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Rynek akcji w 2019: strategia inwestycyjna

Rynek akcji, makroekonomia

Zaktadamy pozytywny scenariusz dla rynku akcji w 2019 r. 55% kapitalizacji
gietd stanowi rynek amerykanski. Dopoki S&P500 nie wchodzi w trend
spadkowy, dopoéty w percepcji inwestoréw na $wiecie trwa hossa - dajaca
nadzieje, ze ceny akcji w Europie i Azji tez wzrosna. Naszym zdaniem
bardziej prawdopodobne jest, ze w 2019 roku gospodarki Chin czy Stefy
Euro przyspiesza tempo wzrostu niz to, ze USA wejda w recesje. Realne
stopy procentowe sg nadal niskie. FED ocenia obecny poziom stopy
dyskontowej jako bliski neutralnemu, a nawet dopuszcza opdznienia w
zaciesnianiu polityki monetarnej. Statystycznie w ostatnich 6 cyklach
gospodarczych w USA, recesja nastepowata po 13 miesiqcach od odwrdcenia
krzywej dochodowosci. Wg. prognoz odwroécenie krzywej nastgpi w potowie
przysztego roku - jezeli historia ma sie powtorzy¢, recesja nastapi za okoto
20 miesiecy. S&P500 osiggat szczyt $rednio po 11 miesigcach od
wyptaszczenia krzywej i 2 miesiace przed recesjq.

Efekt szczytu G20, nawet jesli tymczasowy, powinien oznacza¢ okres
wzrostu cen ryzykownych aktywdéw. Jezeli w dalszej czesci roku nie dojdzie
do eskalacji wojny handlowej, oczekujemy, ze powrdca zamowienia w
przemysle, a gospodarki ,eksportowe” takie jak Niemcy zaczng wychodzi¢ ze
spowolnienia. Analitycy oczekujq, ze Chiny jeszcze w grudniu br. zdecydujgq
o obnizeniu podatku VAT i podatku od zyskéw przedsiebiorstw, co bytoby
dodatkowym czynnikiem wzrostu dla EM. Spadek globalnego ryzyka wraz z
bardziej gotebim nastawieniem FED powinny prowadzi¢ do ostabienia USD,
co pozytywnie przektadato sie na wyceny aktywédw na EM.

Przy tak dynamicznie rosnacych tegorocznych zyskach spétek amerykanskich
(+25% r/r), kazdy inny rynek akcji na $wiecie wydawat sie nieatrakcyjny.
Rok 2019 nieco zmieni ta perspektywe. Oczekiwane spowolnienie dynamiki
wzrostu EPS w USA do 8%, przy scenariuszu globalnej stabilizacji makro
powinno prowadzi¢ do zwiekszenia przez inwestordw alokacji w akcjach
spotek z EM. Prognozowane na 2019 roku P/E dla MSCI EM to 10,4x vs.
15,0x dla S&P500. Fundusze sg niedowazone w akcjach EM. W ostatnich 10
latach s$redni udziat EM w tacznych AUM na rynku akcji wynosit 9,2% w
stosunku do 7,0% obecnie.

W mijajacym roku relatywnie stabe zachowanie WIG to obok spadku
indeksow EM i lokalnych czynnikéw ryzyka (polityczne, GetBack, fundusze)
efekt rozczarowujacych wynikdw spotek. W stosunku do prognoz ze stycznia
br. jedynie 28 z 83 analizowanych przez nas spotek bedzie miato lepsze/
zgodne wyniki na poziomie EBITDA (26 spdtek na poziomie wyniku netto).
Sektorami, ktére najbardziej rozczarowaty vs. oczekiwania sg: chemia,
budownictwo, sektor wydobywczy, spotki odziezowe, a w dalszej kolejnosci
przemyst oraz handel hurtowy/spozywczy. Stabe wyniki br. obnizyty rowniez
oczekiwania na 2019, stad przy pozytywnym scenariuszu makro, tatwiej
bedzie o pozytywne zaskoczenia. Sektorami, ktére bedg raportowad
najwieksza (dwucyfrowqa) dynamike wzrostu wyniku operacyjnego i zysku
netto beda: energetyka, handel w tym odziez oraz chemia. Spodziewamy sie
nico ponad 10% wzrostu zyskow w sektorze finansowym oraz TMT.

W 2019 beda mialy miejsce dwa istotne wydarzenia. Pierwszym bedg
wybory - do Sejmu i Senatu (pazdziernik/listopad) oraz wybory do PE - co
oznacza tradycyjnie burzliwg kampanie wyborczg, ale rowniez obietnice
wyborcze mogace pozytywnie wptywac na rynek. Drugi to start PPK, ktory w
drugim potroczu zacznie realnie zasila¢ rynek akcji w nowy, lokalny kapitat.
W pofaczeniu z lepszymi stopami zwrotu funduszy (pozytywny scenariusz dla
akcji) powinno to przynajmniej wyhamowac¢ odptywy z TFI, odwracajac
bardzo negatywny bilans lokalnych przeptywéw kapitatowych na GPW
(szacujemy, ze w 2018 z krajowych funduszy odptyneto netto blisko 10 mid
PLN).

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: ACG, AGO, ALR, AMC, ASE, ATD, CCC, CDR, CIE, DNP, EAT,
EBS, ENA, ENG, FMF, JMT, KER, KRU, LPP, OPL, PEO, PGE, PGN, PLY, POZ,
TIM, TPE, VRG, WPL

Negatywne: APT, EGS, JSW, KTY, LTS, MON, PKN, TAR

Nowe rekomendacje

Spoétka Rekomendacja docef:vc:
Alior Bank kupuj » 92,50 PLN V¥
AmRest kupuj A 46,00 PLN A
Apator niedowazaj V¥ -
Asseco Poland trzymaj v 49,60 PLN A
CCC kupuj » 288,00 PLN A
Cognor réwnowaz » -
Comarch akumuluj » 173,30 PLN V¥
Dino akumuluj v 106,30 PLN A
Dom Dev. kupuj » 84,10 PLN V¥
Ergis niedowazaj V¥ -
Erste Bank kupuj » 46,18 EUR A
Eurocash trzymaj v 18,20 PLN Vv
Grupa Kety redukuj A 309,30 PLN »
Handlowy akumuluj v 76,00 PLN v
Impexmetal rébwnowaz » -
ING BSK akumuluj v 199,63 PLN V¥
Jeronimo Martins kupuj » 14,50 EUR ¥
JsSw redukuj A 59,14 PLN »
KGHM trzymaj » 84,56 PLN Vv
Komercni Banka akumuluj ¥ 1000,00 CZK V¥
Kruk kupuj » 292,77 PLN »
LPP kupuj » 9300 PLN Vv
MOL trzymaj ¥ 3280,00 HUF »
Monnari niedowazaj v -
OTP Bank akumuluj v 13046 HUF A
PBKM akumuluj v 66,57 PLN A
Pekao kupuj » 136,29 PLN Vv
PKO BP akumuluj v 45,00 PLN Vv
PZU akumuluj v 46,50 PLN v
Santander BPL akumuluj ¥ 400,00 PLN »
Skarbiec Holding kupuj » 31,36 PLN A
Tarczynski niedowazaj v -
TIM przewazaj A -
Wirtualna Polska kupuj A 61,50 PLN A
VRG przewazaj » -
Archicom Erbud Polnord

BBI Getin Noble Ronson
Development Bank

Budimex Herkules Torpol

Capital Park i2 Development Trakcja

Echo Jwc Ulma
Elektrobudowa LC Corp Unibep
Elektrotim Ilsoelf/\lnglﬁloper Wasko
Elemental PA Nova ZUE
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Rynek akcji

Kiedy wreszcie przyjdzie ta recesja?!

Zakfadajac, ze recesja nie pojawi sie w ciqgu najblizszych 4
miesiecy mozna podsumowaé, ze obecna faza ekspansiji
gospodarki amerykanskiej jest najdtuzszym cyklem w
powojennej historii. Naturalnie coraz bardziej podnosi to
wsérod inwestorow obawy o przyszte spowolnienie i besse na
gietdach. Patrzac na rynek pracy, wskazniki wyprzedzajace
czy poziom konsumpcji mozna uznac, ze gospodarka jest w
péznej fazie cyklu i jest ,gotowa” na recesje. JP Morgan
szacuje prawdopodobienstwo wystgpienia recesji w 2019 na
31%, a w roku 2020 na 68%.

Przy spojrzeniu na dtugos$¢ okreséw ekspansji gospodarki
warto zwrdci¢ uwage, ze wraz z rozwojem technologii,
zmieniajacq sie politykg monetarng i globalizacjgq cykle
wzrostu sg coraz dluzsze. W latach 1850-1929 okresy
ekspansji nie przekraczaty trzech lat (Srednio ok. 2 lat) z
wyjatkiem czasu Wojny Secesyjnej i I Wojny Swiatowej
(blisko 4 lata). Sredni okres ekspansji po II Wojnie
Swiatowej to 4,9 roku, przy czym ostatnie cztery cykle (wraz
z obecnym) trwaly co najmniej 6 lat (Srednia: 8,4 roku).
Ostatnie, trzy relatywnie dtugie, fazy ekspansji (1982-1990,
1991-2001, 2001-2007) potrzebowaty czynnika, ktéry
,uruchamiat” recesje (ta nie nastepowata tylko dlatego, ze
.juz czas”). Byta to zbyt restrykcyjna polityka FED (po
traumie inflacyjnej lat 70/80), pekniecie banki internetowej
czy zatamanie na rynku nieruchomosci. Obecnie zaden z tych
czynnikoéw nie pretenduje do roli ,zapalnika” (w dalszej czesci
raportu). Z pewnoscia moze nim jednak zosta¢ eskalacja
wojny handlowej, nagty wzrost inflacji, moze nawet hard
Brexit czy niekorzystny rozwdj sytuacji zwigzany z wioskim
budzetem - jezeli doprowadzi to do paniki na rynkach
finansowych.

Wojna handlowa i jej wplyw na swiatowa gospodarke
Udziat eksportu w amerykanskim PKB to ok. 8%.
Najwiekszym rynkiem eksportowym dla USA sg kraje NAFTA
(34%) i UE (18%). Do Chin trafia okoto 8% eksportu, co
oznacza, ze pozostate kraje stanowigq 39% sprzedazy
eksportowej. W przypadku Chin oczywiscie uzaleznienie od
eksportu jest wieksze, bo stanowi on okoto 19% PKB. Na
USA przypada okoto 18% eksportu, na UE 19%, a az 48% na
inne kraje azjatyckie.

Z tych statystyk mozna szacowa¢, ze wptyw nowych stawek
celnych na cate gospodarki obu krajow nie jest az tak wielki.
Takie spojrzenie nie uwzglednia jednak catej zaleznosci
pofaczen gospodarczych z innymi krajami. Udziat eksportu w
PKB niektérych rynkéw wschodzacych przekracza 30%.
Analitycy oceniaja, ze to wiasnie rynki wschodzace beda
najwiekszym przegranym dalszej eskalacji konfliktu. Juz
sama dyskusja wywotata obawy przedsiebiorcéw skutkujace
spadkiem poziomu zamodwien, a w efekcie obnizeniem
poziomu wymiany handlowej. Wyraznie wida¢ to na
przykfadzie najwiekszych eksporteréw w Europie, ale réwniez
danych dla catej $wiatowej gospodarki (spadek wolumenu
Swiatowego handlu o ok. 8% od poczatku roku).

