,0 0,9 0,8 0,7
Naszym zdaniem duza ilos¢ otwartych krotkich pozycji EV/EBITDA skor. 5,4 4,3 4,5 3,3 3,0
spekulacyjnych na COMEX skfania¢ bedzie inwestoréw do DPS 1,50 1,00 0,00 2,95 5,29
zamykania niedowazenia. To z kolei mogtoby sie przetozy¢ na Dyield 1,7% 1,1% 0,0% 3,3% 5,9%
wzrost notowan metalu. Nie zmieniamy naszej rekomendacji Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
kupuj dla Grupy KGHM, a cene docelowg pozostawiamy na EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
niezmienionym poziomie 104,21 PLN/akcja. Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Mied? (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Srebro (USD/0z) 0,0% 0,0% 0,0%
Molibden (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. miedz (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
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) 376 359 380 405 405 Aktywa 33442 34122 36430 39491 41706
Cu KGHM Int (tys. ton) 20 81 83 83 93 Aktywa trwate 27202 26515 27560 28605 29 505
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 52 53 54 61 67 Kapitat whasny 15772 17694 20054 22489 24 484
Srebro Grupa (ton) 1207 1234 1058 1301 1297 Udziat mniejszosci 139 91 91 91 91
Zioto Grupa (tys. troz) 229 219 180 179 186 Dlug netto 7 238 6 570 4549 1876 763
Przeptywy oper. 4212 3 054 4 802 6 125 4 999 Diug netto/EBITDA (x) 2,1 2,2 0,9 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 706 1282 19
Przeptywy inw. -3948 -3340 -2695 -2776 -2741 Analiza porownawcza
CAPEX 3922 3257 2 695 2776 2741 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 135 12 -86 -676 -1 145 19P
Dywidenda/buyback -300 -200 0 -590  -1059 Minimum 7,5 6,8 5,3 4,1 3,8 2,6
FCF 186 776 2 064 3306 2215 Maksimum 18,8 16,6 15,9 10,2 9,0 8,5
FCF/EBITDA 5% 25% 41% 55% 36% Mediana 12,1 11,4 10,4 5,3 5,8 4,5
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) 6644 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 Beta 1,0
Srebro (USD/o0z) 16,1 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) 22713 21500 19500 18500 18000 18 000 18 000 18 000 18 000 18 000 18 000 Zdyskontowana warto$é FCF 15 144
Przychody 20150 22 671 23557 23385 23287 23552 23578 23081 21406 21307 21502 Dlug netto 6 570
EBITDA 5015 5971 6140 5079 4753 4921 4855 4479 4205 3993 4081 Inne korekty 364
marza EBITDA 16,7% 18,7% 18,3% 13,5% 12,0% 12,4% 12,0% 10,5% 10,0% 9,1%  9,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 86,30
EBIT 3365 4239 4300 3152 2801 2909 2824 2425 2133 1949 2088
Podatek 962 1171 1204 967 899 917 899 820 764 730 756 Wycena
CAPEX -2695 -2776 -2741 -2220 -1676 -1710 -1744 -1779 -1814 -1814 -1814 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 706 1282 19 -4 -2 6 1 -11 -35 -2 4 Poréwnawcza 50% 109,75
FCF 2064 3306 2215 1888 2176 2299 2213 1869 1590 1447 1515 DCF 50% 86,30
PV FCF 2015 2983 1839 1451 1539 1488 1320 1028 806 676 Cena wynikowa 98,03
WACC 7,5% 8,0% 83% 82% 83% 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 104,21
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r H Dom Maklerski

Stelmet
Kupuj (bez zmian)

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 naszym zdaniem w catym sezonie 2017/2018
Stelmetowi trudno bedzie r/r zwiekszy¢ sprzedaz architektury
ogrodowej. Dodatkowo przy okazji wynikéw za 2Q’18 Zarzad
poinformowat, ze w biezacym sezonie przez nieefektywng
logistyke nie udato sie dostarczy¢ produktéw do klientéw z
Wielkiej Brytanii na czas. W efekcie dokonano zmiany w
Zarzadzie brytyjskiego podmiotu. W 3Q’18 zaktadamy, ze
Stelmet osiagnie sprzedaz na poziomie 119 min PLN (+4,7%

Cena biezaca 8,38 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 20,45 PLN +144,0%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 20,45 PLN 2018-09-03
Podstawowe dane STL PW vs. WIG
Ticker STL PW Zmiana 1M -33,0%  -31,3%
ISIN PLSTLMT00010 Zmiana YTD -41,8% -34,3%
Liczba akcji (min) 29,4 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 246,1 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
EV (min PLN) 412,5 EV/EBITDA 12M fwd - -
Free float 15,0% EV/EBITDA 5Y avg - -

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
567 538 553 638 688

r/r) oraz EBITDA 8,9 min PLN (-7,3% r/r). Nie zmieniamy Przychody
naszej rekomendacji (kupuj), a cene docelowa pozostawiamy EBITDA 82 58 67 88 100
bez zmian na poziomie do 20,45 PLN/akcja. marza EBITDA 14,5% 10,7% 12,1% 13,8% 14,5%
EBIT 62 21 25 47 58
Zysk netto 68 19 15 45 56
P/E 3,4 12,7 16,0 5,5 4,4
P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA 5,4 7,4 6,2 4,1 3,2
DPS 0,29 0,00 0,00 0,26 0,92
DYield 3,5% 0,0% 0,0% 3,1% 10,9%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
DAO (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
DAO vol (tys. m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Drewno (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Sprzedaz DAO (PL) 18 19 22 24 24 Aktywa 751 821 839 892 930
Sprzedaz DAO (UK) 210 158 135 151 161 Aktywa trwate 534 554 552 527 504
Sprzedaz DAO (FR) 118 120 112 118 124 Kapitat wiasny 390 454 469 506 535
Sprzedaz DAO (DE) 94 101 117 127 135 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
Sprzedaz Pellet 57 68 38 94 97 Diug netto 214 182 166 120 76
Przeptywy oper. 114 39 58 74 91 Diug netto/EBITDA (x) 2,6 3,2 2,5 1,4 0,8
Amortyzacja 21 37 42 41 41 Diug netto/kap. wt. (x) 0,5 0,4 0,4 0,2 0,1
Kapitat obrotowy 40 -2 -2 -15 -9
Przeptywy inw. -186 -62 -39 -16 -18 Analiza porownawcza
CAPEX 185 62 39 16 18 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 62 76 -4 -11 -30 18P 19P
Dywidenda/buyback -8 0 0 -8 -27 Minimum 6,9 8,3 8,1 3,6 3,6 2,9
FCF -66 -11 21 58 74 Maksimum 51,2 48,1 44,3 18,3 18,2 17,3
FCF/EBITDA -80% -18% 31% 66% 74% Mediana 14,7 13,1 11,2 7,2 6,8 6,0
CFO/EBITDA 138% 68% 87% 84% 92% 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) 1807 1831 1850 1870 1892 1911 1928 1945 1962 1978 1995 Beta 1,0
DAO vol (tys. m3) 240 279 299 319 339 359 370 370 370 370 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Drewno (PLN/m3) 255 259 264 269 274 280 291 297 303 309 Zdyskontowana warto$¢ FCF 498
Przychody 553 638 688 740 793 847 886 895 903 912 Diug netto 182
EBITDA 67 88 100 112 124 136 134 128 122 115 Inne korekty 0
marza EBITDA 12,1% 13,8% 14,5% 15,2% 15,7% 16,1% 15,6% 15,1% 14,3% 13,5% 12,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 24,88
EBIT 25 47 58 69 81 93 88 82 75 68
Podatek 4,1 -1,3 -0,8 0,7 2,5 4,0 1,9 -1,9 13,8 12,5 Wycena
CAPEX -39 -16 -18 -27 -30 -32 -38 -41 -46 -46 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -2,5 -15,1 -9,0 -9,2 -9,5 -9,5 -3,6 -1,5 -1,5 -1,6 Poréwnawcza 50% 13,60
FCF 21 58 74 75 82 90 90 87 62 56 DCF 50% 24,88
PV FCF 21 54 63 59 59 60 51 45 29 25 Cena wynikowa 19,24
WACC 7,1% 7,7% 7,9% 8,1% 8,4% 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 20,45
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Budownictwo

Budimex
trzymaj (bez zmian)

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

We wrzesniu Budimex podpisat dwie znaczace umowy z
GDDKIA i PKP PLK na tacznie ponad 0,7 mld PLN. Sa to jedne
z ostatnich przetargéw infrastrukturalnych, w ktoérych
czekalismy na finalizacje przetargu. Nowych otwar¢ ofert w
infrastrukturze drogowej jest niewiele i nie spodziewamy sig
zmian w tym zakresie w ostatnich miesigcach 2018 roku. W
przypadku przetargédw kolejowych wystepuje znaczace
niedopasowanie ofert do budzetéow inwestora, co skutkuje
uniewaznianiem przetargédw. W  konsekwencji  portfel
zamowien Spotki szczytowy poziom ma prawdopodobnie za

mBank.pl

Cena biezaca 103,60 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 125,00 PLN +20,7%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 125,00 PLN 2018-08-02
Podstawowe dane BDX PW vs. WIG
Ticker BDX PW Zmiana 1M -17,0%  -15,3%
ISIN PLBUDMX00013 Zmiana YTD -46,7% -39,2%
Liczba akgji (min) 25,5 Sredni obrét 1M 2,2 min PLN
MC (min PLN) 2 644,9 Sredni obrét 6M 1,9 min PLN
EV (min PLN) 1235,9 EV/EBITDA 12M fwd 3,4 -55,7%
Free float 30,3% EV/EBITDA 5Y avg 7,7 dyskonto

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

soba. W potowie miesigca Budimex informowat o sprzedazy Przychody 5572 6369 7331 7 607 7 489
dwoch  spétek  zaleznych:  Elektromontaz-Poznan oraz EBITDA 531 626 370 332 345
Grunwald Investment Office. Skonsolidowany zysk na marza EBITDA 9,5% 9,8% 51% 4,4% 4,6%
powyzszych transakcjach wyniesie okoto 44 min PLN. tacznie EBIT 505 588 323 287 302
z ugodg zawartg z Portami Lotniczymi, o ktdérej Spétka Zysk netto 410 464 246 218 230
informowata w sierpniu, wptyw zdarzen jednorazowych na P/E 6,5 57 10,7 12,1 11,5
tegoroczne wyniki Spotki szacujemy na +60-70 min PLN. Nie P/BV 3.3 3.0 3.9 4,0 3,9
zakfadaliSmy powyzszej kwoty w naszych prognozach EV/EBITDA 0,0 0,6 33 4,3 4,7
wynikdéw na 2018 r., co sprawia, ze nasza szacunek ZN'18 = DPS 8,14 14,99 17,61 9,17 8,13
246 min PLN wyglada konserwatywnie. Przed publikacjg Dvield 7,9% 14,5% 17,0% 8,9% 7,8%
wynikow za 3Q’18 nie podwyzszamy jednak prognoz, widzac Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
ryzyko, ze pozytywne one-offy bedq dobrym pretekstem do Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
bardziej konserwatywnego szacowania marz na kontraktach. MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Nie zmieniamy rekomendacji trzymaj. 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 5572 6369 7331 7607 7489 CF operacyijny 612 196 -373 107 69
budownictwo 5060 5717 6 625 6 847 6 799 Amortyzacja 26 37 47 45 43
deweloperka 350 499 553 602 527 Kapitat obrotowy 155 -288 -673 -172 -221
pozostate 163 154 153 158 163 CF inwestycyjny -49 -357 11 -40 -41
MBNS 13,5% 12,7% 7,8%  7,2%  7,5% CAPEX -42 -31 -23 -40 -41
budownictwo 12,8% 12,0% 6,6% 6,0% 6,5% CF finansowy -223 -400 -466 -249 -224
deweloperka  23,4%  20,5%  20,0%  20,0%  20,0% Dywidenda -208 -383 -450 -234 -208
pozostate  12,7%  13,8%  12,8%  11,0%  11,0%
Gotowka 2715 2127 1293 1111 914 Analiza porownawcza
Dlug netto -2634  -2291  -1410 -1228  -1031 EV/EBITDA
Diug netto / EBITDA -5,0 -3,7 -3,8 -3,7 -3,0 18P 19P
WC netto -2597  -2311  -1641 -1469  -1248 Minimum 3,4 3,4 3,0 3,1 3,1 2,9
WC netto / przychody -46,6% -36,3% -22,4% -19,3% -16,7% Maksimum 33,9 30,8 16,0 10,6 9,1 8,7
Kapitat wiasny 801 881 679 664 686 Mediana 11,9 9,7 8,4 5,8 5,0 4,6
ROE 58,5% 55,2% 31,6% 32,5% 34,0% 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 7331 7607 7489 7540 7216 6910 6621 6753 6888 7026 7167 Beta 1,0
EBITDA 370 332 345 346 317 290 268 272 277 281 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
marza EBITDA 51%  4,4%  4,6% 4,6% 4,4% 42%  4,0% 4,0%  4,0% 3,9%  3,9% Wartos¢ firmy (EV) 1418
Amortyzacja 47 45 43 43 43 43 43 43 43 43 Diug netto -1 841
EBIT 323 287 302 303 274 247 225 229 234 239 Inne korekty -501
Podatek 61 55 57 58 52 47 43 44 44 45 Wycena DCF na akcje (PLN) 108,00
NOPLAT 262 233 244 245 222 200 182 186 189 193
Zysk z IV (fbSerwis) -1 1 3 6 7 7 8 8 8 9 Wycena
CAPEX -23 -40 -41 -43 -43 -43 -43 -43 -43 -43 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -673 -172 -221 -235 -145 -131 -100 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 105,00
FCF -389 67 28 16 84 77 190 194 198 202 DYield-pordwnawcza ~ 17% 173,00
PV FCF -376 59 23 12 59 49 104 98 92 DCF 50% 108,00
WACC 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 125,00
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1114 Dom Maklerski

Elektrobudowa
kupuj (bez zmian)

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

Podczas spotkan z inwestorami pod koniec wrzesnia nowy
Zarzad Elektrobudowy szerzej skomentowat wyniki finansowe
oraz wstepnie nakreslit plany na najblizsze lata. Wynik za
1H’18 po oczyszczeniu o straty na kontrakcie dla Orlenu
(instalacja metatezy) byt poréwnywalny r/r. Wedtug Zarzadu,
opdznienie w Ptocku, bedace przyczyng zawigzania rezerwy i
obnizenia rentownosci kontraktu, wynikalo ze zmian
projektowych bedacych inicjatywa inwestora i nie jest
zawinione przez Spétke. Daje to realne szanse na odwrécenie
zawigzanej rezerwy w kwocie 60 min PLN. Od publikacji
informacji o rezerwie wycena rynkowa Elektrobudowy spadta
o 70 mIn PLN, w petni dyskontujac negatywng wiadomosc.

Cena biezaca 36,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 45,00 PLN +25,0%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 45,00 PLN 2018-09-26
Podstawowe dane ELB PW vs. WIG
Ticker ELB PW Zmiana 1M -33,3%  -31,7%
ISIN PLELTBD00017 Zmiana YTD -50,2% -42,7%
Liczba akcji (min) 4,7 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
MC (min PLN) 170,9 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
EV (mIn PLN) 171,3 EV/EBITDA 12M fwd 2,3 -59,4%
Free float 32,5% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 dyskonto

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

Tym samym, ewentualny aneks z zamawiajacym, Przychody 971,5 902,9 829,2 768,4 746,0
wydtuzajacy termin realizacji prac, powinien by¢ EBITDA 75,2 84,3 -39,5 40,2 41,3
katalizatorem wzrostu kursu Elektrobudowy. Dodatkowym marza EBITDA 7,7% 9,3% -4,8% 5,2% 5,5%
impulsem poprawiajacym sentyment do Spoétki moze byc EBIT 61,8 69,8 =553 24,1 24,9
pozyskanie znaczacych kontraktéw w 4Q’18. Zaktualizowana Zysk netto 55,1 58,6 45,9 17,9 18,2
prognoza Zarzadu zaktada podpisanie w 2H’18 umow za P/E 3,1 2,9 - 9,6 9,4
ponad 600 min PLN (+50% r/r), co oznaczatoby najlepsze P/BvV 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
pétrocze od 5 lat. Nasza wycena DCF (41 PLN/akcje) EV/EBITDA 0,9 0,7 - 4,6 4,0
uwzglednia korekte w kwocie 60 min PLN (12,6 PLN/akcje) DPS 4,00 10,00 10,50 0,00 3,00
na ewentualng kare w wysokosci 25% wartosci kontraktu od Dyield 11,1% 27,8% 29,2% 0,0% 8,3%
Orlenu (w przypadku korzystnego aneksu wycena DCF ro$nie Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
do 53 PLN). Rekomendujemy kupno akcji Elektrobudowy. 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 971 903 829 768 746 CF operacyjny 72 84 -58 9 53
realizacja projektéw 772 673 609 548 521 Amortyzacja 13 15 16 16 16
produkcja 155 188 177 177 180 Kapitat obrotowy 13 17 -6 -28 15
pozostate 44 42 44 44 45 CF inwestycyjny -8 -18 -8 -19 -19
Marza EBIT 6,4% 7,7%  -6,7% 3,1% 3,3% CAPEX -15 -19 -20 -19 -19
realizacja projektow 8,6% 8,8% -9,4% 4,0% 4,0% CF finansowy -34 -86 -22 17 -17
produkcja  -6,1% 4,7%  -0,7% 0,0% 1,0% Dywidenda -19 -47 -50 0 -14
pozostate  10,8% 5,0% 7,7% 5,0% 5,0%
Gotéwka 137 115 30 37 54 Analiza porownawcza
Diug netto -102 -115 0 13 -4 EV/EBITDA
Diug netto / EBITDA -1,4 -1,4 0,0 0,3 -0,1 19P
WC netto 204 176 149 177 162 Minimum 2,0 1,9 1,7 -16,7 2,9 2,7
WC netto / przychody 21,0% 19,5% 18,0% 23,0% 21,7% Maksimum 27,8 25,3 18,6 14,0 13,2 12,5
Kapitat wiasny 423 431 318 335 339 Mediana 15,0 11,1 9,5 6,7 5,9 5,3
ROE 13,6% 13,7% -12,3% 5,5% 5,4% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23pP 24P 25p 26P 27P + (min PLN)
Przychody 829 768 746 751 766 782 797 813 829 846 863 Beta 1,0
EBITDA -39 40 41 43 44 44 45 45 46 47 47 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
marza EBITDA -4,8% 52% 55% 58% 57% 57% 56% 56% 55% 55% 55% Wartoé¢ firmy (EV) 189
Amortyzacja 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 16 Diug netto -65
EBIT -55 24 25 27 27 28 28 29 30 30 31 Inne korekty 60
Podatek -9 6 6 6 6 6 7 7 7 7 7 Wycena DCF na akcje (PLN) 41,00
NOPLAT -45 20 21 22 23 23 23 24 24 25 25
CAPEX -20 -19 -19 -16 -16 -16 -16 -16 -16 -16 -16 Wycena
Kapitat obrotowy -6 -28 15 -1 -3 -3 -3 -3 -3 -3 -3 (PLN) waga cena
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 43,00
FCF -55 -10 33 21 20 20 20 21 21 21 22 DCF 50% 41,00
PV FCF -54 -9 28 16 14 13 12 12 11 10 cena wynikowa 42,00
WACC 85% 81% 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 45,00
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Erbud
kupuj (bez zmian)

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

W poprzednim przegladzie miesiecznym zaktualizowalismy
prognozy finansowe na Erbud, rekomendujac kupno akcji
Spoétki pomimo wysokiej straty, jaka zaraportowata w 1H'18.
WskazaliSmy, ze biezacy kurs akcji Erbudu dyskontuje zbyt
konserwatywny scenariusz spadku marzy EBIT do ok. 1,3%
w dtugim terminie vs. 15-letnia s$rednia: ok. 3,0%. Po
spotkaniu z Zarzadem podtrzymujemy opinie, ze
dtugoterminowy potencjat Spotki jest wyzszy niz wskazuje na
to kurs. Na spotkaniu z inwestorami Prezes Grzeszczak
podkreslat, ze zaraportowana strata uwzglednia wszystkie
istotne czynniki ryzyka, ktére obecnie dostrzega Zarzad,
natomiast w kolejnych kwartatach Prezes oczekuje powrotu

mBank.pl

Cena biezaca 9,88 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 14,40 PLN +45,7%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 14,40 PLN 2018-09-03
Podstawowe dane ERB PW vs. WIG
Ticker ERB PW Zmiana 1M -32,8%  -31,1%
ISIN PLERBUD00012 Zmiana YTD -48,4% -40,9%
Liczba akcji (min) 12,8 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 126,6 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
EV (mIn PLN) 177,1 EV/EBITDA 12M fwd 3,0 -42,8%
Free float 15,5% EV/EBITDA 5Y avg 5,3 dyskonto

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

marzy EBIT do poziomu 2-3%, przy czym jednoczesnie Przychody 1789,8 1805,5 2058,4 2106,8 2087,1
spodziewa sie, ze kolejne kwartaty nie przyniosg istotnego EBITDA 57,0 48,9 -10,5 39,4 50,7
wzrostu koszéw firm budowlanych. Powyzsze zalozenia sg marza EBITDA 3,2% 2,7% -0,5% 1,9% 2,4%
spéjne z wrodzonym optymizmem Pana Prezesa, niemniej EBIT 45,8 37,7 -26,6 24,4 35,3
obserwujac obecne trendy rynkowe obawiamy sie, ze Zysk netto 1,8 22,6 -23,3 11,8 20,1
rzeczywisto$¢ okaze sie dla branzy budowlanej bardziej P/E 70,7 5,6 - 10,7 6,3
brutalna, a powrdt do wysokich marz nastgpi najwczesniej w P/BvV 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
2020 r. Jednoczesnie uwazamy, ze nasze prognozy sprzed EV/EBITDA - 13 - 4,5 3,5
miesigca (marza EBIT w 2019 réwna 1,2%) uwzgledniajq DPS 1,68 1,20 1,10 0,00 0,55
powyzsze ryzyko, a dotek w wynikach Spétka ma za soba. Dyield 17,0% 12,2% 11,1% 0,0% 5,6%
Ponadto, wysoki backlog wskazuje na mozliwosé Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
przekroczenia naszych szacunkéw przychodéw w przysztym Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
roku. Nie zmieniamy rekomendacji kupuj. MBNS 00p.p. 00p.p. 0,0p.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 2058 2107 2087 CF operacyjny 75 -44 -61 24 35
budownictwo ogodlne 1424 1423 1525 1556 1535 Amortyzacja 11 11 16 15 15
inzynieryjno-drogowy 142 157 197 200 204 Kapitat obrotowy 14 -71 -58 -12 -10
energetyczny 215 225 240 252 247 CF inwestycyjny 24 5 -25 -17 -17
Marza EBIT 2,6% 2,1% -1,3% 1,2% 1,7% CAPEX -4 -4 -16 -17 -17
budownictwo ogdlne 2,6% 1,8% -2,9% 0,2% 1,0% CF finansowy -64 -28 26 -19 -16
inzynieryjno-drogowy 4,6% 8,8% 3,9% 4,9% 2,9% Dywidenda -22 -15 -14 0 -7
energetyczny 1,1% 1,2% 1,4% 2,8% 3,5%
Gotéwka 257 190 130 118 121 Analiza porownawcza
Diug netto -153 -73 41 43 40 EV/EBITDA
Diug netto / EBITDA -2,7 -1,5 -4,0 1,1 0,8 19P
WC netto 38 135 178 190 200 Minimum 2,6 2,7 2,4 3,1 3,0 2,8
WC netto / przychody 2,1% 7,5% 8,6% 9,0% 9,6% Maksimum 30,3 26,3 14,2 11,1 9,5 9,0
Kapitat wiasny 252 276 233 245 258 Mediana 13,0 10,6 9,8 6,0 5,4 5,0
ROE 0,7%  8,6% -9,2%  4,9%  8,0% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23pP 24P 25p 26P 27P + (min PLN)
Przychody 2058 2107 2087 2087 2129 2171 2215 2259 2304 2350 2397 Beta 1,0
EBITDA -10 39 51 47 48 49 50 50 51 52 53 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA -0,5%  1,9%  2,4% 2,3% 2,3% 2,2% 22% 2,.2% 2,2% 22% 2,2% Warto$é firmy (EV) 183
Amortyzacja 16 15 15 16 16 16 17 17 17 17 18 Diug netto -73
EBIT -27 24 35 31 32 32 33 34 34 35 36 Inne korekty -85
Podatek -5 5 8 7 7 7 7 7 8 8 8 Wycena DCF na akcje (PLN) 13,30
NOPLAT -22 19 28 24 25 25 26 26 27 27 28
CAPEX -25 -17 -17 -17 -17 -17 -17 -18 -17 -18 -18 Wycena
Kapitat obrotowy -58 -12 -10 -11 -10 -4 -5 -5 -5 -5 -5 (PLN) waga cena
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 13,70
FCF -89 6 16 11 14 20 20 21 22 22 23 DCF 50% 13,30
PV FCF -84 5 13 9 10 13 13 12 12 11 cena wynikowa 13,50
WACC 7,5%  7,5% 7,6% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 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 14,40
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Unibep
kupuj (bez zmian)