Porozumienie osiggniete na szczycie G20, zakfada ze w ciagu
kolejnych 90 dni stawki podatkéw nie wzrosng. Dotyczy to
rowniez automatycznej podwyzki, w wyniku ktérej od
stycznia 2019 rosty stawki celne z 10% na 25% na chinskie
produkty o wartosci 200 mld USD. Porozumienie, nie
rozwigzuje problemu wojny handlowej jednak po raz kolejny
daje czas na wypracowanie konsensusu w kwestii nie tylko
cet, ale przede wszystkim nielegalnego wykorzystywania
przez Chiny zaawansowanych technologii. Z punktu widzenia
rynkow finansowych efekt szczytu G20, nawet jesli
tymczasowy, powinien oznacza¢ okres wzrostu cen
ryzykownych aktywéw - szczegdlnie z rynkéw EM.

mBank.pl

W zaleznosci od efektéw negocjacji, ktére z pewnoscig nie
bedg tatwe, w lutym na rynki moze powrdci¢c wieksza
zmiennos$¢. Osiagniecie porozumienia (ustepstwo Chin), w
potaczeniu z obnizkg podatkdw w Chinach bytyby silnym
impulsem  wzrostowym dla EM (powrdét zamowien
eksportowych, ostabienie USD). W negatywnym scenariuszu,
Prezydent Trump ,odmrozi” styczniowg podwyzke i moze
wprowadzi¢ cta na chinskie produkty o wartosci kolejnych
267 mld USD. To spotka sie z adekwatng reakcjg Chin.
Najczarniejszym scenariuszem (i mato prawdopodobnym, bo
godzacym réwniez w same Chiny), jest uzycie przez Pekin
amerykanskich obligacji do destabilizacji rynkow
finansowych.

Argumenty przemawiajace przeciw bessie na rynkach
globalnych

55% kapitalizacji gietd akcji na $wiecie stanowi rynek
amerykanski. Ceny akcji w Europie mogq spada¢, ale dopdki
S&P500 nie wchodzi w trend spadkowy, w percepcji
inwestoréw na $wiecie trwa hossa - dajaca nadzieje, ze akcje
w Europie tez wzrosng. Naszym zdaniem, jezeli nie dojdzie
do eskalacji wojny handlowej (utrzymanie obecnego stanu)
bardziej prawdopodobne jest, ze w 2019 roku takie kraje jak
Chiny czy Stefa Euro wyjda z obecnego spowolnienia niz to,
ze USA wejdq w recesje. Ponizej przytaczamy kilka
argumentéw, ktore przekonujg nas, ze przy braku
trudnoprognozowalnych szokdéw, $wiatowa hossa moze trwac.

Wskazniki wycen w USA na racjonalnych poziomach. P/E
dla S&P500 za ostatnie 12M wynosi 18,3x, a prognozowane
P/E na koniec 2019 to 15,0x. Dla Nasdagl00 sg to
odpowiednio: 21,9x i 16,9x. W szczycie hossy 2000 r., kiedy
przyczyna recesji byto pekniecie banki wycenowej na rynku
akcji, P/E wynosito 29,1x. W pazdzierniku 2007 roku P/E
wynosito 17,3x. Warto przy tym pamietaé, ze obecnie
zdecydowanie nizszy poziom stép procentowych jeszcze
bardziej uwydatnia relatywngq atrakcyjnos¢ rynku akcji.

Historyczne dane krzywej dochodowosci w USA
wskazuja, ze przed nami recesja .... ale nie wczesniej niz za
rok. W ostatnich 6 kontrakcjach gospodarczych, recesja
nastepowata po okoto 13 miesigcach od odwrocenia krzywej
dochodowosci. Wg. szacunkéw analitykéw samo odwrocenie
krzywej nastapi w potowie przysztego roku, co oznaczatoby,
ze jezeli historia ma sie powtdrzy¢, recesja nastapi za okoto
20 miesiecy. Ponadto warto zwrdci¢ uwage, Ze recesja
nastepowata, kiedy krzywa dochodowosci ponownie
zaczynata sie wystramia¢. Inna statystyka wskazuje, ze
S&P500 osiggat szczyt po sSrednio 11 miesigcach od
wyptaszczenia krzywej i $rednio 2 miesigce przed recesjq
(najwczesniej w 1980 roku - 8 miesiecy). Historycznie
najszybciej S&P wchodzit w besse po 3 miesigcach od
wywiaszczenia krzywej.

Liczba miesiecy od odwroécenia krzywej dochodowosci
w USA (10Y-2Y) do szczytu na S&P500 i poczatku
recesji

Odwrécenie krzywej Szczyt S&P500 Poczatek recesji

marzec ‘73 7 9
listopad ‘78 15 14
sierpien ‘80 3 11
grudzien ‘88 19 19
marzec ‘00 5 12
sierpien ‘06 14 16
Mediana 11 13

Zrédto: Bloomberg


https://www.mbank.pl/

Dom Maklerski

W dalszym ciagu luzna polityka monetarna FED
Realne stopy procentowe w USA nadal oscylujg na poziomie
0%, co historycznie nie byto czynnikiem chtodzacym
gospodarke, a raczej umozliwiajacym jej ekspansje. Nawet
zaktadajac wzrost stop w ciggu najblizszych 12 miesiecy o
kolejne 100 pb. (cztery podwyzki) - jak zapowiadat
dotychczas FED - realne stopy pozostang na relatywnie
niskim poziomie.

Realne stopy procentowe a poczatek recesji

1971
1975
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1987
1995
1999
2003
2007
2011
2015

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Zwracamy uwage, ze listopadowe wystgpienie Powella
zaskoczyto inwestoréw swoim  gotebim  wydzwiekiem.
Mozemy z niego dowiedzie¢ sie min., ze FED ocenia obecny
poziom stop procentowych jako bliski neutralnemu (jeszcze
kilka miesiecy temu wskazywano, ze stopy sq ,long way from
neutral”), mozliwe sg opoOznienia w zaciesnianiu polityki
monetarnej oraz ze FED nie widzi ,zaktécen” na rynkach
finansowych.

Rynek pracy potwierdza wejscie w besse
Historycznie S&P500 wchodzit w faze spadkowqg, kiedy
zaczynato rosng¢ bezrobocie (co na razie nie ma miejsca).
Mozna powiedzie¢, ze rynek pracy jest ostatnim wskaznikiem
potwierdzajacym dtuzsze i gtebsze spowolnienie gospodarki.
Dopdki rynek pracy nie wchodzi w spadkowg faze cyklu
dopdty inwestorzy wierzg, ze majq do czynienia z lokalnym
spowolnieniem w trendzie wzrostowym.

Stopa bezrobocia a poczatek recesji
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Efekt bogactwa w USA nadal stymuluje popyt
konsumpcyjny, jednak uwaga: duza wrazliwos¢
na gietde i nieruchomosci

Amerykanski konsument nadal ma sie dobrze
Oprécz bardzo dobrej sytuacji na rynku pracy wplyw na
sentyment konsumentoéw i poziom konsumpcji w USA ma
sytuacja na gietdzie i rynku nieruchomosci. Rok 1987 i 2000
pokazat, ze zatamanie na gietdzie (bez powoddéw makro czy
wynikow spétek) moze mie¢ kluczowe przetozenie na
sytuacje gospodarcza. Jak juz wskazywaliSmy wycenowo
rynek akcji nie wydaje sie przewartosciowany, jednak
nieoczekiwane zdarzenia mogq wywofac na rynku panike, a w
efekcie przetozyc¢ sie na gospodarke.

Nastroje konsumentow w USA (Conference Board) na
tle S&P500
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Z danych Bureau of Economic Analysis wynika, ze w 2018
7,4% dochodu rozporzadzalnego Amerykandw pochodzita z
dywidend. W latach 1960-2018 $rednia dla tego wskaznika
wynosi 4,5%, przy czym ostatnich 15 lat istotnie zawyza
$rednig. Ponizszy wykres prezentuje jak ta relacja
prezentowata sie historyczne. Dane nie pokazujg jednak jak
dochody te rozktadajq sie na poszczegdlne grupy spoteczne,
co przy rosnacej koncentracji bogactwa w waskich rekach
moze znieksztatca¢ obraz faktyczny i realny wptyw na
konsumpcje.

Dywidendy i wynajem jako % dochodu

rozporzadzalnego gospodarstw domowych w USA
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Zrédto: Bureau of Economic Analysis
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Rynek nieruchomosci spowalnia, ale jest daleki
od sytuacji w 2007 roku

Od 12 miesiecy rynek nieruchomosci w USA wyhamowuje.
Liczba sprzedanych nowych domoéw obnizyta sie z 712 tys. do
553 tys, sprzedaz istniejacych domoéw spadta z 5,8 min do
5,2 min. Inwestorzy obawiaja sie, ze rosnace stopy
procentowe zatrzymajq dalszy wzrost rynku nieruchomosci.
Czy to powtdrka 2007 roku? Na razie sytuacja wyglada na
lokalne spowolnienie i istotnie rézni sie od okresu 2006/2007.
Ceny nieruchomosci rosng w statym tempie ok. 5% rocznie
od 2014 (w 2007 spadaty, co jednak poprzedzito 4 lata
wzrostow w tempie ponad 10% rocznie). Najwieksza rdznica
dotyczy jednak podazy domdw. W 2007 roku liczba domow
na sprzedaz wzrosta do 4 min - obecnie jest dwukrotnie
nizsza i wynosi 1,9 min sztuk.

Dane z rynku nieruchomosci w USA
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Zrodto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Ponadto zdecydowanie poprawita sie sytuacja majatkowa
gospodarstw domowych, ktérych zadtuzenie w relacji do PKB
obnizyto sie z 98% w koncéwce hossy nieruchomosciowej do
74% obecnie.

mBank.pl

ISM w USA spadnie czy PMI w Europie wrosnie?

W strategii na 2018 pokazywaliSmy wykres prezentujacy
dtugosc cyklu w przemysle na przyktadzie ISM (ponizej), z
ktorego wynika, ze obecny cykl (okres kiedy indeks znajduje
sie powyzej 45 pkt) jest najdtuzszy od co najmniej II Wojny
Swiatowej. Statystycznie mozna oczekiwaé, ze gospodarka
wejdzie co najmniej w okres lokalnego spowolnienia lub w
negatywnym scenariuszu w recesje, co w obu przypadkach
oznacza w najblizszych miesigcach spadek ISM. Wydaje sie,
ze jezeli spadek bedzie przebiegat tagodnie, a FED w tym
czasie dalej fagodzit nastawienie, gietda w kolejnych
miesigcach powinna zachowywac sie ,stabilnie”. Elementem
mogacym mie¢ wptyw na ISM bedzie rozstrzygniecie loséw
fiskalnego pakietu stymulacyjnego.

Obok obnizenia podatkéw i deregulacji sektora finansowego,
jednym z gtéwnych postulatéw ekonomicznych Trumpa byt
program odbudowy infrastruktury (1 bln USD) - w Swietle
wojny handlowej nieco zapomniany przez rynki finansowe.
Moze to byc¢ istotny element w prognozowaniu przysztego
zachowania m.in. ISM. Tak jak w 2018 roku duzy wptyw na
wyniki spotek miata obnizka podatkéw, taka stymulacja
fiskalna bedzie kontrybuowa¢ do wzrostu PKB gtdwnie w
2019 roku. Obecne wydatki na infrastrukture w USA to 2,3%
PKB z czego nowe inwestycje stanowig 0,9% PKB (najnizsze
od poczatku lat ‘60). Dla poréwnania w przypadku UE jest to
2,6% PKB, Japonii 4,7%, a Chin 8,5%. Utrata wiekszosci w
Kongresie na rzecz Demokratow, ktdrzy zgadzajg sie co do
koniecznosci odbudowy infrastruktury, ale w duzo mniejszej
skali (200 mld USD) i z innych zrédet finansowania, moze ten
element strategii Trumpa zablokowac.

Wskazniki PMI dla przemystu w Europie
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ISM Manufacturing (liczba miesiecy: indeks powyzej 45 pkt., miedzy , dotkami” cyklu)
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Za spadek PMI w Europie odpowiadajq: i) w pierwszej fazie
ograniczenia podazowe, m.in. zwigzane z systemem dostaw,
ii) w obecnej fazie - staby popyt, szczegdlnie z rynkdéw
eksportowych w duzej mierze zwigzany z obawami o skutki
wojny handlowej. Ponadto w przypadku Niemiec pojawit sie
problem dla przemystu samochodowego zwigzany ze zmiang,
norm $rodowiskowych. Spowodowato to, ze wrzesniowa
produkcja samochodéw obnizyta sie o 25% r/r (sektor
odpowiada za 20% catego przetwodrstwa przemystowego).
Nasi makroekonomisci oszacowali, ze gdyby nie zatamanie w
sektorze samochodowym to wzrost PKB w Niemczech za 3Q
wynidstby 0,4% q/q, a nie okoto 0%. Sytuacje nalezy uznac
za wyjatkowa, a nie zmiane strukturalng. Pytaniem pozostaje
tylko jak szybko normalne poziomy produkcji zostang
przywrécone. Podobne problemy (sytuacja wyjatkowa)
widzimy w przemysle chemicznym, gdzie niski poziom
niemieckich rzek uniemozliwia dostawy produktéw do fabryk.
W 2019 roku te jednorazowe czynniki powinny zniknag,
pozytywnie przektadajac sie na odczyty PMI. Kluczowe bedzie
tu jednak to, czy gospodarka chinska przyspieszy. Tu z
jednej strony pozostaje niewiadoma zwigzana z wojnq
handlowg z drugiej rzad chinski obnizajac podatki dat jasny
sygnat, ze celem numer jeden nadal pozostaje wzrost
gospodarczy.

Czy rynki wschodzace wrodca do task
inwestoréow?

USD pomoze czy pognebi EM?

Jezeli nie dojdzie do eskalacji wojny handlowej (zaktadamy
utrzymanie obecnego status quo), oczekujemy ze w ciggu
roku powrdécg zamoéwienia eksportowe w przemysle, a
gospodarki ,eksportowe” takie jak Niemcy zaczng wychodzi¢
ze spowolnienia. Spadek globalnego ryzyka (dotychczasowe
elementy wojny handlowej juz wycenione) wraz z ostatnimi
informacjami z FED (bardziej gotebie stanowisko Powell’a)
powinny prowadzi¢ do ostabienia USD, co zwykle pozytywnie
przekfadato sie na wyceny aktywdw na EM.

Chiny obnizaja podatki, celem
wzrostu gospodarczego

Chiny to najwiekszy komponent indeksu MSCI EM
(dodatkowo kraje, dla ktérych chiny sg gtdbwnym partnerem
handlowym). Chcac uciec przed skutkami wojny handlowej,
ale rowniez przyspieszy¢ wzrost gospodarczy, ktory w
ostatnich latach systematycznie sie obniza, wladze chinskie
zdecydowaty o obnizeniu podatku dochodowego od osob
fizycznych (od 1 pazdziernika) oraz wprowadzity nowe ulgi
podatkowe (od 1 stycznia 2019). Analitycy oczekuja, ze
Chinczycy pdjda o krok dalej i mozliwe ze jeszcze w grudniu
br. (w zaleznosci od tego jak zostanie oceniony szczyt G20)
zdecyduja o obnizeniu podatku VAT i podatku dochodowego
od przedsiebiorstw. Jezeli nie dojdzie do eskalacji wojny
handlowej (w stosunku do stanu obecnego) dziatania te
(szacowane na ok. 2,5% PKB) powinny co najmniej utrzymac
wzrost gospodarczy. Biorgc pod uwage poziom wycen na
gietdzie w Szanghaju, bytby to pozytywny sygnat dla rynkdéw
wschodzacych podtrzymujacy/zwiekszajacy naptyw kapitatu
do ETF dedykowanych na EM.

utrzymanie

EM lepsze niz DM?

Oczekiwane spowolnienie dynamiki wzrostu wynikéw spotek
w USA z niesamowitych 25% (z czego gro to obnizone
podatki) do 8% w 2019, przy scenariuszu globalnej
stabilizacji makro powinno prowadzi¢ do zwiekszenia przez
inwestoréw alokacji w akcjach spétek z EM. Przemawia za
tym kilka argumentow. Na bazie MSCI EM oczekiwana
dynamika wzrostu EPS wynosi 11,2% (dane Bloomberg).
Prognozowane na 2019 roku P/E dla MSCI EM to 10,4x vs.
15,0x dla S&P500. Historycznie (ostatnie 8 lat) dyskonto EM
vs. S&P500 wynosito -24% (wykres ponizej). W 2018 roku
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przy tak dynamicznie rosnacych zyskach spotek
amerykanskich, kazdy inny rynek akcji na $wiecie wydawat
sie nieatrakcyjny. Rok 2019 nieco zmieni te perspektywe.
Warto doda¢, ze w ostatnich 10 latach $redni udziat EM w
facznych AUM na rynku akcji wynosit 9,2% w stosunku do
7,0% obecnie (oczekiwane zmniejszenie niedowazenia).

P/E dla S&P500i P/E dla MSCI EM
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45
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Scenariusz makro dla Polski

Zgodnie z prognozami makroekonomistéw mBanku, w 2018
roku realny wzrost PKB w Polsce wyniesie 4,8% (analogicznie
jak w 2017), a w roku 2019 dynamika zmniejszy sie do
3,9%. Uwzgledniajac prognozowany wzrost inflacji CPI z
1,6% w 2018 do 2,6% w roku kolejnym, dynamika
nominalnego wzrostu utrzyma sie na podobnym poziomie co
rok wczesniej. W strukturze wzrostu realnego PKB dynamika
konsumpcji prywatnej ma spowolni¢ do 3,9% z 4,6% w
2018. Inwestycje wzrosng o 5,3% w poréwnaniu z 6,2% w
poprzednim roku. Przy takich zatozeniach makro RPP
utrzyma stopy procentowe na obecnym poziomie (1,5%
REPO).

Komponenty wzrostu realnego PKB w Polsce
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Jak wida¢ na ponizszym wykresie zachowanie WIG bylo
dobrze skorelowane z momentum dynamiki PKB (ponizej
nominalny wzrost PKB, y/y), przy czym w ostatnich trzech
latach oprocz prostej korelacji ze wzrostem gospodarczym na
rynek akcji oddziatywaty inne czynniki (szerzej omdéwione w
dalszej czesci raportu, ze szczegélnym uwzglednieniem
wynikow spotek), w tym m.in. coraz wieksze przeptywy

globalnego kapitatu do ETF (w niewielkim stopniu
uwzgledniajace PKB danego kraju).
|
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Nominalny wzrost PKB a WIG
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Naszym zdaniem, pomijajac inne czynniki, nominalny wzrost
PKB na poziomie powyzej 6% jest wystarczajacy, zeby
potwierdzi¢ pozytywny wptyw makro na rynek akcji.

Dlaczego GPW tak staba mimo wzrostu PKB?

Wplyw otoczenia na sentyment inwestoréow

Gielda i inwestorzy lubig spokdj i przewidywalnos¢,
tymczasem od 2014 roku zarzadzajacy funduszami
dedykowanymi na EM i $ledzacy polski rynek dowiadujg sie
m.in., ze: i) oszczednosci Polakéw zgromadzone w
prywatnych funduszach emerytalnych moga byc¢ przeniesione
do 2ZUS, i) kolejny Rzad gtosi hasta repolonizacji
najwiekszych firm, iii) przeprowadza zmiany w prawie, ktére
skutkujg konfliktem z UE i otwierajq procedure ochrony
praworzadnosci, iv) ciagle pojawiajq sie informacje w istotny
spos6b wptywajace na biezace kursy akcji najwiekszych
spotek po czym te sg dementowane lub zastepowane inng
koncepcjq, v) najwieksze IPO 2017 roku okazuje sie wielkim
oszustwem, vi) pojawiajq sie informacje o
nieprawidtowosciach w zarzadzaniu aktywami przez niektére
TFI, co wywotuje reakcje KNF i prokuratury, vii) wreszcie szef
KNF jest oskarzony o ziozenie oferty korupcyjnej w efekcie
czego ustepuje ze stanowiska. Wszystkie te negatywne
elementy powodujg, ze mimo dobrej sytuacji gospodarczej,
polski rynek akcji postrzegany jest przez inwestorow
zagranicznych jako ryzykowny.

Co zmieni sie w przysztosci? Wiele wskazuje, ze przytoczone
powyzej zdarzenia/sytuacje beda miaty swoje kolejne
odstony w roku przysztym. Pojawig sie jednak co najmniej
dwa nowe, istotne wydarzenia. Pierwszym beda wybory do
Sejmu i Senatu oraz wybory do Parlamentu Europejskiego,
co oznacza tradycyjnie burzliwg kampanie wyborcza. Termin
wybordéw nie zostat jeszcze ogtoszony (zrobi to Prezydent
najpdzniej do potowy sierpnia 2019). Moze mie¢ ona dwa
oblicza (niewykluczajace sie nawzajem), tj. typowa ,kietbase
wyborczg” w postaci kolejnych programéw ,500+” (rowniez
takie same deklaracje ze strony opozycji) oraz wzajemne
wycigganie ,brudéw”. W pierwszym przypadku, jezeli beda to
rozsadnie sprofilowane programy (biorgc pod uwage dobry
stan finanséw panstwa) ich wptyw na rynek moze by¢
pozytywny (podniesienie dynamiki wzrostu PKB). Nie bez
znaczenia bedg réwniez wyniki sondazowe publikowane w
trakcie kampanii, szczegdlnie jesli do lokalnej polityki powrdci
Donald Tusk (jego obecna kadencja konczy sie w listopadzie
2019). W takim scenariuszu zarysowuje sie opcja win win -
dodatkowa stymulacja gospodarki (nawet jesli efekt jest
krétkotrwaty) kontra mozliwa zmiana ukfadu sit na bardziej
preferowana przez inwestoréw gietdowych.

mBank.pl

Drugim istotnym wydarzeniem jest start programu PPK (jego
wplyw na rynek omowilimy w Przegladzie miesiecznym z
wrzesnia (str. 3), ponizszy wykres jest podsumowaniem
naszych szacunkdw). Uruchomieniu tak waznego programu
powinna towarzyszy¢ akcja promowania przez Rzad polskiego
rynku kapitatowego, co zapowiedziat juz Prezes PFR — Pawet
Borys. Nie oczekujemy, ze takie dziatanie, jako efekt
uboczny, spowoduje przepltyw oszczednosci do TFI. W
pofaczeniu z lepszymi stopami zwrotu funduszy (pozytywny
scenariusz dla akcji) powinno to przynajmniej wyhamowac
odptywy i powoli zaczg¢ odbudowywac zaufanie do rynku
akcji (bedzie to dtugi proces). Przy zatozeniu wyhamowania
odptywoéw z TFI, s$rodki inwestowane przez PPK istotnie
zmieniajg  krajowy bilans przeptywédw na GPW (z
negatywnego na neutralny a docelowo pozytywny).

Prognozowany wptyw PPK na przeptywy w ramach
funduszy emerytalnych
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Odptyw kapitatu z TFI

Niestabilne otoczenie gietdy, negatywne informacje ptynace z
samych TFI, rozczarowujace wyniki spotek, a w efekcie niskie
stopy zwrotu spowodowaty silny odptyw kapitatu z funduszy,
co przy niskiej ptynnosci rynku jeszcze pogorszyto stopy
zwrotu powodujac ,zapetlenie” procesu. Od stycznia do
pazdziernika br. przeptywy netto z/do funduszy akcyjnych i
absolute return wyniosty facznie -6,4 mld PLN, a z/do
funduszy mieszanych -1,3 mld PLN. Ostatnim rokiem, kiedy
pierwsza z wymienionych grup funduszy pozyskiwata kapitat
byt 2015 (+5,4 mid PLN, 2016: -1,4 mld PLN, 2017: +0,1
mld PLN).