+48 22 438 24 04

Piotr Zybata piotr.zybala@mbank.pl

Cena biezaca

5,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 10,10 PLN +102,0%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Unibep jest jedynym analizowanym przez nas wykonawca, aktualna kupuj 10,10 PLN 2018-04-06
ktorego wyniki finansowe za 1H’18 byty nominalnie dobre.
Nalezy jednak pamieta¢, co sprawito, ze po pierwszych
sze$ciu miesigcach roku spotka realizuje 77% naszej Ticker UNI PW Zmiana 1M “71% - -5,4%
catorocznej prognozy (ZN’18: 31 min PLN, P/E=6x). Unibep ISIN PLUNBEP00015  Zmiana YTD -48,8%  -41,3%
dodwiadcza tych samych probleméw z kosztami materiatéw i Liczba akgji (min) 35,1 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
deficytem pracownikéw, co inne spdtki z branzy. Wysoka MC (min PLN) 175,4 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
rentownos¢ Spoétki nie wynika z innego podejscia do EV (min PLN) 178,9 EV/EBITDA 12M fwd 31 -54,6%
ksiegowosci, lecz z rozliczenia projektéw deweloperskich Free float 27,7% EV/EBITDA 5Y avg 8,7 dyskonto
Spotki, ktére praktycznie w catosci odpowiadaja za zysk
pierwszego potrocza. Dziatalno$¢ deweloperska Unibepu nie Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
fest Jedynie fenomenem biezacego roku. W latach 2016-2021
Spoétka planuje zakonczy¢ budowe ok. 2,1 tys. mieszkan Przychody 1249,2 16293 16435 16559 16314
(ok. 600-800 rocznie). Rentownos$¢ na powyzszych lokalach EBITDA 41,8 33,5 47,7 58,2 55,5
powinna by¢ wyraznie nizsza niz w roku biezacym, niemniej marza EBITDA 3,3% 2,1% 2,9% 3,5% 3,4%
zaktadamy, ze ubytek zysku z dziatalnosci mieszkaniowej EBIT 33,3 23,6 36,5 46,9 44,2
zostanie uzupetniony zyskiem z budowlanki oraz segmentu Zysk netto 31,6 25,8 30,6 358 32,4
domdéw modutowych. Nie zmieniamy rekomendacji kupuj. P/E 5,6 6,8 5,7 4,9 54
P/BV 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA 4,4 2,9 3,8 2,9 2,7
DPS 0,17 0,20 0,15 0,31 0,41
DYield 3,4% 4,0% 3,0% 6,1% 8,2%
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 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 (bez zmian)

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

Zaraportowane przez Spétke we wrzesniu wyniki finansowe
za 2Q’18 okazaly sie wyraznie leprze od rynkowego
konsensusu, jak réwniez nieco przekroczyty nasze
oczekiwania. Po pierwszym pofroczu Spoétka realizuje 66%
naszej catorocznej prognozy ZN, ktorg podtrzymujemy.
Harmonogram budoéw na druga potowe roku zapowiada
spadek przekazan mieszkan. Liczymy jednak na nieco wyzszg
rentownos¢ niz to miato miejsce w ostatnich kwartatach.
Skala realizowanych obecnie przez Spotke inwestycji wspiera
nasza prognoze stabilizacji wynikow Spotki w latach 2019-

mBank.pl

Cena biezaca

32,00 PLN potencjat zmiany
42,86 PLN +33,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Cena docelowa

aktualna kupuj 42,86 PLN 2018-07-04
Ticker 1AT PW Zmiana 1M -8,6% -6,9%
ISIN PLATALO00046 Zmiana YTD -21,8% -14,3%
Liczba akcji (min) 38,7 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
MC (min PLN) 1238,9 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
EV (mIn PLN) 1 466,0 EV/EBITDA 12M fwd 7,0 -13,6%
Free float 16,2% EV/EBITDA 5Y avg 8,1 dyskonto

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

2020 na poziomie 180-190 min PLN, a duzy bank ziemi daje Przychody 506,8 865,8 943,9 917,2  1020,0
Zarzadowi komfort na kolejne lata. Przy obecnym kursie Atal ZBNS 136,9 247,6 275,3 264,5 2754
oferuje wysoki DYield’'19 w wysokosci ok. 14%, zblizony do marza ZBNS 27,0% 28,6% 29,2% 28,8% 27,0%
poziomu prognozowanego przez nas w Dom Development. EBIT 114,8 222,0 244,7 231,6 240,9
Nie widzimy wiekszych zagrozen po stronie dtugu dla wyptaty Zysk netto 89,4 171,2 189,6 180,7 187,1
tak wysokiej dywidendy w przysztym roku, jak rowniez P/E 13,9 7,2 6,5 6,9 6,6
utrzymania wskaznika wyptaty blisko 100% w kolejnych P/BV 1.8 1.6 1.5 L5 L5
latach. Rekomendujemy kupno akcji Atalu. EV/EBITDA 13,3 6,5 6,0 6,4 6,6
DPS 0,61 1,73 3,54 4,74 4,73
DYield 1,9% 5,4% 11,1% 14,8% 14,8%
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.
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
SG&A 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% 25,9% 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
Dtug 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 wiasny 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 867 884 902 920 938 957 976 996 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% Wartosc¢ 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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1114 Dom Maklerski

Capital Park
kupuj (bez zmian)

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

W 2Q’18 Capital Park zaraportowat dobre wyniki finansowe,
zblizone do naszych oczekiwan na NOI, okoto 5% wyzsze na
oczyszczonym EBIT i az o 30% wyzsze na FFO, co ma
zwigqzek ze spadkiem kosztéw finansowych po
zrefinansowaniu dlugu w minionych kwartatach. W
poréwnaniu z 2017 r. Spotka poprawita wyniki na kazdym
poziomie. Wzrost FFO wyniést 56% r/r w 2Q'18 oraz
+60% r/r w catym pierwszym poétroczu. Spotka utrzymuje
relatywnie wysokie zadtuzenie. Diug netto do kapitatdw
wiasnych ksztaltuje sie na poziomie 114% wzgledem 103%
na koniec 1H’17. W naszej ocenie Spoétka posiada jednak

Cena biezaca 5,60 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 8,35 PLN +49,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 8,35 PLN 2018-04-06
Podstawowe dane CPG PW vs. WIG
Ticker CPG PW Zmiana 1M +3,7% +5,4%
ISIN PLCPPRK00037 Zmiana YTD -3,3% +4,2%
Liczba akgcji (min) ~ 108,8 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 609,0 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
EV (mIn PLN) 1 946,5 EV/EBITDA 12M fwd 17,1 -29,9%
Free float 19,1% EV/EBITDA 5Y avg 24,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

wystarczajace rezerwy gotowkowe, by sfinansowac¢ wkiad (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
witasny w projekcie ArtN. W sprawozdaniu za 1H’18 Capital Przychody 107,7 125,8 150,8 157,4 164,5
Park po raz pierwszy rozpoznat rezerwe z tytutu odroczonego ZBNS 81,4 93,1 114,6 119,6 125,1
podatku dochodowego, dotyczaca nieruchomosci posiadanych marza ZBNS 75,6% 74,0% 76,0% 76,0% 76,0%
przez Spoétke, co skutkowato obnizeniem kapitatdw wiasnych EBIT bez rew. 55,5 79,8 99,4 105,9 110,8
spoétki 0 129 miIn PLN. Dotychczas powyzsza rezerwa byla Rewaluacja 68,9 -84,7 9,4 25,3 24,0
prezentowana poza bilansem, gdyz Spoétka nie planowata Zysk netto 29,9 19 54,7 65,2 67,8
sprzedazy nieruchomosci. Obecnie powyzsza strategia jest P/E 19,9 - 11,1 9,3 9,0
rozwazana przez Spotke. Uwazamy, ze kluczowe aktywa P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
Capital Park moglyby osiggna¢ na wolnym rynku cene EV/EBITDA 14,0 - 17,8 17,1 18,9
zblizong do obecnych wartosci bilansowych, a Srodki DPS 0,00 0,00 0,00 0,15 0,20
pozyskane z transakcji w wiekszosci mogtyby zostac Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 2,7% 3,6%
przeznaczone na dywidende. Przy obecnej wycenie rynkowej
Spotki na poziomie 0,6xNAV (uwzgledniajac rezerwe na Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
podatek odroczony), transakcja sprzedazy aktywow mogtaby FFO 0,0% 0,0% 0,0%
spotka¢ sie z pozytywna reakcjg rynku. Rekomendujemy Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
kupno akcji Capital Park. 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 PLN) 15 16 17 18P 19P 20P 21P (min PLN)
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 (PLN) waga cena
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
kupuj (bez zmian)

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

Kurs Dom Development byt w minionym miesigcu jednym z
najstabszych w sektorze. Uwazamy, ze fundamentalnie
Spoétka prezentuje sie dobrze, a od czasu publikacji wynikéw
za 2Q’18 nie pojawily sie informacje, ktéore powinny
zaniepokoi¢ inwestorow. Miesigc temu zwracaliSmy uwage, ze
Atal jest notowany ze znacznym, nieuzasadnionym
dyskontem do Dom Development i relatywnie dowazylibysmy
sie w akcjach tej Spodtki. W ciggu ostatniego miesigca Dom
stracit relatywnie 20% do Atalu i dyskonto zostato
domkniete. Silna przecena Dom jest w naszej opinii okazjq
do zwiekszenia alokacji. Spotka jest notowana na ok. P/E=7x
oraz DYield=14%. Historycznie Dom lepiej niz konkurencja

mBank.pl

Cena biezaca 68,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 87,80 PLN +29,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 87,80 PLN 2018-08-02
Podstawowe dane DOM PW vs. WIG
Ticker DOM PW Zmiana 1M -7,1% -5,5%
ISIN PLDMDVL00012 Zmiana YTD -12,7% -5,2%
Liczba akcji (min) 25,0 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 1 697,9 Sredni obrét 6M 0,4 min PLN
EV (mln PLN) 1779,4 EV/EBITDA 12M fwd 6,4 -39,7%
Free float 24,8% EV/EBITDA 5Y avg 10,7 dyskonto

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

radzit sobie z realizacjq planéw podazowych, co przy Przychody 1153,0 1404,7 1748,7 1711,6 1883,2
obecnym rynku nabiera szczegdlnej wartosci i wspiera nasze ZBNS 271,1 385,7 461,3 451,6 494,7
optymistyczne prognozy finansowe na 2020 r. marza ZBNS 23,5% 27,5% 26,4% 26,4% 26,3%
Rekomendujemy kupno akcji Dom Development. EBIT 156,6 2354 299,5 285,2 322,9
Zysk netto 125,7 190,7 240,1 228,6 257,8
P/E 13,4 8,9 7,1 7,4 6,6
P/BV 1,8 1,7 1,6 1,6 1,6
EV/EBITDA 10,0 7,2 5,8 6,3 6,0
DPS 3,25 5,05 7,60 9,50 9,15
DYield 4,8% 7,4% 11,2% 14,0% 13,5%
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.
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
Gotéwka 437 331 214 280 132 Dywidenda -81 -126 -190 -237 -229
Diug 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 23P 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% Wartos¢ firmy (EV) 2 859
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% 8,2% 8,0% 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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1114 Dom Maklerski

Echo Investment
kupuj (bez zmian)