Przeptywy netto kapitalu do TFI w rozbiciu na typy
funduszy
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Gdzie odptywajq s$rodki z funduszy? Przede wszystkim na
depozyty bankowe oraz na rynek nieruchomosci. W
pierwszych miesigcach roku wycofane srodki zasilaty réwniez
fundusze pieniezne, jednak problemy GetBack znaczaco
zniechecity inwestoréow w drugiej potowie roku. O potencjale
rozwoju TFI w kontekscie rosnacych oszczednosci pisaliSmy
wielokrotnie. Obecnie gospodarstwa domowe dysponuja
depozytami na poziomie ponad 800 mld PLN, przy zadtuzeniu
(gtéwnie hipotecznym) w  wysokosci 700 mlid PLN.
Analogiczna roznica wystepowata w latach 2000-2006, przy
czym po stronie aktywdw pojawity sie nieruchomosci.
Niestety z wielu powodow ten potencjat nie jest
wykorzystany (w 2018 doszty réwniez nowe regulacje -
MIFID2) i w najblizszym czasie zapewne nie bedzie.

Depozyty i kredyty gospodarstw domowych
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Zwracamy uwage, ze przy analizie wptywu PPK na rynek akcji
operujemy kwotami: 1,5 mid PLN w 2019, 3,7 mid PLN w
2020 i ok. 5 mld PLN w 2021. Stanowig one odpowiednio,
zaledwie od 0,2% do 0,6% obecnego poziomu depozytdéw
inwestordw indywidualnych. Akcji w portfelach TFI w relacji
do poziomu depozytdw to obecnie ok. 4%, w 2004, tj. trzy
lata przed szczytem hossy i apogeum wptat do funduszy byto
to ok. 14%.

Strukturalny problem polskiego rynku
akcyjnego, czyli bessa w trakcie $§wiatowej
hossy

GPW rozwineta sie do skali najwiekszej gietdy w regionie
dzieki silnemu komponentowi lokalnego kapitatu, ktéry
umozliwit wejscie na gietde tak wielu spotek. Oczywiscie
najwiekszym sktadnikiem tego sukcesu byt wptyw na rynek
OFE (w 2010 r. ZUS przelat do funduszy 22 mld PLN z czego
ok. 1/3 srodkdéw trafita finalnie na rynek akcji). Kolejne
.reformy” OFE i efekt ,starzenia sie” ubezpieczonych
spowodowaty, ze obecnie transfery ZUS/OFE to -4 mld PLN
netto. Nie nalezy przy tym zapomina¢ o bezposredniej
aktywnosci inwestorow indywidualnych, ktérzy w istotny
sposéb podtrzymywali ptynno$¢ na matych i $rednich
spotkach. U schytlku poprzedniej hossy (2006/2007) ich
udziat w obrotach gietdowych wynosit ok. 35%... obecnie
spadt do 12%.

Powierzchowna statystyka GPW nadal prezentuje sie niezle.
468 spotek notowanych na rynku podstawowym i
rownolegtym o tacznej kapitalizacji 1,1 bln PLN. Znacznie
gorzej wyglada jednak analiza ptynnosci na podstawie
facznych obrotow. W okresie 9M’18 faczne obroty na GPW
wyniosty 154 mld PLN, z czego obroty na WIG20 stanowity
78,2%, WIG40 kolejne 15,6%, a WIG80 4,7%. Oznacza to,
7e pozostate 321 spoétki miaty zaledwie obrdot na poziomie
2,3 mld PLN, tj. 1,5% tacznych obrotéw na rynku. Srednio
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daje to 37,6 tys. PLN obrotu na spétke na sesje. Taka skala
obrotdw nie pozwala funduszom zarzadzaé ryzykiem
ptynnosci. Z punktu widzenia nawet matego funduszu
inwestycyjnego zamkniecie w rynku pozycji na matej spotce o
wartosci 1 min PLN, przy zatozeniu 1/3 dziennego wolumenu
oznaczataby sprzedaz przez kolejnych 80 sesji gietdowych.

Rozkiad obrotéw (min PLN) na GPW

Udziat w Liczba Sredni obrét

obrotach spoétek sesyjny na spoétke

WIG20 121 130 78,2% 20 32215

WIG40 24 214 15,6% 40 3220

WIG80 7 268 4,7% 80 483

Pozostate 2271 1,5% 321 38
Zrédio: GPW

Obliczenia dotyczace obrotédw i pilynnosci sa o tyle

znieksztalcone, ze nie uwzgledniajq struktury obrotu

gietdowego w podziale na klientéw i animacje/ksigzke wtasng,
bankéw/brokeréw. Wg. naszych szacunkow na podstawie
danych GPW udziat obrotow klientowskich w tacznym obrocie
zmniejszyt sie do ok. 50% z 64% jeszcze przed rokiem.

Udziat obrotow klientowskich w lacznym obrocie na
GPW
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udziat transakcji klientowskich

Tak skrajnie nieefektywny pod wzgledem ptynnosci rynek
oznacza, ze wycena fundamentalna opierajaca sie o
prognozowane przeptywy pieniezne ma niewielkie
zastosowanie w krotkim okresie. Oznacza to rowniez, ze przy
tak matej transakcyjnosci ceny rynkowe nie sa cenami po
jakich inwestor branzowy czy private equity moze nabyc¢
znaczacy pakiet akcji. Wreszcie zmiana sentymentu oznacza
szybki wzrost cen - rowniez na bardzo matym obrocie.

Udziatl poszczegéinych grup klientow w obrocie na
GPW (1H’18)
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o /kJsi ska 3% Indywidualni
p p14°/a. 120/0
(]

OFE/TFI . ;
Zagraniczni
15% . R
klienci
29%

Zagraniczni
prop/ksigzka
27%

Zrédio: GPW, Dom Maklerski mBanku
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Wyniki spétek w 2018 znaczaco stabsze od

oczekiwan z poczatku roku

Mimo, ze tegoroczny wzrost PKB w Polsce jest wyzszy niz na

poczatku roku oczekiwali analitycy makroekonomiczni, wyniki

spotek dla ktérych przygotowujemy prognozy (83 podmioty)

rozczarowuja. Wnioski ptynace z pordwnania naszych

prognoz z poczatku br. i obecnie (szczegdty tabela ponizej)

sg nastepujace:

= Na bazie najnowszych prognoz w 2018 roku jedynie 28 na
83 spdtki bedzie miato lepsze/zgodne wyniki na poziomie
EBITDA niz oczekiwaliSmy 11 miesiecy temu, na poziomie
wyniku netto to 26 spétek.

= Wyzsze PKB przetozyto sie na wyzsze niz oczekiwalismy
przychody, ale tylko na 2019 rok. W przypadku 2018 dla
wszystkich spétek sg one wprawdzie wyzsze o 1%, ale
przede wszystkim dzieki sektorowi oil&gas i w mniejszym
stopniu budownictwa, pozostate sektory odnotowujg nizsze
przychody od oczekiwanych.

= Szybko rosngce koszty - szczegdlnie pracy i materiatdow -
przyczynity sie do znaczaco stabszego wyniku EBITDA i
netto vs. oczekiwania z poczatku roku. Dla wszystkich
spotek jest to -5% dla EBITDA2018 i -4% dla wyniku netto
2018. Po wyjeciu z agregatu Oil&Gas i relatywnie dobrego
wyniku sektora finansowego, réznica wynosi odpowiednio -
11% i -26%.

= Sektorami, ktére najbardziej rozczarowaty vs. oczekiwania
sq: chemia, budownictwo, sektor wydobywczy, spofki

mBank.pl

odziezowe, a w dalszej kolejnosci przemyst oraz handel
hurtowy/spozywczy.

Dobry wynik Oil&Gas to, oprécz zaskakujgaco dobrego
otoczenia makro dla sektora (marze na Swiecie), efekt
przeszacowania zapaséw (wptyw na zysk netto).

Biorgc pod uwage wszystkie czynniki analizy, za najwieksze
pozytywne zaskoczenie mozna uzna¢ wynik 2018 sektora
finansowego. Jest on o 3% nizszy niz zaktadat analityk,
jednak trzeba wzig¢ pod uwage brak zaktadanych w
modelach podwyzek stdp procentowych (sektor osiggnat
lepsze wolumeny i zaraportowat nizsze rezerwy).

Powyzsze wnioski sprowadzajg sie do oceny oczekiwan z
poczatku roku i ich realizacji, czego efektem byto obnizanie
konsensusu prognoz w trakcie roku i pogorszenie
sentymentu inwestoréow. Bardziej optymistycznie
prezentuje sie zestawienie realnej dynamiki (2018/2017)
zyskow, a nie realizacji oczekiwan (tabela ponizej, wnioski
na podstawie prognoz z grudnia 2018). Tu zagregowany
wynik spdtek znaczaco obniza sektor energetyczny,
chemia, a w mniejszym stopniu wydobycie. Silny spadek
zyskdéw r/r odnotowata branza budowlana - najbardziej
dotknieta wzrostem kosztow pracy i materiatow. Pozostate
sektory zaraportowaty jednak poprawe wynikéw r/r ze
szczegdlnym uwzglednieniem handlu, TMT, deweloperdw,
przemystu i sektora finansowego. W czterech pierwszych
sektorach byt to jednak wzrost istotnie mniejszy niz
spodziewali sie analitycy.

Roéznica prognoz wynikow spoétek (grudzien 2018 vs. styczen 2018)

liczba Przychody

spotek 2018
Przemyst 15 -1%
Gornictwo i metale 2 -7%
TMT 14 -2%
Sektor finansowy 10 +0%
Chemia 2 -2%
Developerzy 14 -7%
Budownictwo 9 +4%
Odziez 5 -4%
Handel hurtowy i spozywczy 3 -6%
Energetyka 4 +1%
Oil & Gas 3 +7%
Razem* +1%
Razem ex Fin/Qil* -3%
Razem ex Fin/Qil/Min* -2%
Razem ex Fin/Qil/Min/Ene* -3%

EBITDA Zysk netto

2019 2018 2019 2018 2019
-2% -5% -11% -13% -20%
+1% -24% -17% -30% -22%
-1% -5% -6% -23% -28%
+0% -4% -3% -3% -6%
+9% -28% -13% -60% -37%

-22% -22%

-39% -56%
-2% -13% -7% -31% -15%
-1% -6% -3% -14% -11%
+34% -7% +8% -23% +22%
+8% +11% +4% +46% +14%
+7% -5% -2% -4% -4%
+9% -11% -4% -26% -10%
+10% -8% -1% -24% -6%
-1% -8% -7% -26% -23%

*Ze wzgledu na brak aktualnych prognoz na 2019 z sumy wylaczamy budownictwo i deweloperéw

Zrédto: Dom Maklerski mBanku
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Zakltadana dynamika zyskoéw i marz dla poszczegé6inych sektorow

Przychody EBITDA Zysk netto

Marza EBITDA

Marza netto

Udziatl sektora (2019)

2019 2019 2018 2019 19/17 2018 2019 2018 2019 Przych EBITDA Netto
Przemyst +2% -1% +17% +1% +19% 10% 10% 4% 4% 5% 3% 3%
Gornictwo i metale +7% -7% -3% -16% -19% 26% 23% 13% 11% 6% 7% 8%
T™MT +3% +2% +13% +11% +26% 25% 25% 5% 6% 8% 11% 6%
Sektor finansowy +7% +15% +8% +12% +20% 44% 47% 22% 23% 14% 36% 41%
Chemia +15% +24% -62% +49% -43% 11% 11% 2% 3% 3% 2% 1%
Developerzy +17%
Budownictwo -57%
Odziez +23% +30% +8% +57% +69% 12% 13% 6% 8% 3% 2% 3%
Handel hurt i spozywczy +13% +16% +42% +22% +73% 4% 4% 2% 2% 10% 2% 2%
Energetyka +34% +14% -21% +34% +5% 22% 19% 7% 7% 17% 18% 15%
Oil&gas +5% -5% +1% -24% -24% 10% 10% 6% 5% 35% 18% 21%
Razem* +11% +7% +0% +3% +3% 19% 18% 8% 8%
Razem ex Fin/OQil* +16% +7% -8% +14% +6% 17% 16% 6% 6% 51% 45% 39%
Razem ex Fin/OQil/Min* +17% +10% -9% +26% +15% 16% 15% 5% 5% 46% 38% 31%
Razem ex Fin/Qil/Min/Ene* +9% +7% +4% +20% +25% 13% 13% 4% 4% 29% 20% 16%

*Ze wzgledu na brak aktualnych prognoz na 2019 z sumy wytaczamy budownictwo i deweloperéw

Zrédto: Dom Maklerski mBanku

Co przyniesie 2019 rok wg oczekiwan

analitykow?

Po mocno rozczarowujacym roku 2018, wg prognoz

analitykow 2019 powinien przyniesc:

= Dalszy wzrost przychodéw, szczegdlnie w obszarze szeroko
rozumianego handlu (wynik m.in. zaktadanego braku
zaburzen sprzedazy wynikajacych z niesprzyjajacej
pogody). Dynamiczny wzrost przychoddéw energetyki to
oprécz wzrostu cen energii efekt czysto ksiegowy (kwestia
wprowadzenia 100% obliga gietdowego dla wytworcow).

= Sektorami, ktore beda raportowac najwiekszg dynamike
wyniku operacyjnego i zysku netto beda: energetyka,
handel w tym odziez oraz chemia. Spodziewamy sie nieco
ponad 10% wzrostu zyskow w sektorze finansowym oraz
TMT.

= W dalszym ciqgu szybko rosnace koszty pracy i teraz
rowniez energii beda hamowatly wzrost spodtek
przemystowych oraz wydobywczych. W przypadku branzy
Oil&Gas spodziewamy sie nizszych marz rafineryjnych.

= Po wylaczeniu z analizy duzych pod wzgledem udziatu w
facznym wyniku (29% zysku), ale obejmujacych zaledwie 5
spotek sektorow: Qil&Gas oraz wydobycie, szeroki rynek
powinien osiggna¢ znaczaco lepsze wyniki niz w roku 2018
(poréwnanie dynamiki 2018 i 2019 w tabeli powyzej).

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

= Ryzyka w 2019 roku gtéwnie zwiazane z polityka.
Uwazamy, ze najwieksze ryzyko zwigzane z 2019 rokiem
m Zalecamy przewazenie sektora finansowego w 2019 znajduje sig nadal po stronie politycznej i regulacyjnej. W
roku. Nasze obecne wyceny wskazujg na 17% potencjat Polsce w 2019 roku odbeda sie wybory do

Finanse

wzrostu dla catego sektora, 21% dla bankdw regionalnych
i czeskich, 15% potencjat dla polskich bankéw oraz 14%
dla polskich spoétek finansowych. Rozpoczynamy 2019 rok
z pozytywnym otoczeniem makroekonomicznym, ktére
wspiera¢ bedzie zyskownos$¢ sektora (zagregowany zysk
netto +7%) oraz bardzo atrakcyjnymi wycenami (18%
dyskonto 12M forward P/E do 5 letniej $redniej indeksu
MSCI EME Financials i 13% dyskonto indeksu WIG Banki).
Jednoczes$nie uwazamy, ze rynek zachodnioeuropejski
powinien na poczatku roku uporac¢ sie z powyborczymi
obietnicami Wtoch czy z Brexitem co poprawi sentyment
réwniez w naszej czesci Europy.

Wyniki sektora bankowego maja nadal potencjat do
poprawy. Prognozujemy wzrost zysku netto na poziomie
+7% w regionie CEE z czego +15% w Polsce. Uwazamy,
ze sektor bedzie nadal beneficjentem sprzyjajacego
otoczenia makroekonomicznego. Jednoczesnie zgadzamy
sie z opinig, ze szczyt cyklu gospodarczego jest juz za
nami, ale wzrost PKB w 2019 roku bedzie nadal na dos¢
satysfakcjonujacym poziomie co pozwoli utrzymacd
wysoka jakos$¢ kredytow. Najwyzszy realny wzrost
realnego PKB oczekujemy w Polsce (+3,9%) a nastepnie
w Rumunii (+3,5%), na Wegrzech (+3,3%), Czechach
(+3,0%), Austrii (+2,0%) i w Rosji (1,5%). W strukturze
wynikow bankdéw z jednej strony oczekujemy stopniowej
normalizacji kosztu ryzyka (szczegdlnie w bankach CEE),
ktory byt rekordowo niski w 2018 roku, ale z drugiej
spadajacej dynamiki kosztow operacyjnych (gtéwnie ptac
w 2H’19), dynamicznie rosnacych wolumenow
kredytowych (gtéwnie detalicznych) a takze stabilizacji
lub nawet lekko rosngcej marzy odsetkowej po latach jej
spadkdw.

Widzimy coraz wieksza korelacje z rynkami
rozwinietymi. Po czesciowym wiaczeniu Polski do
rynkow rozwinietych zanotowa¢ mozna rosnacg korelacje
polskiego indeksu bankowego z takimi indeksami jak
STOXX Europe Banks. Dlatego uwazamy, ze poprawa
sentymentu w UE moze mie¢ takze wymierny wptyw na
notowania lokalnych bankéw w Polsce oraz w regionie.
Niepewno$¢ zwigqzana z Brexit czy wyborami
parlamentarnymi we Wtoszech dobrze jest zobrazowana w
wycenie europejskiego sektora, ktdéry notowany jest
obecnie z dyskontem do swojej diugoterminowej sredniej.
Na tle obaw o Brexit wskaznik 12M forward P/E dla
indeksu FTSE Banks (10 bankoéw brytyjskich) spadt z
poziomu 13,1x w styczniu 2018 do 9,4x, co implikuje
pewne dyskonto wobec piecioletniej sredniej na poziomie
10,8x. W przypadku europejskich bankdéw, ktore oprdcz
Brexitu narazone sa na kryzys tureckiej liry oraz
zawirowania zwigzane z wioskim budzetem przecena byta
wieksza, a 12M forward P/E dla indeksu STOXX Europe
600 Banks spadt z 11,7x w styczniu 2018 do 8,2x
obecnie, czyli prawie dwa odchylenia standardowe ponizej
dtugoterminowej sredniej na poziomie 10,7x. Uwazamy,
ze jezeli ryzyka zwigzane z twardym Brexitem oraz
wioskim budzetem sie nie zmaterializujg to istnieje
przestrzen do znaczacej poprawy notowan europejskich
bankow, zwtaszcza w obliczu spodziewanej pod koniec
roku podwyzki stop procentowych przez EBC (konsensus
wskazuje na 51% szans na pierwszg podwyzke w
pazdzierniku). Najblizszymi potencjalnymi katalizatorami
ryzyka dla europejskiego sektora beda niewatpliwe
gtosowanie brytyjskiego parlamentu na temat umowy
Brexitowej (11 grudnia) oraz wszczecie procedury
nadmiernego deficytu wobec Wioch (najwczesniej 19
grudnia).

Europarlamentu oraz do Parlamentu co sprzyja¢ moze pro
-socjalnym obietnicom, ktére z kolei moga by¢ w czesci
finansowane przez sektor bankowy (np. po wyborach w
2015 roku zostat wprowadzony podatek bankowy).
Niepokojem napawa tez zapowiedZz prac nad ustawg o
wsparciu kredytobiorcow hipotecznych, ktérej wptyw na
sektor opisujemy szczegdtowo w raporcie z 4 pazdziernika
2018 roku. Za zagrozenie mozna réwniez uznac przejecie
kontroli nad spotkami skarbu Panstwa przez Premiera co
jednak w rekach kompetentnego zarzadcy nie powinno
by¢ problemem. Rosnace ceny energii i ptac nie powinny
przetozy¢ sie na niewyptacalnosé¢ spoétek przemystowych
chociaz wsrdd zagrozonych segmentéw identyfikujemy
przemyst drzewny, transportowy, handlu hurtowego oraz
budownictwo. W Europie to, co jest najwieksza szansa dla
poprawy sentymentu do sektora, pozostaje rowniez jej
najwiekszym zagrozeniem. Brak kompromisu w sprawie
budzetu wioskiego czy Brexitu moze pograzy¢ sentyment
do sektora bankowego na dtuzej. Niemniej jednak obecnie
uwazamy, ze taki scenariusz jest mato prawdopodobny.

W Polsce kupuj Pekao a w CEE Erste. Jestesmy
optymistyczni odnosnie perspektyw jak i wyceny catego
sektora finansowego, co zobrazowane jest brakiem
negatywnych rekomendacji dla sektora. Niemniej jednak
z duzych spotek preferujemy Pekao wobec PZU, a z
mniejszych Alior Bank wobec Banku Handlowego. Za
granica preferujemy Erste Bank wobec Komercni Bank i
OTP. Zaréwno Pekao jak i Alior wyrdzniajg obecnie na
gietdzie atrakcyjne perspektywy wynikéw, niska wycena
ze znaczacym dyskontem do spdtek poréownywalnych oraz
wysoka ptynnos$¢ akcji. Z drugiej strony uwazamy, ze
zmiana polityki dywidendowej w Pekao moze przyspieszy¢
podaz akcji przez PFR, co z kolei moze zmusi¢ PZU do
wydatku rzedu 4 mid PLN w 2019 roku, a co za tym idzie
ograniczeniem dywidendy. Za granicg widzimy duzy
potencjat wzrostu wyceny dla Erste Banku, mocno
skorelowanego z indeksami zachodnio-europejskimi,
ktory notuje ustawiczng poprawe wynikow. Na wskazniku
2019 P/BV Erste Bank jest notowany z 29% dyskontem
do OTP chociaz przyznajemy, ze czes¢ dyskonta jest
uzasadniona przez znacznie wyzszg rentownosc
wegierskiego banku.

Zawieszamy rekomendacje na Getin Noble Bank.
Uwazamy, ze wyniki za 3Q'18 byty solidne i
zwiastowatyby trwaty powrdt do rentownosci gdyby nie
zamieszanie wywotane przez afere korupcyjng KNF. Getin
Noble Bank przyznat, ze w wyniku szumu medialnego
doswiadczyt ponadnormatywnych odptywéw depozytow.
Uwazamy, ze w obecnej sytuacji prognoza wynikéw jest
bardzo utrudniona ze wzgledu na niemozliwosc
oszacowania odptywu depozytéw oraz ich wptywu na
wyniki banku (na wynik odsetkowy, handlowy, kapitaty).
Z tego powodu zawieszamy naszg rekomendacje na GNB
do momentu kiedy uzyskamy wieksza przejrzystoscé
odnosnie biezacej struktury bilansu.

Kluczowe rekomendacje: Bank Pekao (kupuj), Alior
Bank (kupuj), Erste Bank (kupuj), Kruk (kupuj)
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Chemia

Rosnace ceny surowcow energetycznych (gaz, wegiel,
certyfikaty CO,, energia), obawy o perspektywy wzrostu
w Azji po natozeniu taryf na Chiny przez USA, stabsze
momentum w Motoryzacji w Europie i Chinach oraz niskie
stany rzek w Niemczech negatywnie przekfadaty sie na
wycene spotek chemicznych w Europie w 2H'18. Obecnie
indeksy MSCI Chemicals dla Europy i dla Swiata sa
notowane lekko ponizej swoich trzyletnich $rednich (na
wskaznikach P/E’18 odpowiednio 15,1x oraz 14,6x;
EV/EBITDA’17 9,8x oraz 8,8x).