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

Kurs Echo kontynuowat we wrzesniu trend boczny. Od
potowy czerwca notowania Spotki znajduja sie korytarzu
wahan 4,20-4,50 PLN, a wyniki za 2Q'18 nie wyrwaty Spétki z
tego stanu. Przypominamy, ze wynik Echo za 2Q’18
przekroczyt nasze oczekiwania. Pozytywne zaskoczenie
przyszio ze strony podstawowej dziatalnosci Spotki: marza na
sprzedazy mieszkan oraz rewaluacja nieruchomosci
inwestycyjnych. Po pdtroczu Spotka realizuje 42% naszej
prognozy rocznej, ktoérg podtrzymujemy. W tym roku Echo
sprzedato juz trzy biurowce. tacznia warto$¢ powyzszych
transakcji to ponad 120 min EUR (500 mIn PLN), co w duzym

Cena biezaca

4,33 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 5,63 PLN +30,0%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna kupuj 5,63 PLN 2018-04-06
Podstawowe dane ECH PW vs. WIG
Ticker ECH PW Zmiana 1M -0,5% +1,2%
ISIN PLECHPS00019 Zmiana YTD +6,9% +14,4%
Liczba akcji (min)  412,7 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 1787,0 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
EV (mIn PLN) 2 824,0 EV/EBITDA 12M fwd 12,1 -21,3%
Free float 14,4% EV/EBITDA 5Y avg 15,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

stopniu zabezpiecza potrzeby inwestycyjne Spotki oraz srodki (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
na wyptate przysziorocznej dywidendy (70% Przychody 480,1 621,9 524,3 737,9 826,0
skonsolidowanego ZN). Ponadto transakcja zwieksza szanse ZBNS 216,8 149,4 122,7 173,6 188,5
na Wyp}ate nadzwyczajnej dyw|dendy ze Srodkow marza ZBNS 45,2% 24,0% 23,4% 23,5% 22,8%
pozyskanych ze sprzedazy akcji EPP (potencjalnie 0,50-0,60 EBIT bez rew. 56,4 41,3 2,5 511 63,6
PLN/akcje). taczny DPS do wyptaty w ciggu najblizszych 9M Rewaluacja 555,2 233,5 399,3 336,1 253,1
moze wynie$¢ ok. 1,1 PLN (25% kapitalizacji Spotki). Zysk netto 3933 312,2 302,9 3283 266,0
Rekomendujemy kupno akcji Echo. P/E 4,5 5,7 5,9 54 6,7
P/BV 1,2 1,1 1,1 1,0 1,0
EV/EBITDA 3,5 9,6 7,0 7,2 8,7
DPS 5,96 0,66 0,50 0,51 0,56
DYield 137,6% 15,2% 11,5% 11,9% 12,9%
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
Dtug 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 wiasny 1528 1 588 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% 7,2% 7,9% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% Wartosc¢ 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
Nakfady/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 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,1% 7,2% 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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We wrzesniu ze Spétki nie ptynely nowe cenotwoércze
informacje. Przypominamy, ze opublikowane w sierpniu
wyniki GTC za 2Q'18 nie przyniosty wiekszych zaskoczen.
Odchylenie wzgledem konsensusu na EBIT i ZN wyniosto
+2-4%. Na korygowanym EBIT wynik Spotki byt zgodny z
naszymi szacunkami. Po poétroczu Spotka realizuje nasza
prognoze ZN w 47% oraz prognoze FFO w 52%. Zwazywszy
na akwizycje Mall of Sofia (tylko umiarkowany dodatni wptyw
na wyniki w 2Q'18), ktdérej nie uwzglednialiSmy w naszych
prognozach, Spotka jest na dobrej drodze, by przekroczyc
nasze prognozy finansowe w 2018 r. Koniunktura w krajach
CEE jest bardzo dobra, co uwiarygadnia plany inwestycyjne
spotki na najblizsze lata. 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. Przypominamy, ze Spdtka
jest w procesie poszukiwania inwestora strategicznego.
Uwazamy, ze scenariusz zmiany wiasciciela w perspektywie
najblizszych 2-3 kwartatéw jest realny oraz uwazamy, ze
ewentualny inwestor bylby sktonny zaptaci¢ premie do NAV
rzedu 10-15%. NAVPS na koniec czerwca wynidst 2,00 EUR
(8,63 PLN). Rekomendujemy trzymanie akcji GTC.

Rachunek wynikow i bilans

mBank.pl

Cena biezaca 8,25 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 9,60 PLN +16,4%
aktualna trzymaj 9,60 PLN 2018-04-06
Ticker GTC PW Zmiana 1M -11,1% -9,4%
ISIN PLGTC0000037 Zmiana YTD -12,9% -5,4%
Liczba akgcji (min)  470,3 Sredni obrét 1M 0,8 min PLN
MC (min PLN) 3 880,0 Sredni obrét 6M 1,1 min PLN
EV (mIn PLN) 8 262,2 EV/EBITDA 12M fwd 13,5 -5,8%
Free float 21,9% EV/EBITDA 5Y avg 14,3 dyskonto
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 5,6 5,8 9,9 8,6 7,5
P/BV 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8
EV/EBITDA 10,5 8,1 14,4 13,6 12,3
DPS 0,00 0,07 0,08 0,08 0,10
DYield 0,0% 3,4% 4,1% 4,4% 5,0%
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)

+48 22 438 24 04

Piotr Zybata piotr.zybala@mbank.pl

W ostatnich tygodniach sentyment do Spétki ulegt istotnej
poprawie, a kurs LC Corp odrobit z nawigzka spadek kursu z
przetomu sierpnia i wrzesnia. Wsparciem okazaty sie wyniki
Spoétki za 2Q’18. Przy wysokim wolumenie przekazan Spotka
zaraportowata najwyzszg marze deweloperskg sposrdd spotek
z GPW (35,6%) i po 1H ma ponad 70-procentowe wykonanie
naszej catorocznej prognozy oczyszczonego ZN. Obecnie
najwieksza nasza obawa jest zwigzana ze spadkiem oferty,
ktéra zapewne bedzie niewystarczajaca do realizacji naszych
prognoz sprzedazy w tym roku oraz stanowi ryzyko dla
prognoz finansowych na 2020 r. Zwracamy przy tym uwage,

Cena biezaca 2,48 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 3,58 PLN +44,4%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 3,58 PLN 2018-06-22
Podstawowe dane LCC PW vs. WIG
Ticker LCC PW Zmiana 1M +1,2% +2,9%
ISIN PLLCCRP00017 Zmiana YTD -1,2% +6,3%
Liczba akcji (min)  447,6 Sredni obrét 1M 4,9 min PLN
MC (miIn PLN) 1109,9 Sredni obrét 6M 2,4 min PLN
EV (mIn PLN) 1988,3 P/E 12M fwd 5,8 -38,8%
Free float 41,3% P/E 5Y avg 9,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

ze nasze szacunki na lata 2019-2020 zaktadaja wzrost (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
wynikow Spétki. Ewentualna korekta prognoz wprowadzataby Przychody 547,0 706,2 795,3 870,5 937,1
stabilizacje na wcigz atrakcyjnym poziomie z punktu widzenia ZBNS 207,9 260,8 287,6 309,7 326,6
akcjonariuszy. Drugim, oprocz wynikdw, czynnikiem marza ZBNS 38,0% 36,9% 36,2% 35,6% 34,9%
wspierajacym kurs akcji LC Corp jest gra pod sprzedaz czesci EBIT bez rew. 169,6 208,6 237,3 257,3 272,6
nieruchomosci komercyjnych Spoétki. Uwazamy, ze taka Rewaluacja 34,2 -119,3 15,3 19,3 0,0
transakcja jest prawdopodobna w perspektywie najblizszych Zysk netto 1131 80,2 186,1 202,5 198,8
6 miesiecy i w zaleznosci od scenariusza (liczba sprzedanych Zysk netto koryg. 120,7 150,6 172,4 186,8 198,8
nieruchomosci) wigzataby sie z wptywem gotowki netto rzedu P/E 9,8 13,8 6,0 5,5 5,6
120-600 min PLN (0,27-1,36 PLN na akcje), co stanowi P/E koryg. 9,2 7,4 6,4 5,9 5,6
11-54% kapitalizacji Spotki. Znaczne czes¢ tych s$rodkow P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
mogtaby zosta¢ przeznaczona na dywidende nadzwyczajna. DPS 0,18 0,07 0,24 0,29 0,31
Rekomendujemy kupno akcji LC Corp_ DYield 7,3% 2,8% 9,7% 11,7% 12,6%
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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Handel Cena biezaca 449,50 PLN  potencjat zmiany
AmRest Cena docelowa 426,00 PLN -5,2%
trzymaj (bez zmian)
aktualna trzymaj 426,00 PLN 2018-09-03
Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl
Wyniki AmRest za 2Q’18 byly ponizej oczekiwan rynkowych
oraz naszych oczekiwan na linii EBITDA. Gldéwna przyczyng  Ticker EAT PW Zmiana 1M +3,1%  +4,7%
réznicy wzgledem naszych oczekiwan byly wyzsze odpisy na ISIN NL0000474351  Zmiana YTD +9,6%  +17,1%
aktualizacje wartosci restauracji (5,8 min PLN w 2Q’18 vs. Liczba akcji (min) 21,2 Sredni obrét 1M 7,1 min PLN
1,6 min PLN w 2Q’17). Sprzedaz Spétki w 2Q’18 zwiekszyta MC (min PLN) 9535,6 Sredni obrot 6M 4,9 min PLN
sie 0 23,6% r/r do 364,3 mln EUR (spowolnienie dynamiki r/r EV (min PLN) 11 316,0 EV/EBITDA 12M fwd 12,4  +21,0%
wzgledem poprzednich kwartatéw) oraz byta ponizej naszych Free float 3L1% EV/EBITDA SY avg 10,2 premia
szacunkdw o 5,3%. Sprzedaz oczyszczona o akwizycje
wzrosta 0 11,9% r/r, a EBITDA poprawita sie 0 14,5% r/r w
2Q’'18 (wzrost marzy EBITDA o 0,3p.p. r/r). Rentownos$c (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
AmRest w 2Q’18 obnizyta sie o 1,9p.p. r/r do 9,6%, na co Przychody 4207 5266 6 548 7754 8859
negatywny wplyw miata konsolidacja przejetych sieci EBITDA 539 597 731 919 1092
restauracji oraz koszty zwigzane z ich usprawnianiem. marza EBITDA 12,8% 11,3% 11,2% 11,8% 12,3%
AmRest utrzymywat wysokg aktywnos$¢ na rynku M&A, EBIT 268 267 300 361 458
ogtaszajac w lipcu porozumienia w sprawie przejecia Zysk netto 191 182 201 257 333
Telepizza Polska (koszt ok. 8 min EUR), Sushi Shop P/E 50,0 52,3 47,4 37,2 28,6
(ok. 240 min EUR), Glovo (ok. 25 mIn EUR za 10% udziatéw) P/BV 7.3 7.3 6,3 54 5.2
Bacoa (ok. 3,7 min EUR). Wskaznik DN/EBITDA wynidst 2,2x EV/EBITDA 19,6 18,4 15,5 12,4 10,4
na koniec 2Q’18 (nie uwzglednia akwizycji Sushi Shop za 240 DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 12,09
min EUR). Bioragc pod uwage komentarz Zarzadu, spotka Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,7%
wyemituje 70-100 min EUR w krdtkim terminie. Wysokie Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
zadtuzenie powinno ograniczy¢ aktywnos¢ na rynku M&A EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
AmRest. Ze wzgledu na brak dodatkowych kosztow Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
zwigzanych z aktualizacjg wartosci restauracji oczkujemy, ze Sprzedaz/rest. 0,0% 0,0% 0,0%
spotka przyspieszy poprawe EBITDA r/r ok 3Q’18. W krdtkim marza EBITDA 00p.p. 00pp.  00p.p.
terminie negatywnie na notowania Spétki moze wptywaé Liczba rest. 0,0% 0,0% 0,0%
informacja po planowanej emisji akcji (maksymalnie 4,6%
kapitalizacji).
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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kupuj (bez zmian)

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

Dynamika sprzedazy spotki we wrzesniu’l8 powinna byc¢
niska ze wzgledu na niesprzyjajace warunki pogodowe oraz
efekt bazy. Oczekujemy przesuniecia popytu na pazdziernik
(najwazniejszy miesigc pod wzgledem wyniku w roku), w
ktorym dynamika poprawy r/r powinna by¢ dodatkowo
wspierana przez efekt bazy. Wyniki za 2Q'18 byly ponizej
oczekiwan rynkowych na poziomie EBITDA. . CCC poprawito
marze brutto na sprzedazy r/r w segmencie stacjonarnym
oraz e-commerce (fqcznie Grupa poprawita sprzedazy o
1,6p.p. r/r do 53,8%) i utrzymato dobra dyscypline kosztowa
(spadek kosztow sklepéw/mkw. o 6% w sklepach CCC