Naszym zdaniem ceny surowcow energetycznych w 2019
roku nie powinny juz mie¢ tak istotnie negatywnego
wptywu na wyniki spdtek chemicznych (efekt wysokiej
bazy 2018 roku). Wyzsze bedaq z pewnoscig koszty

certyfikatow CO,, wegla energetycznego i energii
elektrycznej. Z drugiej strony nizsze mogg by¢ ceny gazu
ziemnego.

Ograniczenie szkodliwej dla s$rodowiska produkcji w
Chinach zmniejsza konkurencje tanich wyrobéw z Azji.
Naszym zdaniem w 2019 roku eksport kluczowych
produktow chemicznych z Chin nadal bedzie spadat.
Polityka $rodowiskowa w Chinach utatwia roztadowanie
nawisu podazowego w nawozach oraz istotnie zmniejsza
potencjat eksportowy Chin w zakresie sody.

W zakresie nawozow warto zwréci¢ uwage, ze w 2019 i
2020 roku globalnie poza Chinami zostang otwarte nowe
fabryki o mocach 2,2 min ton rocznie vs. 6,7 min ton w
2017 roku i 4,1 min ton w 2018 roku. Dodatkowo w
trzech kolejnych latach wzrost mocy produkcyjnych
bedzie na nizszym poziomie niz ro$nie popyt, co pomoze
w odbudowie marzy branzy nawozowej.

W sodzie obecnie na $wiecie na horyzoncie nie ma
zadnych istotnych (powyzej 1 miIn ton) projektéw
inwestycyjnych. Obecnie zdaniem uczestnikédw rynku nie
ma zadnych wolnych nowych zt6z, ktére mogtyby zostac
zagospodarowane w produkcje Sody. Z drugiej strony
Chiny ograniczajg produkcje matych fabryk sody, ktérych
emisje uderzajg w $rodowisko.

Naszym zdaniem w polskim sektorze chemicznym
najbardziej atrakcyjny pod wzgledem wyceny jest Ciech
(spotka obecnie notowana z 25-45% dyskontem na
wskaznikach P/E oraz EV/EBITDA na lata 2018-2020).
Spoétka w 2019 roku powinna korzysta¢ z oczekiwanych
podwyzek cen sody na rynku europejskim, nowych
uruchamianych inwestycji (sél oczyszczona w Niemczech)
oraz konsolidacji przejetych podmiotéw (Proplan).
Koncowka roku, to naszym zdaniem dobry moment na
dowazenie akcji Grupy Azoty. Szczegdlnie zwazajac na
odbudowe marzy na rynku nawozowym oraz oczekiwang
konsolidacje wynikéw Compo Expert w 2019 roku.
Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj)

Paliwa

m Po wyznaczeniu nowych $rednioterminowych maksimoéw

powyzej 80 USD/Bbl, ceny w ropy w ostatnich tygodniach
praktycznie skapitulowaty tracac ponad 20 USD/bbl. Staby
sentyment odzwierciedlajg najnizsze od 3 lat pozycje
spekulacyjne netto, zaréwno na Brent jak i WTI.

Powodem tek znacznego pogorszenia nastrojow jest
wolniejsze wdrazanie sankcji na Iran i klincz w
stosunkach dyplomatycznych Arabia Saudyjska USA.
Rynek nie wierzy, ze OPEC bedzie w stanie odpowiedzie¢
na obecny przyrost globalnych zapaséw cieciami
produkcji. Pierwszym testem bedzie grudniowe
posiedzenie kartelu. Naszym zdaniem w $rednim terminie
fundamenty rynku ropy pozostajq jednak sprzyjajace,
gdyz w perspektywie kolejnych miesiecy eksport ropy
iranskiej bedzie spadat, a rekordowo niski poziom ,spare
capacity” powinien zwieksza¢ premie za ryzyko w cenach

surowca. Odbiciu cen powinny tez sprzyja¢ nadal niskie
poziomy naktadéw na nowe projekty oraz kurs EUR/USD.

Nadal optymistycznie podchodzimy do cen gazu, ktéry
jest napedzany wzrostem CO, i globalnym trendem
zwiekszania udziatu nisko emisyjnych Zrodet energii.
Bedzie to stanowi¢ wsparcie dla notowan PGNiG, ktoére
dodatkowo powinno zaraportowac poprawe w segmencie
obrotu (w 2018 roku efekt liberalizacji ,skonsumowany”
przez zjawisko hedgingu naturalnego).

Utrzymujemy negatywny scenariusz dla rentownosci w
petrochemii i rafinerii (gtdwne argumenty to fala
uruchomien nowych mocy, osfabienie dynamik
konsumpcji, presja podazowa z USA zaréwno na paliwach
jak i polietylenie, spread Brent WTI, zawezenie przewagi
nafta-etan, wysokie ceny gazu). Lokalnie dodatkowym
obcigzeniem moze by¢ wprowadzany od stycznia podatek
$rodowiskowy, ktory Orlen i Lotos zobowigzaty sie wzigé
,na siebie” (catkowity koszt to 2 mld PLN, a udziat w
detalu wynosi odpowiednio 34% i 11%, podczas gdy w
hurcie 55% i 32%).

Przyszty rok powinien tez przynies¢ finalizacje fuzji Orlenu
i Lotosu, oczywiscie pod warunkiem, ze spotka sie to z
aprobatg KE, co wcale nie jest takie pewne. Naszym
zdaniem aktualne notowania spétek, szczegdlnie Lotosu,
catkowicie ignoruja ryzyko komplikacji na poziomie zgdd
antymonopolowych. Dodatkowo =z punktu widzenia
akcjonariuszy Orlenu praktycznie cato$¢ potencjalnych
synergii skonsumowata juz wycena gdanskiego koncernu,
co wynika z konstrukcji transakcji (nadal brak oficjalnego
wezwania PKN).

W naszej opinii rynek przecenia obecnie wplyw
krotkoterminowych efektéw na wycene spotek z sektora,
w szczegdlnoséci skokowego wzrostu marz na dieslu
(problemy =z logistyka na Renie - wzrost stawek
przewozowych 7-10x YTD do nawet 200 EUR/t) czy efektu
IMO (kalkulacje obarczone duzym btedem i robione
ceteris paribus).

Kluczowe rekomendacje: Lotos (sprzedaj), PGNiG
(kupuj), PKN Orlen (sprzedaj)

Energetyka

m Ceny energii na rynku niemieckim na fali dynamicznych

zwyzek CO2 (obecnie ~20 EUR/t) i drogiego wegla
wspiety sie w tym roku na wieloletnie maksima i obecnie
po korekcie oscylujg wokoto 50 EUR/MWh. Znaczaco
poprawity sie marze elektrowni weglowych, co jest
zastugg drogiego gazu, ktéry pozwala na przenoszenie
1:1 kosztow uprawnien i paliwa w cenie energii.

Podobne tendencje obserwujemy w Polsce, aczkolwiek na
lokalnym rynku pojawit sie jeszcze jeden czynnik a
mianowicie deficyt wegla na lokalnym rynku, ktory
przesungt merit order w strone elektrowni zasilanej
drogim weglem importowanym. W efekcie ceny wzrosty
bardziej i rozszerzeniu ulegt spread transgraniczny na
kontrakcie rocznym PL/DE (38 PLN/MWh YTS vs $rednia
2017 na poziomie 26 PLN/MWh). Znaczaco poprawity sie
rowniez modelowe marze dla elektrowni weglowych,
szczego6lnie tych nowych wysokosprawnych i
zintegrowanych pionowo. Znajdzie to odzwierciedlenie w
poprawie wynikéow segmentu wytwarzania w latach 2019-
20 (roztozenie w czasie z uwagi na specyfike
kontraktacji), podobnie jak skokowy wzrost zielonych
certyfikatow.

Dodatkowg pozytywnga informacjq dla elektrowni polskich
jest rozstrzygniecie pierwszej aukcji mocowej z ceng
znacznie powyzej oczekiwan rynkowych, ktéra gwarantuje
wysokie przychody dla sektora w perspektywie 5-10 lat
(5,4 mld PLN zabezpieczone w diugoletnich umowach).
Grudniowe aukcje powinny tylko potwierdzi¢ te korzystng
perspektywe.
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Rzad przedstawit projekt polityki energetycznej do roku
2040, ktory zaktada mocny ,skret” w strone OZE (60%
catkowitego capex). Gorszg informacjg jest utrzymanie
pomystu budowy elektrowni atomowej, ale w naszej opinii
nadal ten projekt pozostaje niepewny, gdyz jest stabo
uzasadniony w bilansie systemu, zaréwno od strony
kosztowej jak i popytowo-podazowej (agresywne
zatozenia wzrostu popytu i sztuczne wypchniecie 7 GW z
wiatru na ladzie).

Ostatnie deklaracje Ministerstwa Energii o rzadowych
rekompensatach dla gospodarstw domowych ostatecznie
wyeliminowaty ryzyko duzych strat na obrocie w roku
2019, co jeszcze niedawno byto dyskontowane na kursach
spotek, szczegdlnie w przypadku ENG i TPE.

W naszej opinii ostatnie odbicie WIG Energia to nie tylko
korekta po mocnych spadkach, ale zmiana trendu, ktorg
obok wspomnianych czynnikdw makro i regulacji powinny
napedzac¢ korzystne tendencje na poziomie FCF (capex
2019-22 nizszy 0 16% vs. 2015-18, a EBITDA wyzsza o
20%) i bilansu (DN/EBITDA spada do 1,5x w 2020).
Liczymy na powrét dyskusji na temat dywidend w
przysztym roku.

Kluczowe rekomendacje: ENA (kupuj), ENG (kupuj),
PGE (kupuj), TPE (kupuj)

Telekomunikacja, media, IT

W ciqgu ostatniego roku europejski sektor
telekomunikacyjny zachowywat sie gorzej od szerokiego
rynku: w ciggu 12 miesiecy indeks MSCI Europe Telco
spadt o 11,0% vs. -7,8% MSCI Europe (dopiero w
ostatnich tygodniach widoczna jest lepszy performance).
Powodem spadkéw jest presja cenowa wywotana
intensywniejszg konkurencjg oraz obnizaniem cen ustug
przez operatorow tylko mobilnych, tak by zachowac
konkurencyjnos¢ wzgledem telekomoéw zintegrowanych.
Dodatkowo na wyceny telekoméw wptyneta trwajaca
niepewnos$¢ regulacyjna oraz niewielkie mozliwosci do
ograniczania wydatkow inwestycyjnych. Obecnie telekomy
europejskie s handlowane na wskazniku EV/EBITDA
Blended Forward = 5,9x vs. wskaznik 8,6 dla szerokiego
rynku.

Po 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.