Cena biezaca 220,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 295,00 PLN +34,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 295,00 PLN 2018-06-06
Podstawowe dane CCC PW vs. WIG
Ticker CCC PwW Zmiana 1M -1,2% +0,4%
ISIN PLCCC0000016 Zmiana YTD -22,2% -14,7%
Liczba akcji (min) 41,1 Sredni obrét 1M 25,6 min PLN
MC (min PLN) 9 047,9 Sredni obrét 6M 26,4 min PLN
EV (min PLN) 9617,4 EV/EBITDA 12M fwd 13,1 -17,2%
Free float 59,4% EV/EBITDA 5Y avg 15,9 dyskonto

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

stacjonarnych). Negatywnie na rezultaty wptyneta niska
sprzedaz/mkw. r/r w 2Q’18 (efekt wysokiej bazy) oraz Przychody 3185 4193 5223 6755 8319
konsolidacja wynikéw Voegele. W 2Q’18 Spoétka istotnie EBITDA 443 498 588 845 1072
poprawita cykl konwersji gotéwki (ccc), odnotowujac spadek marza EBITDA 13,9% 11,9% 11,3% 12,5% 12,9%
0 63 dni r/r (!) do 25 dni na koniec 2Q’'18. Przetozyto sie to EBIT 374 405 480 725 943
na wygenerowanie 484 min PLN gotdéwki z dziatalnosci Zysk netto 306 279 315 532 715
operacyjnej. W dtuzszym terminie Spdtka ma wysoki P/E 28,1 32,4 28,8 17,0 12,7
potencjat zwigzany z dynamicznym rozwojem eobuwie.pl, P/Bv 9,4 8,2 6,7 5,0 3.7
optymalizacja rentownosci sklepdw oraz poprawq EV/EBITDA 21,0 19,1 16,3 11,4 8,8
rentownosci w przejetej sieci Voegele, ktére to czynniki DPS 2,19 2,47 1,40 1,87 0,00
powinny zmaterializowac sie w 2019 roku. Biorac pod uwage Dyield 1,0% 1,1% 0,6% 0,8% 0,0%
potencjalnie znacznie lepsze wyniki w X’18 oczekujemy Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
pozytywnego zachowania sie kursu Spoétki w pazdzierniku. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
SGRA/mKw. 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 (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
SG&A/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$é¢ FCF 7 143
Przychody 4336 5211 6002 6790 7597 8261 8967 9705 10445 11183 11 183 Dlug 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 8,8% 88% 89% 9,0% 87% 87% 90% 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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Wyniki Spétki za 2Q’18 byly nieznacznie powyzej naszych
oczekiwan (+2%/2% odpowiednio na poziomie EBITDA/
zysku netto). Spotka zaraportowata 28,5% r/r wzrostu
sprzedazy w 2Q’18, co przy wzroscie powierzchni o 26% r/r
implikuje wzrost wskaznika sprzedazy/mkw. o 1,9% r/r w
2Q’18. Jest to znacznie nizsze tempo niz odnotowane przez
spotke w poprzednich kwartatach (odpowiednio
10,6/9,6%/13,3%/13,1% r/r w 2Q'17/3Q’'17/4Q’18/1Q’18).
Oczekujemy, ze niskie tempo poprawy efektywnosci
sprzedazy bedzie sie utrzymywato w az do 1Q’19.
Jednoczesdnie spotka poprawita marze brutto na sprzedazy o
0,9p.p. r/r do 23,4% w 2Q’18, co mogto wynikac¢ z poprawy

mBank.pl

Cena biezaca 99,60 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 103,50 PLN +3,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 103,50 PLN 2018-06-06
Podstawowe dane DNP PW vs. WIG
Ticker DNP PW Zmiana 1M -0,6% +1,1%
ISIN PLDINPLO0O011 Zmiana YTD +26,4%  +33,9%
Liczba akcji (min) 98,0 Sredni obrét 1M 18,9 min PLN
MC (min PLN) 9 764,8 Sredni obrét 6M 20,1 min PLN
EV (mIn PLN) 10 308,8 EV/EBITDA 12M fwd 15,8 -1,2%
Free float 48,9% EV/EBITDA 5Y avg 16,0 dyskonto

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

warunkéw handlowych oraz potencjalnego wzrostu cen Przychody 3370 4516 5 944 7576 9 268
produktow. Dodatni wptyw rentownosci sprzedazy zostat EBITDA 281 389 542 698 855
sttumiony przez istotny wzrost kosztdw wynagrodzen marza EBITDA 8,3% 8,6% 9,1% 9,2% 9,2%
(narzut /sprzedaz wynidst +1,1p.p. r/r do 11,1% w 2Q’18). EBIT 216 303 429 557 685
Zgodnie z komentarzem Zarzadu istotny wzrost kosztéw Zysk netto 151 214 319 427 532
wynagrodzen w 2Q’18 byt napedzany przez wczesniejsze P/E 64,6 45,7 30,6 22,9 18,3
zatrudnienie pracownikéow do obszaru logistyki. W 2Q’18 P/Bv 14,3 10,8 8,0 59 4.5
dalszej poprawie ulegt réwniez cykl konwersji gotdéwki EV/EBITDA 36,5 26,3 19,0 14,6 11,6
(-4,7 dnia r/r do -46 dni na koniec 2Q’18), gdzie nadal DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
widzimy wysoki potencjat (zaktadamy poprawe o 1,5 dnia Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
sredniorocznie w latach 2018-21). Dalszy dynamiczny wzrost Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
skali dziatalnosci powinien przetozy¢ sie na (1) kontynuacje EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
poprawy warunkow handlowych (wzrost rentownosci Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
sprzedazy oraz dalsza poprawa cyklu konwersji gotowki), Liczba sklepéw 0,0% 0,0% 0,0%
(2) rozwodnienie kosztéw SG&A, co tgcznie powinno pozwoli¢ sprzedaz/mkw 0,0% 0,0% 0,0%
Spétce na (3) poprawe marzy EBITDA. PrzejSciowo dynamika marza EBITDA 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Ifl powinna spowolni¢ ze wzgledu na efekt wysokiej bazy w

okresie 3Q'18-1Q’19.

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 za 2Q’18, byly nieznacznie powyzej oczekiwan
rynkowych. Pozytywnie nalezy ocenic¢ ptaski r/r wynik EBITDA
pomimo negatywnych czynnikéw w postaci efektu bazy
(efekt Swiat Wielkanocnych) oraz negatywnego wptywu
zakazu handlu w niedziele. Dobry wynik odnotowat segment
hurtu, w ktérym EBITDA zostata poprawiona o 7% r/r do
113 min PLN w 2Q’18. Pozytywnie na ewolucje wyniku
wptynety organiczna poprawa sprzedazy oraz wzrost
rentownosci segmentu (pozytywny wplyw dziatan majacych
na celu optymalizacje kosztow). Nizszy wynik r/r odnotowat
segment detaliczny, gdzie negatywny wptyw miaty przestoje
zwigzane z przeksztatcaniem sklepow sieci Eko w Delikatesy

Cena biezaca 18,08 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 26,40 PLN +46,0%
nowa kupuj 26,40 PLN 2018-10-01
poprzednia kupuj 30,70 PLN 2018-04-06
Ticker EUR PW Zmiana 1M -2,3% -0,6%
ISIN PLEURCHO00011 Zmiana YTD -29,8% -22,3%
Liczba akgcji (min)  139,2 Sredni obrét 1M 5,2 min PLN
MC (min PLN) 2 516,1 Sredni obrét 6M 5,5 min PLN
EV (mIn PLN) 3118,6 EV/EBITDA 12M fwd 6,8 -38,3%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 11,0 dyskonto

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

Centrum oraz Lewiatan (podobny wptyw moze by¢ widoczny Przychody 21 206 22111 24 468 26 954 27 544
w 3Q’18). Zgodnie z komentarzem Zarzadu, Projekt Fresh byt EBITDA 440 246 402 449 492
bliski osiggniecia rentownosci w 2Q'18 (wczesniej Zarzad marza EBITDA 2,1% 1,1% 1,6% 1,7% 1,8%
zaktadat osiggniecie rentownosci przez projekt w 4Q’18). EBIT 274 63 211 240 282
Zgodnie z komentarzem Spoétki, modernizacja sklepdw sieci Zysk netto 179 -33 103 138 191
Eko w Delikatesy Centrum powinna zakonczy¢ sie w 3Q’18. P/E 14,0 - 24,4 18,2 13,2
Poza poprawg efektywnosci w segmencie hurtu, wynikom P/Bv 2,2 2,4 2,5 2,3 2,0
Spotki w  3-4Q’18 sprzyja¢ powinien efekt niskiej bazy EV/EBITDA 6,6 12,0 7,8 6,4 54
(EBITDA zmniejszyta sie o 18%/36% r/r odpowiednio w DPS 1,05 0,80 0,73 0,75 0,75
3Q’'18/4Q’18). Dalsze optymalizacja kosztowa, aktywizacja Dyield 5,8% 4,4% 4,0% 4,1% 4,1%
sprzedazy (modernizacja placowek sieci Eko) oraz dalszy Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
rozwoj wspétpracy ze sklepami partnerskimi powinny EBITDA -6,4% -4,9% -4,9%
zagwarantowa¢ stabilny wzrost wynikow w 2019 roku. Zysk netto -22,3% Z19,5% -19,4%
Korygujemy nieznacznie nasze oczekiwania EBITDA na Hurt (EBITDA) n.a. n.a. n.a.
2018/19/20 rok ze wzgledu na bardziej konserwatywne Detal (EBITDA) n.a. n.a. n.a.
zatozenia dla segmentu detal. Projekty (EBITDA) n.a. n.a. n.a.
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Hurt niezalezny (S) 13886 14460 14749 14454 14 021 Cykl konwersji zapasoéw 21,1 24,7 24,6 24,5 24,5
Hurt zintegrowany (S) 7 766 8 065 8 468 8 638 8 811 Cykl konwersji naleznosci 30,1 27,8 27,6 27,4 27,2
Detal (S) 976 2273 2 500 3240 3467 Cykl konwersji zobowigzal 66,9 73,7 73,3 73,3 73,3
Nowe projekty (S) 80,6 557,3 803,1 883,4 1015,9 Cykl konwersji gotowki -15,8 -21,3 -21,2 -21,4 -21,6
Nowe projekty (EBITDA) -41 -49 -38 -23 1 Narzut SG&A 9% 10% 10% 10% 10%
Przeptywy oper. 325 494 456 533 479 Diug netto 324 370 546 348 185
Amortyzacja 166 183 190 209 210 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 1,5 1,4 0,8 0,4
Kapitat obrotowy -99 247 117 128 41

Przeptywy inw. -270 -336 -470 -173 -175 Analiza porownawcza

CAPEX -136 -162 -172 -173 -175 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 22 -117 -103 -61 -142 19P
Dywidenda/buyback -146 -111 -102 -104 -104 Minimum 11,5 9,5 8,3 5,8 5,1 4,6
FCF 98 361 -27 316 283 Maksimum 22,7 17,0 15,5 9,4 8,1 7,5
FCF/EBITDA 22% 146% -7% 70% 58% Mediana 16,1 12,8 11,0 6,9 6,3 5,8
CFO/EBITDA 74% 200% 114% 119% 97% 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) 211 208 202 189 184 178 173 168 163 158 158 Beta 1,0
Hurt zint. (EBITDA) 303 318 324 334 344 354 365 376 387 399 399 Wzrost FCF po prognozie 1,5%
Detal (EBITDA) 41 49 70 95 100 104 108 113 117 122 122 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 4 237
Przychody 24 468 26 954 27544 28129 28778 29472 30215 31012 31480 32404 32404 Dhug netto 370
EBITDA 402 449 492 527 532 527 522 517 511 505 505 Inne korekty 64
marza EBITDA 1,64% 1,67% 1,79% 1,87% 1,85% 1,79% 1,73% 1,67% 1,62% 1,56% 1,56% Wycena DCF na akcje (PLN) 27,33
EBIT 194 222 264 298 302 296 291 284 278 291 291

Podatek 476 68 56 58 58 56 55 54 53 55 55 Wycena

CAPEX -172 -173  -175  -177  -178  -180  -182  -184  -214  -214  -214 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy -236 -126 -40 -41 -44 -47 -50 -53 -39 -61 -61 Poréwnawcza 50% 21,21
FCF -27 316 283 315 322 319 316 314 264 297 297 DCF 50% 27,33
PV FCF -27 287 239 246 234 215 198 182 142 148 Cena wynikowa 24,88
WACC 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 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 26,40
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W 2Q’18 Spédtka odnotowata spowolnienie dynamiki Ifl we
wszystkich konceptach, na co wptyw miat przede wszystkim
efekt kalendarzowy oraz wysoka baza. Sprzedaz
poréwnywalna w sieci Biedronka wyniosta 0,6% w PLN w
2Q'18 (vs. 9,5% w 2Q’17). Pomimo spowolnienia w poprawie
efektywnosci sprzedazy r/r, sie¢ Biedronka utrzymata
rentowno$¢ EBITDA r/r na niezmienionym poziomie w 2Q’18.
Zmiana polityki wynagrodzen w sieci Pingo Doce od 4Q’17
wptyneta na rentownosci sieci r/r w 2Q'18. Pozytywnie nalezy
oceni¢ zmniejszenie straty EBITDA r/r w segmencie nowe
biznesy (-21 min EUR w 2Q’18 vs. -24 min EUR w 2Q’17).
Poprawa sales-mix w Grupie JMT pozwolita na wzrost marzy

mBank.pl

Cena biezaca 12,69 EUR potencjat zmiany
Cena docelowa 15,20 EUR +19,8%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 15,20 EUR 2018-08-02
Podstawowe dane JMT PL vs. WIG
Ticker JMT PL Zmiana 1M -0,4% +1,3%
ISIN PTIJMTOAEO0001 Zmiana YTD -18,6% -11,1%
Liczba akgcji (min)  629,3 Sredni obrét 1M 9,3 min EUR
MC (min EUR) 7 982,6 Sredni obrét 6M 13,2 min EUR
EV (mIn EUR) 8 143,3 EV/EBITDA 12M fwd 7,9 -18,8%
Free float - EV/EBITDA 5Y avg 9,7 dyskonto

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

brutto na sprzedazy o 0,6p.p. r/r w 2Q’18, co zniwelowato Przychody 14 622 16 276 17 242 18 377 19 563
negatywny wptyw presji kosztowej na marze EBITDA Grupy. EBITDA 862 922 952 1093 1172
Naszym zdaniem poprawa rentownosci sprzedazy r/r powinna marza EBITDA 5,9% 5,7% 5,5% 5,9% 6,0%
by¢ kontynuowana w kolejnych kwartatach. Efekt wysokiej EBIT 536 577 582 681 723
bazy oraz negatywny wptyw zakazu handlu w niedziele moze Zysk netto 593 386 399 479 Si1
wptywa¢ na dynamike sprzedazy porownywalnej w sieci P/E 13,5 20,7 20,0 16,7 15,6
Biedronka w 2H’18. Pod koniec sierpnia zwigzek zawodowy P/Bv 4,6 4,5 4,0 3,5 3,1
NSZzZ ,Solidarnos¢” rozpoczeto spdr zbiorowy z Jeronimo EV/EBITDA 9,2 8,7 8,6 7,4 6,6
Martins domagajac sie (1) skrécenia godzin pracy w sklepach DPS 0,28 0,69 0,31 0,32 0,38
Biedronka w soboty, (2) zwiekszenia zatrudnienia oraz Dyield 2,2% 5,4% 2,4% 2,5% 3,0%
(3) ujednolicenia zasad przyznawania premii. W 2Q’18 sie¢ Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Biedronka utrzymata rentowno$¢ EBITDA na niezmienionym EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
poziomie r/r dzieki poprawie marzy brutto na sprzedazy r/r, Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
ktéra zniwelowata negatywny efekt wzrostu kosztéw Biedronka (s/mkw. r/r) 0,0p.p.  00p.p.  0,0p.p.
wynagrodzen. Poprawa rentownosci sprzedazy mogta Pingo Doce (s/mkw. r/r) 0,0p.p.  00p.p.  0,0p.p.
wynika¢ ze stopniowego podwyzszania cen w sieci. W Recheio (s/mkw. /) 00pp. 00pp.  00pp.
przypadku takiego scenariusza, nalezy oczekiwal poprawy

rentownosci sprzedazy w kolejnych kwartatach.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
EBITDA Biedronka 704 808 851 900 943 MBNS 21,3%  21,2%  21,5%  21,5%  21,5%
EBITDA Pingo Doce 192 187 174 175 175 narzut SG&A 17,4%  17,6%  18,1%  17,8%  17,8%
EBITDA Recheio 47 50 53 59 64 Biedronka (s/mkw. r/r) 2,7% 9,6% 2,2% 3,3% 1,9%
EBITDA Pozostate -79 -85 -76 -38 -6 Pingo Doce (s/mkw. r/r) 1,0% 0,5% 1,5% 0,1% 0,3%
CCC w dniach -70 -71 -69 -69 -69 Recheio (s/mkw. r/r) 5,0% 5,0% 0,8% 3,6% 0,2%
Przeptywy oper. 843 909 870 1 055 1129 Diug netto -304 -372 -53 -143 -503
Amortyzacja 326 345 370 412 449 Diug netto/EBITDA (x) -0,4 -0,4 -0,1 -0,1 -0,4
Kapitat obrotowy 180 292 60 163 170

Przeptywy inw. -126 -658 -401 -764 -530 Analiza porownawcza

CAPEX -433 -662 -752 -764 -530 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -504 -229 -484 -200 -240 19P
Dywidenda/buyback 177 435 193 200 240 Minimum 12,4 10,2 8,7 5,9 5,2 4,5
FCF 515 397 111 315 624 Maksimum 24,3 18,5 15,3 10,0 8,3 7,6
FCF/EBITDA 60% 43% 12% 29% 53% Mediana 15,6 13,3 11,5 7,3 6,4 5,9
CFO/EBITDA 98% 99% 91% 97% 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)

Biedronka (sklepy) 2870 2946 3022 3062 3102 3142 3182 3222 3262 3302 3302 Beta 1,0
Pingo Doce (sklepy) 427 427 427 427 427 427 427 427 427 427 427 Wzrost FCF po prognozie 1,8%
Ara (sklepy) 534 774 1034 1194 1354 1514 1634 1714 1754 1794 1794 Zdyskontowana warto$¢ FCF 9 131
Przychody 17242 18377 19563 20340 20953 21515 22039 22501 22900 23276 23276 Dhug netto -372
EBITDA 952 1093 1172 1233 1280 1306 1330 1354 1376 1397 1397 Inne korekty 225
marza EBITDA 55% 59% 60% 61% 61% 61% 60% 60% 60% 60% 60% Wycena DCF na akcje (PLN) 14,74
EBIT 582 681 723 769 804 820 838 859 875 883 883

Podatek 149 177 188 200 209 214 218 224 228 230 230 Wycena

CAPEX -752  -764  -530  -470  -466  -462  -427  -391  -501  -514  -514 (PLN) waga cena
Kapitat obrotowy 60 163 170 112 88 81 76 67 58 54 54 Poréwnawcza 50% 13,96
FCF 111 315 624 675 693 711 761 805 704 707 720 DCF 50% 14,74
PV FCF 107 281 515 514 487 462 456 446 360 334 0 cena wynikowa 14,35
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 15,20
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Niesprzyjajace warunki pogodowe oraz efekt bazy powinien
wptywac na wynik sprzedazy Spotki we wrzesniu, ktory jest
najistotniejszym miesigcem w 3Q. W zwigzku z powyzszym
oczekiwane w pierwszym tygodniu pazdziernika szacunkowe
dane LPP za 3Q’'18 moga okazaé¢ sie stabe. Niemniegj
uwazamy, ze spotka jest odpowiednio przygotowana do
sezonu i powinna istotnie poprawi¢ wynik r/r w 4Q’18
(gtéwnie za sprawa mocnego X'18). Pomimo umochienia
USDPLN r/r, Spotka ma potencjat do poprawy marzy brutto
na sprzedazy r/r w 2H’18 ze wzgledu na wyzsze wolumeny
sprzedazy w pierwszej cenie. W 2Q’'18 poprawa Ifl oraz

8
10

Cena biezaca

Cena docelowa

625,00 PLN
200,00 PLN

potencjat zmiany

+18,3%

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa kupuj 10 200,00 PLN 2018-10-01
poprzednia akumuluj 10 200,00 PLN 2018-06-18
Podstawowe dane LPP PW vs. WIG
Ticker LPP PW Zmiana 1M -3,5% -1,8%
ISIN PLLPPO000011 Zmiana YTD -2,8% +4,7%
Liczba akgji (min) 1,9 Sredni obrét 1M 42,8 min PLN
MC (min PLN) 15977,1 Sredni obrét 6M 24,0 min PLN
EV (min PLN) 15 262,4 EV/EBITDA 12M fwd 12,4 -15,6%
Free float 69,5% EV/EBITDA 5Y avg 14,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

rentownosci sprzedazy pozwolity Spdtce na wzrost EBIT o (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
49,3% r/r vs. wzrost o 140% w 2Q’17. Oczekujemy, ze rok Przychody 6019 7029 8 284 9 584 10 920
2018 bedzie przetomowy dla Spoétki pod wzgledem rozwoju EBITDA 494 872 1156 1359 1581
e-commerce, ddzie intensywna ekspansja oraz dalsze marza EBITDA 8,2% 12,4% 14,0% 14,2% 14,5%
inwestycje powinny przetozy¢ sie na 100% r/r wzrostu EBIT 226 578 832 993 1169
sprzedazy do 720 min PLN (8,7% sprzedazy 2018P w LPP). Zysk netto 175 441 659 803 949
Dalszy wzrost sprzedazy poréwnywalnej (poprawa kolekcji i P/E 90,6 36,2 24,3 19,9 16,8
dynamiczny wzrost kanatu internetowego) oraz poprawa P/Bv 7,4 6,5 5,3 4.3 3,5
rentownosci sprzedazy w 2H’18, powinny pozwoli¢ LPP na EV/EBITDA 32,3 18,0 13,2 10,9 9,0
kontynuacje poprawy marzy EBITDA w 2018 roku o 1,6p.p. DPS 32,66 35,71 36,03 53,84 65,63
do 14% w 2018 roku (po wzroscie o 4,2p.p. r/r do 12,4% w Dyield 0,4% 0,4% 0,4% 0,6% 0,8%
2017 roku), co jest ponizej sredniej 15% dla okresu Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
2006-2017. Biorac pod uwage powyzsze, oczekujemy 1 156 EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
min PLN EBITDA w 2018 roku oraz 22% EBITDA CAGR 2017- Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
20. W zwigzku z czym, uwazamy naszg rekomendacje Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
akumu|uj za aktua|na_ SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
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 Dlug 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
SG&A/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$é¢ FCF 17 675
Przychody 8284 9584 10920 12198 13452 14641 15697 16855 18130 19393 19 393 Dlug 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 9620
WACC 8,4% 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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W 2Q’18 Spdtka zaraportowata istotnie wyzszy wynik EBITDA
na poziomie 2,3 min PLN vs. —-1,7 min PLN. Pomimo spadku
sprzedazy r/r w 2Q’18, Spotka poprawita rezultaty dzieki
podwyzszeniu marzy brutto na sprzedazy (+1,6p.p. r/r) oraz
utrzymaniu dobrej dyscypliny kosztowej (obnizenie kosztéw
operacyjnych o 3 min PLN r/r). Zarzad skutecznie
optymalizuje koszty, co ma odzwierciedlenie w zmniejszeniu
wskaznika SG&A/mkw. o 8,9% r/r w 2Q’18. Obnizenie
wskaznika zostato osiggniete pomimo wzrostu naktadéw na
marketing r/r. Potencjalnie niski wynik we wrzesniu’l8
(niesprzyjajace warunki pogodowe oraz efekt bazy) oraz brak
poprawy sprzedazy w miesigcach lipiec-sierpien’18, powinny

mBank.pl

Cena biezaca 0,63 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 3,48 PLN +452,4%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 3,48 PLN 2018-07-04
Podstawowe dane TXM PW vs. WIG
Ticker TXM PW Zmiana 1M -55,9%  -54,3%
ISIN PLTXM0000015 Zmiana YTD -73,8% -66,3%
Liczba akcji (min) 44,9 Sredni obrét 1M 0,05 min PLN
MC (min PLN) 28,3 Sredni obrét 6M 0,03 min PLN
EV (mIn PLN) 73,2 EV/EBITDA 12M fwd 3,6 -31,5%
Free float 21,4% EV/EBITDA 5Y avg 5,2 dyskonto