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 dziatajagcych w Niemczech, Czechach, Rumunii
i na Wegrzech. Transakcja miata wartos¢ 18,4 mid EUR.
Mnoznik w transakcji wyniést 10,9x EBITDA'19 (liczac bez
synergii), 8,6x (z efektem 5-letnich synergii). Warto
zwroci¢ uwage, ze Vodafone nabyt aktywa tylko w
krajach, gdzie mégt stworzyé telekomy konwergentny
fixed + mobile bazujac na posiadanych juz aktywach.
Trwa konsolidacja polskiego rynku kabléwek. Po
ogtoszeniu plandw przejecia Multimediow 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.
Oczekiwana przez ostatnie miesigce strategia Play zostata
ogtoszona w pot. listopada’l8. Wczesniejsze pogtoski o
wejsciu  Play na rynek stacjonarny lub podjecie
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agresywnej walki o odzyskanie prymu w pozyskaniach
nowych klientow netto okazaty sie nieprawdziwe. Jednak
Spotka nie zaskoczyta nas nowymi kierunkami rozwoju,
strategia jest dos$¢ zachowawcza i jej wplyw na obecny

ksztatt rynku telekomunikacyjnego oceniamy jako
neutralny.
Niedawna ultradroga aukcja czestotliwosci 5G we

Witoszech (4,3 mld EUR za spektrum 3,6-3,8 GHz)
wzbudzita ryzyka dot. poziomu CAPEXu na pasma 5G. Nie
spodziewamy sie szybkiej organizacji aukcji 5G w Polsce.
Pasma sg obecnie rozdrobnione i uzytkowane do 2025 r.
W przypadku pasma 700 MHz przy zmianie jego
dotychczasowego  przeznaczenia wymagana jest
koordynacja miedzynarodowa. Wskazujemy te na
kondycje polskiego sektora (brak wzrostu przychoddw,
istotne zadtuzenie) oraz niedawng aukcje 800 MHz.
Sadzimy, ze rozdysponowanie pasma w najblizszym
czasie jest nieoptacalne z punktu widzenia Skarbu
Panstwa. Dodatkowym problemem sa dos¢ restrykcyjne
normy promieniowania radiowego w Polsce.

Agencja mediowej Zenith we wrzesniu’l8 podwyzszyta
(kolejny raz w tym roku) prognozy dla polskiego rynku
reklamy. Dynamika wzrostu polskiej reklamy siegnie w
6,6% R/R. taczna warto$¢ wydatkéw wyniesie 7,53 mld
PLN. Globalny rynek reklamowy wzrosnie w tym roku o
4,5%, osiqgajac wartos¢ 581 mld USD. Wobec rosnacego
zainteresowania reklamodawcow obecnoscig w telewizji i
idgcym za nim wyraznym wzrostem budzetéw Zenith
podnidst prognoze wzrostu wydatkdw na reklame
telewizyjng do 6,9%. Niezmiennie z najwyzszg dynamikg
rosng wydatki na reklame w Internecie. Wedtug aktualnej
prognozy segment reklamy internetowej uros$nie 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
przywigzujq do planowania i realizacji kampanii.

Od poczatku 2018 r. WIG Info wzrést o 1,9% i byt
>10,0 p.p. lepszy od rynku i 4,4, p.p. lepszy od MSCI IT
EU. Ze wzgledu na wzrosty wynikéw spétek IT, mediana
P/E 12M fwd dla przedstawicieli sektora wynosi obecnie
13,6x i jest 10% ponizej historycznej $redniej z 3 lat.
Sezon wynikow za 3Q’18 uwiarygodnit dobrg kondycje
sektora. Sposrod szesciu spoétek, ktére zaraportowaty
wyniki wszystkie oprécz ALL zanotowaty wzrost zyskdéw
R/R. Poprawa wynikdw spoétek IT powinna wspierac
sentyment do sektora, stad liczymy na wzrost indeksu
WIG Info w $rednim terminie, jednak ze wzgledu na
dobnre zachowanie sie indeksu WIG Info na tle
szerokiego rynku zalecamy selektywne podejscie do
spotek IT. Naszymi faworytami wérod spotek o mniejsze
kapitalizacji sq Atende i Asseco SE.

Przy okazji strategii rezygnujemy z wydawania zalecenia
inwestycyjnego oraz prognoz dla Wasko.

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

Przemyst

m Kilkumiesieczny spadek wskaznikdw wyprzedzajacych dla

przemystu w Europie (PMI) oraz stabsze momentum w
sektorze motoryzacyjnym w Europie i Chinach powodujq
niepewnos¢ odnosnie przysziorocznej koniunktury na
sprzedawane wyroby. Polskie spétki przemystowe maja za
sobg bardzo udany 2018 rok pod wzgledem wolumendéw
sprzedazy, ktore jednoczesnie byly bardzo bliskie
poziomowi dostepnych mocy produkcyjnych.

Problemem w 2019 roku dla polskiego przemystu moze
by¢ Brexit. Wielka Brytania, to obecnie trzeci najwiekszy
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rynek eksportowy Polski. Dodatkowo dla rynku
Automotive kraj ten jest drugim najwiekszym rynkiem
sprzedazowym w Europie. Znaczace ostabienie
koniunktury w Wielkiej Brytanii moze przetozy¢ sie na
zmniejszenie zapotrzebowania na polskie wyroby.
Najwieksza ekspozycje na ten kraj z polskich
producentéw majg Stelmet (okoto 30%), Amica (do
10%), Ergis (4%), Grupa Kety (4%), Impexmetal (2%).
Najwiekszym wyzwaniem dla spotek przemystowych w
2019 roku sa naszym zdaniem rosnace ceny energii
elektrycznej oraz kolejny rok oczekiwanej inflacji ptac.
Wedtug naszego scenariusza bazowego ceny energii
elektrycznej wzrosng w taryfie B 0 32% r/r, a wiekszos¢ z
podmiotow bedzie musiata zakupywac¢ energie po
wysokich cenach z 2H’19 (wyjatkiem Alumetal, ktdry
kupit energie w 1H’18 oraz Pfleiderer, ktoéry co kwartat
kupuje energie na 12 miesiecy do przodu). Wyzsze ceny
energii sg duzym zaskoczeniem dla spétek, gdyz w
ostatnich kilku latach ceny w taryfie B byty stabilne.
Wzrosty energii w 2019 roku naszym zdaniem w
wynikach najbardziej odczuja Cognor (wpltyw na
EBITDA’18 -20,6%), PKP Cargo (wptyw na EBITDA’18 -
13,4%), Ergis (wptyw na EBITDA’18 -12,8%), Pfleiderer
(wptyw na EBITDA’18 -10,6%), Mangata (wptyw na
EBITDA’18 -8,6%), Forte (wptyw na EBITDA’18 -7,7%),
Impexmetal (wptyw na EBITDA’18 wptyw na EBITDA18 -
6,9), Tarczynski (wptyw na EBITDA’18 -5,8%) oraz
Stelmet (wptyw na EBITDA’18 -5,3%).

W przypadku kosztéw pracy oczekujemy S$rednio 5%
podwyzki ptac w sektorze przedsiebiorstw. Sytuacje na
rynku pracy w 2019 roku moze pogorszy¢ otwarcie
mozliwosci  zatrudnienia dla obywateli Ukrainy w
Niemczech, ktérzy dostali taka mozliwo$¢ w koncéwce
2018 roku. Wyjazd Ukraincow do Europy Zachodniej
bedzie naszym zdaniem pogtebiat deficyt pracownikéw na
rynku i w negatywnym scenariuszu moze sie przektadac
na zwiekszenie dynamiki wzrostu ptac. W scenariuszu 5%
wzrostu kosztéow pracy w 2019 roku najbardziej odczujg
Stelmet (wptyw na EBITDA’18 -8,6%), PKP Cargo -8,6%),
TIM (wptyw na EBITDA’18 -8,3%), Apator (wptyw na
EBITDA’18 -8,3%), Ergis (wplyw na EBITDA’18
-8,0%), Amica (wptyw na EBITDA’18 -7,9%), Mangata
(wptyw na EBITDA’18 -7,0%), Forte (wptyw na EBITDA’18
-6,9%) i Tarczynski (wptyw na EBITDA’18 -5,3%).
Negatywnym czynnikiem obserwowanym w polskich
przemystowych jest wyrazny spadek konkurencyjnosci
rodzimych producentéow wzgledem konkurentéw z Unii
Europejskiej. Dynamika wzrostu ptac trzeci rok z rzedu
bedzie wyzsza niz w krajach ,starej UE”, a dodatkowo w
2019 roku wszystko wskazuje, ze inne kraje beda miaty
koszt energii elektrycznej nawet 10% tanszy niz w Polsce.
Spadek konkurencyjnosci powoduje, ze cze$¢ z
podmiotéw zaczyna zastanawiac sie czy bedzie w stanie
rownie jak w poprzednich latach rywalizowa¢ na rynkach
eksportowych z tamtejsza konkurencja. Z kolei przemyst
energochtonny, ktéry dotychczas zmagat sie z importem z
Rosji, Chin czy Bialorusi bedzie musiat rdéwniez
obserwowac naptyw towarow z UE (tam nizsze ceny
energii). Skrajnym ryzykiem uderzajacym w eksporteréw
mogtyby by¢ zmiany w wynagradzaniu pracownikow
delegowanych do pracy za granica. Wynikajace z tego
powodu wyzsze stawki transportowe do krajow UE
naszym zdaniem mocno uderzylyby w rentownos¢
polskich eksporteréw.

W 2018 roku wiele ze spotek przemystowych zdecydowato
sie na odlozenie planéw inwestycyjnych ze wzgledu na
rosngce koszty budowy (Impexmetal i Boryszew),
niepewnos¢ co do przysztej koniunktury (Mangata), czy
problemy w znalezieniu nowych wykfalifikowanych
pracownikéw (Forte).

Indeks cenowy polskich spotek przemystowych
praktycznie caty 2018 roku byt pod presjg, co gtéownie

naszym zdaniem wynikato z odptywéw Srodkow z
funduszy inwestycyjnych. Przeprowadzane na rynku
wezwania nie byly w stanie zrekompensowaé negatywny
wptyw odptywu srodkow.

Naszym zdaniem biezaca wycena obserwowanych
$rednich i wiekszych spdtek przemystowych nie jest
obecnie bardzo atrakcyjna (mediana na wskaznikach
P/E'19 10,6x oraz EV/EBITDA'19 6,7x). Niska
kapitalizacja spdtek gietdowych moze sie utrzymywaé w
otoczeniu braku naptywu nowych s$rodkéw do funduszy
oraz braku pozytywnych zaskoczen i spadajacych r/r
wynikach.

Sytuacja ptynnosciowa nie wydaje sie by¢ obecnie duzym
zagrozeniem dla firm przemystowych. Na rynku pozostaje
kilka spotek, ktore ze wzgledu na wysokie zadtuzenie w
relacji do EBITDA moze budzi¢ niepokdj inwestorow
(Ergis, Forte). W przypadku pogorszenia wskaznikow
ptynnosciowych w branzy budowlanej cze$¢ z emitentow
moze odnotowaé wzrost przeterminowanych naleznosci i
kapitatu obrotowego (Cognor, Grupa Kety, Mangata,
Pozbud, czy TIM).

Z wiekszych spoétek przemystowych najbardziej atrakcyjne
naszym zdaniem sg obecnie Amica, Famur i Kernel. Z
mniejszych spétek pozytywnie podchodzimy do inwestycji
w akcje Pozbud.

Unikaliby$my akcji Apator, Grupa Kety, Ergis oraz
Tarczynski.

Przy okazji Strategii rezygnujemy z wydawania zalecenia
inwestycyjnego oraz prognoz dla Grupy Elemental.
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: AC
(przewazaj), Amica (przewazaj), Apator (niedowazaj),
Grupa Kety (redukuj), Ergis (niedowazaj), Famur (kupuj),
Kernel  (kupuj), Pozbud (przewazaj), Tarczynski
(niedowazaj), TIM (przewazaj)

Wydobycie

m Wedtug agencji CRU globalna produkcja miedzi w 2019

roku wzrosnie zaledwie o 1,2% r/r wobec okoto 1,8% r/r
w biezacym roku. Wedtug analitykow CRU w ubiegtym
roku nie pojawity sie zadne nowe kopalnie o wydobyciu
powyzej 100 tys. ton, a jedynym projektem, ktory ma
pojawic sie w 2019 roku jest ekspansja kopalni Toquepala
(Peru). Wedtug naszego scenariusza bazowego nadwyzka
na rynku miedzi w 2019 roku wyniesie 0,1 min ton vs.
0,4 min ton w 2018 roku. W 2020 roku wedtug naszych
prognoz deficyt na rynku moze wynie$¢ 0,1 min ton.
Poziom ten jest jednak daleki, od tego jaki
obserwowalismy w latach 2013-2014 (deficyt 0,4-0,6 min
ton), kiedy ceny miedzi byty w wyraznym trendzie
wzrostowym.