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

negatywnie przetozy¢ sie na rezultaty w 3Q’18. W sierpniu Przychody
TXM pozyskat 31,9 mIn PLN z emisji akcji/obligacji, co zostato EBITDA 22,9 24,5 5,8 23,6 31,7
w catosci przeznaczone na zasilenie kapitatu obrotowego. marza EBITDA 6,0% -6,3% 1,4% 5,1% 6,4%
Pozyskane $rodki powinny pozwoli¢ Spdice na EBIT 16,6 -30,5 -0,5 16,8 24,4
zoptymalizowanie poziomu zatowarowania w 4Q’'18 oraz Zysk netto 11,7 36,2 Sl 13,0 19,1
istotnq poprawe sprzedazy i wynikow Spotki. Oczekujemy P/E 1,4 - - 2,1 1,2
odwrdcenia negatywnego trendu w sprzedazy w pazdzierniku P/BvV 0,3 0,4 0,6 0,5 0,3
2018. W kalkulacji ceny docelowej uwzgledniamy akcje serii EV/EBITDA 19 - 12,5 3,0 19
G (4,3 min akgcji) oraz akcje serii H (10,5 mIn akcji). DPS 0,15 0,00 0,00 0,09 0,14
DYield 23,0% 0,0% 0,0% 14,9% 22,0%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz/mkw. 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
SG&A/mkw. 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 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% -5,9% 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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Notowania PBKM w ciggu ostatniego dwdch miesiecy spadty o
ponad 20%. Czesciowo to reakcja rynku na wyniki za 2Q’18,
ktore wypadly ponizej oczekiwan. Widoczny jest wzrost
kosztow operacyjnych (+10,7% R/R, +6,8% bez
jednorazowych kosztéw M&A). Duza konkurencja cenowa na
rynku hiszpanskim (rynek ten dziata gtéwnie w modelu
przedptaconym) oraz zamrozenie dziatalnosci w Turcji na
kilka pierwszych miesiecy 2018 r. takze negatywnie wptynety
na wyniki PBKM. Realizacja naszych zalozen dot. wynikdéw
catorocznych dla PBKM jest ambitnym zadaniem, stad

Cena biezaca 57,80 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 66,40 PLN +14,9%
nowa kupuj 66,40 PLN 2018-10-01
poprzednia trzymaj 76,26 PLN 2018-06-06
Ticker BKM PW Zmiana 1M -21,9%  -20,2%
ISIN PLPBKM000012 Zmiana YTD -16,4% -8,9%
Liczba akcji (min) 5,0 Sredni obrét 1M 1,0 min PLN
MC (min PLN) 287,3 Sredni obrét 6M 0,7 min PLN
EV (mlin PLN) 354,7 EV/EBITDA 12M fwd 50 -17,4%
Free float 48,8% EV/EBITDA 5Y avg 6,1 dyskonto

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

obnizamy oczekiwania wynikowe z 50,7 min PLN do 42,9 min Przychody 128,3 147,1 153,0 190,4 201,6
PLN (tj. o 15% w dot). Jednoczesnie uwzgledniamy w EBITDA 34,1 46,0 42,9 46,8 50,5
naszych prognozach wptyw przejecia portugalskiego Stemlab. marza EBITDA 26,6% 31,3% 28,0% 24,6% 25,0%
Przyjmujemy wptyw +26 min PLN na przychody 2019 r., 0,0 EBIT 29,9 41,2 37,3 40,8 44,3
mIn PLN na linii EBITDA ksiegowa w 2019 r., +3,5 min PLN Zysk netto 22,3 30,7 25,5 26,8 29,3
na FCF'19 oraz 0,0 min PLN dlugu netto na moment P/E 12,9 9,4 11,3 10,7 9,8
przejecia. Ze wzgledu na maty zestaw danych finansowych P/BV 5.2 3.7 2,7 21 L7
dot. przejmowanego podmiotu oraz ambitne zatozenia dot. EV/EBITDA 8,5 6,2 8,3 7,4 6,6
synergii przychodowych, nasze prognozy sg dosc bps 1,41 1,72 0,86 0,86 0,86
konserwatywne (przyjmujemy w 2019 r. EBITDA podmiotu Dvield 2,4% 3,0% 1,5% 1,5% 1,5%
na ok. 1,4 min EUR vs. 2,1 min PLN projekcja gotowkowej Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
EBITDA na potrzeby procesu przejecia podana przez Zarzad). Przychody -5,0% +9,8% +8,9%
Poziom ceny docelowej wyznaczamy na 66,40 PLN, co EBITDA -15,5%  -154%  -15,6%
implikuje 15% potencjat wzrostowy. Stad, obecne zalecenie Zysk netto -17,7%  -18,0%  -18,2%
inwestycyijne to kupuj. FCF -1,0% -4,5% -4,3%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne* Bilans i CF

Liczba nowych prébek (tys.) 18,9 20,1 21,1 21,9 22,5 CF operacyjny 13,9 19,7 21,4 27,0 32,0
Przychéd/nowa prébka 5,13 5,32 5,48 5,62 5,77 CFO/EBITDA 41% 43% 50% 58% 63%
Liczba probek ogétem (tys.)  127,7 146,8 166,7 187,3 208,3 Capex -9,4 -6,5 -855 -10,6  -11,1
Przychody 128,3 147,14 153,0 190,4 201,6 Aktywa ogélem 163,6 189,9 304,1 347,8 393,4
Koszt wtasny sprzedazy 50,2 56,2 60,9 91,6 95,7 Kapitat wtasny 55,7 77,9 107,1 138,6 173,2
ZBNS 78,1 90,9 92,0 98,8 105,9 Diug netto -0,4 -4,3 66,4 58,3 45,6
marza 60,9%  61,8%  60,2%  51,9%  52,5% Diug netto/EBITDA (X) 0,0 -0,1 1,5 1,2 0,9
Koszty sprzedazy 28,0 31,4 33,8 35,6 37,1

Koszty ogdlnego zarzadu 20,5 20,5 21,3 22,4 24,5 Analiza porbwnawcza

Poz. dziat. operacyjna 0,4 2,2 0,4 0,0 0,0 EV/EBITDA

EBIT 29,9 41,2 37,3 40,8 44,3 18P 19P

Amortyzacja 4,1 4,8 5,6 6,0 6,2 Minimum 0,0 0,0 0,0 849,9%  823,5% 770,6%
EBITDA 34,1 46,0 42,9 46,8 50,5 Maksimum 0,1 0,1 0,1 1748,6% 1456,8% 1303,8%
marza 26,6%  31,3%  28,0%  24,6%  25,0% Mediana 0,0 0,0 0,1 1029,6% 937,6%  880,5%
Zysk netto 22,3 30,7 33,6 35,7 38,8 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 29,4 339 34,7 354 362 37,0 37,9 387 396 40,6 Beta 1,0
Opodatkowanie EBIT 2,7 2,8 3,5 3,6 3,7 3,8 3,8 3,9 4,0 4,1 4,2 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
NOPLAT 20,3 26,6 30,4 31,1 31,8 325 332 339 347 355 364 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 326,0
Amortyzacja 5,6 6,0 6,2 6,7 6,8 7,0 7,1 7,3 7,4 7,6 7,8 Dtug netto i inne korakty -1,3
CAPEX -855 -10,6  -11,1 99 -96 -94 -92 -89 -87 -76  -7,8 Wycena DCF na akcje (PLN) 65,84
Kapitat obrotowy -45  -56 -46 -47 -48  -49  -51 52 -53  -54  -55

FCF -64,2 16,3 20,9 23,1 24,1 251 26,1 27,1 281 30,1 30,8 Podsumowanie DDM

PV FCF -62,6 148 17,4 17,9 17,2 16,5 158 151 14,4 14,2
WACC 7,9% 7,9% 81% 82% 8,4% 85% 86% 86% 86% 86% 86% 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) 52,07
Koszt kapitatu wias.  8,6%  8,6%  8,6% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86%

Premia za ryzyko 50%  50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% Wycena

Model DDM Poréwnawcza 33% 67,52
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + DDM 33% 52,06
Dywidendy 9,0 4,3 4,3 6,4 9,6 144 17,3 20,8 22,8 248 254 DCF 33% 67,62
PV dywidend 8,5 3,8 3,5 4,9 6,8 9,3 10,3 11,4 11,6 189,7 Cena wynikowa 62,40
Koszt kapitatu wias. 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 66,40
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - warto$¢ 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 kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Wartosc¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesigcy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom Maklerski mBanku.
Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzier sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz
zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentdw, ktorych akcje sa
przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu
opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

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

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

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

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

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalnosci maklerskiej $wiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcow 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 zakonczyto sie 1 pazdziernika 2018 o godzinie 8:51.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 1 pazdziernika 2018 o godzinie 8:51.

mBank S.A. petni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spétek: Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, 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 spétek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spotka 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 ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. moégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Asseco Business Solutions (spétka 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, Work Service, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspotprowadzacego Ksiege Popytu w transakcjach na akcjach: Asseco SEE, Cognor Holding, LC Corp, PBKM.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientébw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitentdw wymienionych w opracowaniu.
Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnosciag mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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

Wynagrodzenia analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdérych interesy handlowe moga kolidowa¢ z interesami osob, wérdéd ktorych rozpowszechniane sg 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 analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez
jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania os6b sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ
nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych wr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu
Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmiennos¢ (wahania wraz z
indeksami gietdowymi) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spétek.

y ywi (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty dywidendy w

modelu.

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

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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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
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Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku wydane w przeciqgu ostatnich 12 miesiecy

Agora

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2018-09-14  2018-04-06  2018-01-26  2017-11-23  2017-10-02
cena docelowa (PLN) 15,40 18,40 18,90 18,00 18,80
kurs z dnia rekomendaciji 8,48 14,50 13,15 15,20 17,10
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 2018-08-23

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 51,00

Amica

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-09-13  2018-06-06  2018-01-05

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 112,80 121,00 130,00

AmRest

rekomendacia trzymaj redukuj trzymaj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 406,00 449,50 425,00 403,00

Apator

rekomendacia rownowaz

data wydania 2018-02-28

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 24,00

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 akumuluj trzymaj redukuj redukuj trzymaj redukuj
data wydania 2018-09-03  2018-06-06  2018-03-27  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03
cena docelowa (PLN) 49,00 41,20 41,20 44,00 44,80 44,80
kurs z dnia rekomendaciji 45,90 44,00 45,20 45,62 44,47 47,00
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

data wydania 2018-07-04  2018-06-22  2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 42,86 42,86 47,00 49,20

kurs z dnia rekomendaciji 36,40 37,30 43,40 42,40

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 rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-09-05  2017-11-30

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 6,25 9,85

Budimex

rekomendacia trzymaj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2018-08-02  2018-06-06  2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 125,00 163,00 216,39 246,00

kurs z dnia rekomendaciji 122,60 153,00 215,00 197,80
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Bytom

rekomendacia przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 2,92 2,50

Capital Park

rekomendacija kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 8,35 8,42

kurs z dnia rekomendacji 5,95 5,95

Cccc

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj kupuj trzymaj trzymaj kupuj 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
cena docelowa (PLN) 295,00 295,00 295,00 286,00 295,00 292,00 292,00 308,00
kurs z dnia rekomendacji 242,80 255,60 257,40 243,00 281,00 293,00 239,85 276,00

CD Projekt

rekomendacja sprzedaj sprzedaj sprzedaj

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

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

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

CEZ

rek d p j p j przedaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj  akumuluj kupuj
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
cena docelowa (CZK) 440,96 458,38 449,51 449,51 506,40 532,50 548,60 512,33 512,33
kurs z dnia rekomendacji 550,00 551,00 567,00 519,50 495,00 530,00 490,70 481,30 441,30
Ciech

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-08-02  2018-07-04  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-10-02
cena docelowa (PLN) 82,52 81,14 88,64 89,71 85,40 85,87 90,13 79,54

kurs z dnia rekomendacji 56,95 53,05 60,20 55,00 57,00 55,90 61,25 65,16
Comarch

rekomendacia akumuluj akumuluj kupuj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-10-01  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2017-11-27  2017-11-03  2017-10-02
cena docelowa (PLN) 180,50 166,50 166,50 166,50 180,00 205,00 185,00 195,00
kurs z dnia rekomendaciji 167,00 145,00 131,50 155,00 177,00 178,30 163,50 178,50
Cyfrowy Polsat

rekomendacia akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 22,76 24,84 22,80 24,70 24,58

Dino

rekomendacia 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 rekomendacji 107,40 96,65 85,10 85,00 80,00

Dom Development

rekomendacija kupuj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2018-08-02  2018-06-22  2018-03-20  2018-02-02

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

kurs z dnia rekomendaciji 72,80 85,80 85,80 82,00

Echo

rekomendacija kupuj kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 5,23 5,05 5,19

Elektrobudowa

rekomendacia kupuj trzymaj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 45,00 71,00 116,00 113,00

kurs z dnia rekomendaciji 32,80 69,00 96,40 81,20

Elektrotim

rekomendacija rownowaz réwnowaz przewazaj niedowazaj

data wydania 2018-09-27  2018-05-28  2017-11-16  2017-10-24

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,20 5,80 7,61 9,76

Elemental

rekomendacia rownowaz

data wydania 2018-04-27

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 1,09

Enea

rekomendacia kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj 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

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

kurs z dnia rekomendacji 9,57 9,10 10,36 11,07 12,19 11,89 14,80

Energa

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2018-09-03  2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02
cena docelowa (PLN) 15,27 15,58 14,91 14,71 15,20 14,97 14,81 14,49

kurs z dnia rekomendaciji 8,40 9,00 9,96 10,11 12,21 12,60 12,09 13,40
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Erbud

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-09-03  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2017-12-15  2017-11-03
cena docelowa (PLN) 14,40 22,00 23,10 29,60 29,40 28,70 29,80
kurs z dnia rekomendaciji 9,60 14,90 19,40 21,60 21,30 20,60 24,70
Ergis

rekomendacia robwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,06 4,77

Erste Bank

rekomendacia kupuj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-08-02  2018-06-06  2018-02-02

cena docelowa (EUR) 43,00 40,00 40,00

kurs z dnia rekomendaciji__37,14 34,78 40,64

Eurocash

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 26,40 30,70 31,10 32,30 38,30 44,30

kurs z dnia rekomendaciji 18,08 24,41 21,99 26,04 27,48 38,62

Famur

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-08-02  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05

cena docelowa (PLN) 6,56 6,95 7,06 7,28 7,29 7,24

kurs z dnia rekomendaciji__5,20 5,94 6,04 6,10 6,20 6,18

Forte

rekomendacia przewazaj réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-07-27  2018-04-27  2018-02-02  2018-01-29

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 40,60 50,70 43,00 49,10

GetBack

rek dacja za kupuj

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

cena docelowa (PLN) - 33,38

kurs z dnia rekomendacii 4,52 23,00

Getin Noble Bank

rekomendacia trzymaj trzymaj sprzedaj sprzedaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 1,17 1,45 1,83 1,61

Gino Rossi

rek d za rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 0,63 1,29

Grupa Azoty

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-09-03  2018-08-02  2018-05-25  2018-05-09 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05 2017-12-01  2017-10-02
cena docelowa (PLN) 41,13 42,13 44,40 60,99 67,13 73,42 73,64 78,52 80,77
kurs z dnia rekomendaciji 38,00 42,20 42,60 51,10 56,55 72,00 74,40 71,30 79,80
GTC

rekomendacia trzymaj akumuluj trzymaj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 9,39 8,64 9,67 9,90

Handlowy

rekomendacia 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

rekomendacija rbwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji__3,67 3,60

i2 Development

rekomendacia rOwnowaz réwnowaz przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

ING BSK

rekomendacia akumuluj  kupuj akumuluj  trzymaj sprzedaj

data wydania 2018-08-02  2018-07-04  2018-03-05  2018-02-01  2017-12-01

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

kurs z dnia rekomendacji 190,00 178,40 198,00 220,00 203,00

Jeronimo Martins

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj
data wydania 2018-08-02  2018-06-06  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03
cena docelowa (EUR) 15,20 16,40 16,40 16,90 16,90 17,10 17,10
kurs z dnia rekomendacji 12,65 13,52 14,90 15,17 17,12 16,50 15,85
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JSW

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-09-03  2018-08-02  2018-07-04  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-01-30

cena docelowa (PLN) 98,00 108,69 107,00 115,23 109,12 108,14 120,71 122,30

kurs z dnia rekomendaciji 77,00 79,50 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

rekomendacija kupuj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj

data wydania 2018-07-23  2018-05-09  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03

cena docelowa (PLN) 59,18 53,04 53,46 53,47 57,20 58,70

kurs z dnia rekomendacji 50,50 50,80 48,80 50,90 47,51 48,25

Grupa Kety

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-09-03  2018-08-02  2018-06-06  2018-05-09 2018-04-06 2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05

cena docelowa (PLN) 367,45 355,61 371,08 363,01 357,21 379,66 391,41 390,72

kurs z dnia rekomendacii 387,50 321,50 360,50 353,00 346,00 352,50 385,00 408,00

KGHM

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj
data wydania 2018-09-03  2018-08-02  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
cena docelowa (PLN) 104,21 111,08 112,92 118,98 115,43 122,81 128,62 114,71 103,08 103,08 124,12
kurs z dnia rekomendacji 90,80 96,00 96,52 92,50 88,00 102,50 111,50 113,10 100,00 114,25 117,40
Komercni Banka

rekomendacia kupuj

data wydania 2017-12-01

cena docelowa (CZK) 1111,00

kurs z dnia rekomendacji 899,00

Kruk

rekomendacia kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-09-17  2018-02-02  2017-10-02

cena docelowa (PLN) 292,77 300,94 340,17

kurs z dnia rekomendacii 187,80 222,20 293,45

Kruszwica

rekomendacia niedowazaj

data wydania 2018-08-02

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 65,40

LC Corp

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 2,39 2,70 3,10

Lokum Deweloper

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacii 18,80 17,80 18,00

Lotos

rek dacja przedaj przedaj trzymaj trzymaj trzymaj redukuj redukuj redukuj sprzedaj sprzedaj redukuj
data wydania 2018-09-03  2018-08-02  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
cena docelowa (PLN) 57,21 52,51 52,51 52,81 51,73 51,08 52,67 51,53 51,53 51,61 51,61
kurs z dnia rekomendaciji 69,90 65,86 54,50 55,62 54,60 56,30 57,78 58,48 61,66 66,37 59,75
LPP

rekomendacia kupuj akumuluj  trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendacji 8 625,00 9 025,00 9 260,00 8 900,00 8 620,00 9 790,00 9 990,00 8173,95 8172,05

Mangata

rekomendacija rownowaz niedowazaj rownowaz niedowazaj

data wydania 2018-10-01  2018-09-13  2018-06-22  2018-03-29

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__65,40 91,20 90,00 95,60

Millennium

rekomendacia sprzedaj redukuj sprzedaj

data wydania 2018-08-02  2018-04-06  2018-02-01

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

kurs z dnia rekomendaciji 9,12 8,35 9,59

MOL

rekomendacia kupuj akumuluj  trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (HUF) 3296,00 2995,00 2954,00 2898,00 3027,00 3152,00 3104,00 3077,00

kurs z dnia rekomendacji 2 870,00 2 654,00 2 790,00 2 864,00 2 718,00 3 080,00 3121,00 3 000,00

Monnari

rekomendacia rOwnowaz przewazaj przewazaj

data wydania 2018-07-13  2018-05-23  2017-11-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 6,60 7,19 8,21
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Netia

rekomendacia trzymaj redukuj sprzedaj redukuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 4,50 5,00 5,27 5,30

Orange Polska

rekomendacija 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

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

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

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

PA Nova

rekomendacija rownowaz 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 kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 66,40 76,26 76,83 76,00 71,00 71,00 66,30

kurs z dnia rekomendacji 57,80 73,00 77,00 73,00 69,60 63,00 63,00

Prime Car Management

rek daci za kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-08-23  2018-06-06  2018-04-06  2018-02-02

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 7,96 12,70 23,60 28,80

Pekao

rekomendacja kupuj

data wydania 2018-02-01

cena docelowa (PLN) 157,00

kurs z dnia rekomendaciji 135,90

Pfleiderer Group

rekomendacia rOwnowaz przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-09-28  2018-08-08  2018-04-27  2017-11-08

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 36,45 37,30 37,30 36,65

PGE

rekomendacia kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 13,60 12,89 12,61 13,30 13,20 13,61

kurs z dnia rekomendaciji 9,28 9,81 10,28 11,87 11,93 13,30

PGNiG

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2018-09-03  2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-12-01  2017-11-03  2017-10-02
cena docelowa (PLN) 7,86 8,28 8,17 7,96 7,51 7,65 7,73 7,73 7,73
kurs z dnia rekomendaciji 5,82 5,53 6,20 5,71 5,98 6,58 6,03 6,63 6,79
PKN Orlen

rek dacja przedaj przedaj redukuj redukuj redukuj przedaj przedaj przedaj przedaj
data wydania 2018-09-03  2018-08-02  2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2017-11-29  2017-10-02
cena docelowa (PLN) 81,38 76,84 76,84 76,73 76,89 80,55 82,84 81,80 86,55
kurs z dnia rekomendaciji 98,24 93,06 82,50 82,30 89,52 95,20 107,90 121,60 121,70
PKO BP

rekomendacia 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

rekomendacija trzymaj redukuj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-08-30  2018-07-03  2018-04-06  2018-01-25

cena docelowa (PLN) 22,60 23,50 30,93 34,70

kurs z dnia rekomendaciji 21,90 24,88 32,70 33,20

Polnord

rekomendacija niedowazaj rownowaz 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

rek d za kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-09-14  2018-05-09  2018-02-02  2018-01-05

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

kurs z dnia rekomendaciji__7,70 7,80 11,05 11,95

Pozbud

rekomendacija przewazaj przewazaj

data wydania 2018-09-04  2017-11-13

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,57 2,98
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PZU

rekomendacia akumuluj kupuj akumuluj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 47,50 50,58 50,58 51,83

kurs z dnia rekomendaciji 42,00 41,55 44,17 45,00

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

Santander Bank Polska

rekomendacia akumuluj kupuj trzymaj trzymaj akumuluj

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

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

kurs z dnia rekomendacji 376,00 357,80 420,00 370,00 358,50

Skarbiec Holding

rekomendacia kupuj kupuj

data wydania 2018-08-31  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 36,86 56,30

kurs z dnia rekomendacii 25,30 30,60

Stelmet

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-09-03  2018-07-04  2018-05-09  2018-03-05  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 20,45 20,24 26,48 27,72 28,37

kurs z dnia rekomendacji 11,35 10,70 14,75 17,15 19,20

Tarczynski

rekomendacia rOwnowaz 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 kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-09-03  2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2017-12-01  2017-10-02
cena docelowa (PLN) 2,77 2,76 2,73 2,98 3,38 3,23 3,64
kurs z dnia rekomendaciji 2,00 2,01 2,38 2,69 3,08 3,10 3,75
Torpol

rekomendacia rbwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz
data wydania 2018-09-27  2018-05-28  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25 2017-11-27  2017-10-24
cena docelowa (PLN) - - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 5,18 6,40 7,50 7,98 8,16 8,55 10,93
Trakcja

rekomendacia niedowazaj niedowazaj rObwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj
data wydania 2018-09-27  2018-05-18  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25 2017-11-27  2017-10-24
cena docelowa (PLN) - - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,47 3,65 6,75 7,24 7,56 7,69 10,30
TXM

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 1,28 2,10 2,36 2,02 1,99

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

rekomendacija kupuj kupuj akumuluj kupuj

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

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

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

Vistula

rekomendacija przewazaj réwnowaz przewazaj réwnowaz przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - - -

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

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 kupuj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj
data wydania 2018-09-03  2018-08-02  2018-04-24  2018-04-06  2018-02-02  2018-01-05  2017-11-03
cena docelowa (PLN) 60,00 60,00 60,00 56,40 56,10 53,00 53,00
kurs z dnia rekomendacji 57,00 49,00 54,00 52,20 51,80 48,20 43,00
ZUE

rekomendacia rbwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz rownowaz niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__5,56 5,86 6,12 6,18 6,44 6,89
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