Problemem w $wiatowym wydobyciu miedzi sg spadajace
zawartosci metalu w urobku przy braku znaczacych
nowych projektéw wydobywczych. W ciggu ostatnich 10
lat miato miejsce 9 znaczacych odkry¢ nowych zt6z miedzi
na poziomie 319 mld Ib, podczas gdy w latach 1990-1999
na swiecie odkryto 106 nowych zt6z o zasobach 1100 mld
Ib. Warto zwréci¢ uwage, ze koszty eksploracji nowych
ztéz w tym samym czasie wzrosty siedmiokrotnie (liczac
na funt odkrytego ztoza miedzi).

Szansg dla cen miedzi w 2019 roku jest pakiet
stymulujacy w Chinach (program one-belt przetozy sie na
dodatkowy popyt 1,6 min ton miedzi) oraz wyraznie
rosngcy strumien udzielanych kredytéow w celu
stymulowania gospodarki (YTD +12% r/r). Jezeli tempo
importu netto miedzi do Chin nie spowolni w 2019 roku,
to istnieje szansa, ze popyt globalny na metal moze
rosng¢ 2% r/r. Zagrozeniem dla takiego scenariusza
mogtoby by¢ spowolnienie w Chinach spowodowane
negatywnym wptywem wojny handlowej. Szczegdlnie
mogtoby to mie¢ miejsce, jesli wtadzom nie uda sie w
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pore zrekompensowaé malejacych obrotéw handlowych
inwestycjami infrastrukturalnymi.

Rok 2018 konAczy sie niskimi stanami monitorowanych
zapasow miedzi (obecnie najnizej od potowy 2016 roku)
oraz niskim poziomem pozycji spekulacyjnych (10-15 tys.
sztuk). Dodatkowo waluty rynkéw wschodzacych wydajg
sie by¢ stosunkowo wyraznie wyprzedane, co rowniez
cigzy nad notowaniami metali przemystowych.

Obecnie niepokojaco wyglada wskaznik PMI dla przemystu
stalowego w Chinach pokazujacy koniunkture w zakresie
nowych zaméwien (ponizej 50 pkt w ostatnich
miesigcach). Momentum na rynku stali wyraznie stabnie
ze spadajacymi od kilku tygodni cenami stali oraz
marzami realizowanymi przez producentow
wielkopiecowych. W okresie zimowym sezonowo zapasy
stali w Chinach odbijajg, a w biezacym roku uczestnicy
rynku oczekuja mniejszych ograniczen srodowiskowych
niz w 2018 roku.

Producenci wielkopiecowi zaczynajq szukac¢ oszczednosci i
wywiera¢ presje na dostawcow wegla koksowego i rudy
zelaza. Po nieoczekiwanych szokach podazowych w
zakresie wydobycia wegla koksowego z 2H'18 przy
powrocie wolumenéw do normalnosci widzimy wiecej
punktéw ryzyka, ze ceny bedg sie korygowac.

Zapasy wegla energetycznego w Polsce pozostajg na
niskim historycznie poziomie (jedynie 2 min ton przed
sezonem grzewczym). Lokalne kopalnie po wstrzymaniu
wydatkéw gérniczych w latach 2015-2017 majg problemy
z zapewnieniem odpowiedniego wydobycia by zaspokoic
lokalny popyt. Aby sprosta¢ krajowemu zapotrzebowaniu
kupujacy zmuszeni sg nabywac surowiec z importu. Takie
otoczenie sprzyja blisko dwucyfrowemu wzrostowi cen
wegla energetycznego na rynku krajowym.

Gtownym wyzwaniem dla spoétek wydobywczych w 2019
roku sg dynamicznie rosngce koszty wydobycia. W
przypadku Grupy KGHM oczekujemy wzrostu kosztow
zakupu energii elektrycznej o 350 min PLN oraz kosztdéw
ptac o 350 min PLN. W 1Q'19 KGHM bedzie musiat
podpisa¢ nowe porozumienie z pracownikami Sierra
Gorda, jako ze stary kontrakt wygasa z koncem
pierwszego kwartatu. W JSW oczekujemy inflacji
kosztowej na poziomie 471 min PLN z czego najwiekszy
wptyw na to bedq miaty energia elektryczna (+172 min
PLN), koszty ustug obcych (+62 min PLN; wzrost stawek
dzierzawnych, kosztow transportu) oraz koszty pracy
(+200 miIn PLN; oczekujemy 5% inflacji ptac i utrzymania
nagrody w wysokosci 200 min PLN po udanym roku).
Kluczowe rekomendacje: KGHM (trzymaj), JISW
(redukuj)

Deweloperzy

m W zwigzku ze zmiang analityka odpowiedzialnego za

sektor deweloperéow, zawieszamy tymczasowo
rekomendacje na ECH, LCC, CPG oraz pozycjonowanie na
ARH, BBI, I2D, JWC, LKD, NVA, PND, RON. Beda one
sukcesywnie aktualizowane w kolejnych miesigcach.

Po 8 latach wzrostéw na rynku deweloperskim, rok 2018
uptynat pod znakiem stabilizacji sprzedazy. Przy
wolumenie sprzedazy o 10% nizszym r/r w okresie M9'18
w 6 najwiekszych miastach, rynek nie pobije
zesztorocznych rekordow. Spadek ten jest jeszcze wiekszy
wséréd deweloperédw gietdowych (ok. -12% r/r) i jest
zwigzany gtownie z ograniczeniem podazy nowych lokali.
Efektywnos¢ sprzedazy (mierzona wolumenem do oferty)
catego rynku pozostawata stabilna w ciggu roku, jednak w
przypadku czesci spétek gietdowych (Atal, Robyg,
Budimex Nieruchomosci) zaobserwowalismy spadek. W
odréznieniu od typowego cyklu koniunkturalnego, gdzie
stabnacy popyt schtadza podaz, ograniczenie oferty w
mijajacym roku potaczone z silnym popytem, wspierato
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dalszy wzrost cen. Sadzimy, ze wysokie dynamiki wzrostu
cen mieszkan w ofercie mogq przeklada¢ sie na
utrzymanie trendu wzrostowego cen transakcyjnych takze
w 2019. Kwestig otwarta, z drugiej strony, pozostaje
przestrzen akceptowalna przez kupujacych do dalszych
podwyzek cen.

Nizsza sprzedaz wsrod deweloperéw gietdowych (o 12%
w 9M’18) przetozy sie na nizszy wolumen przekazan w
roku 2019. Spadek ten powinny - przynajmniej wsrod
liderédw rynku - kompensowac¢ wzrosty cen lokali
mieszkalnych i tym samym utrzymaé wysokie zyski w
segmencie deweloperskim.

Pewnym ryzykiem moga pozostawaé koszty budowy,
ktore jak jednak sugerujg gietdowi deweloperzy w
ostatnim kwartale ustabilizowaty sie. W Swietle rosnacych
cen mieszkan nie spodziewamy sie istotnej erozji marz w
2019. Wsrdéd deweloperow gietdowych marza za 9M18
byfta na poziomie z 2016 r., jednoczesnie o niecate 3 p.p.
nizsza niz w najlepszym roku 2017. Lepiej zachowuja sie
obecnie marze wsrdd liderédw rynku i spétek wzrostowych
(1AT, DOM, LKD). Uwazamy, ze te spotki réwniez lepiej
bedq sobie radzity w nadchodzacym 2019 r. DOM i 1AT
lepiej oceniamy réwniez w Swietle ryzyk zwigzanych z
likwidacja  otwartych rachunkéw powierniczych
nieposiadajacych dodatkowego zabezpieczenia, jako ze sg
to spoétki dobre jakosciowo, z silnym bilansem oraz
dobrym dostepem do kapitatu.

Preferowane przez nas spotki: 1AT i DOM, sg notowane
érednio przy mnozniku P/E’'18-20 6,7x i 7,1x
odpowiednio, oferujac Dyield’19-20 ok. 13,5% i 12,8%.
Jednoczesnie zwracamy uwage, ze Atal jest obecnie
notowany z ok. 20% dyskontem do 2-letniej mediany na
P/E, a w przypadku DOM ok. 30% dyskontem do 4-letniej
mediany P/E.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Dom
(kupuj), Atal (kupuj)

Budownictwo

s W zwigzku ze zmiang analityka odpowiedzialnego za

sektor budownictwa zawieszamy tymczasowo
rekomendacje na BDX, ELB, ERB, UNI oraz
pozycjonowanie na ELT, HRS, TOR, TRK, ULM, ZUE. Beda
one sukcesywnie aktualizowane w kolejnych miesigcach.
W roku 2018 indeks WIG-Budownictwo zachowywat sie
zdecydowanie gorzej niz WIG i WIG-Nieruchomosci.
Obecna wycena P/E=10,2x jest poréownywalna do
poziomow widzianych ostatnio przed dotkiem
poprzedniego cyklu koniunkturalnego w potowie 2011 r.
Wsréd spétek  budowlanych najbardziej przecenione
zostaty ELB, ELT, UNI, TOR i TRK. Jedynie ULM pozostata
odporna na negatywne czynniki w sektorze (wzrost
kosztow materiatéw budowlanych i podwykonawcow).
Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w cigqgu
M102018 o 17,9% r/r wobec +12.9% w analogicznym
okresie ubiegtego roku. Jednak aktywnos$¢ zamawiajgcego
na rynku infrastruktury drogowej spadta w br. W
przypadku infrastruktury kolejowej aktywnos¢
publicznego zamawiajacego jest lepsza, jednak tu barierg
jest niedopasowanie poziomu budzetéow do kosztow,
prowadzace do uniewazniania czesci przetargdéw. Backlog'i
spotek gietdowych na koniec 3Q18 wykazaly wzrost w
przypadku Budimexu (+19% r/r) i Erbudu (+16% r/r)
oraz spadek dla Elektrobudowy (-19% r/r) i Torpolu
(-38% r/r).

Ceny za ustugi budowlane nie nadazaty za wzrostem
kosztéw, co przetozyto sie na znaczacy spadek marzy,
zawigzanie rezerw na kontraktach diugoterminowych
(ERB, ELB) i rewizje prognoz. Przy srednim wzroscie cen
materiatdbw budowlanych (asfalt, beton, stal zbrojna, olej
napedowy) w 3Q18 o 18% r/r oraz wynagrodzen w
sektorze budowlanym o 8,8% r/r w 9M18, ceny produkcji
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budowlano-montazowej byty zaledwie o 3,2% wyzsze r/r
w 3Q18. Dtugi okres uptywajacy miedzy ztozeniem oferty
a podpisaniem umowy w kontraktach drogowych nie
sprzyja poprawie marzy.

W ciggu 9M18 zysk EBITDA wsrod spotek budowlanych
(znorm. o one-offy w BDX) obnizyt sie o 40% r/r, przy
wzroscie przychoddw o 24%.

Negatywng tendencja wsrdd reprezentantdw sektora jest
ponadto (1) spadek pozycji gotéwkowej i (2) pogorszenie
struktury bilansu (wzrost zadtuzenia i aktywéw z tytutu
wyceny kontraktdw, szczegdlnie w spdtkach budownictwa
kolejowego).

Sadzimy, ze otoczenie rynkowe w dalszym ciagu bedzie
pozostawato niekorzystne w 2019 ze wzgledu na
(1) presje po stronie wynagrodzen i (2) wysokie ceny
materialdbw  budowlanych i tym samym utrzyma
negatywny sentyment do sektora budowlanego. Na
portfelach spdtek specjalizujacych sie w segmencie
infrastrukturalnym w dalszym ciqgu cigza kontrakty
zawierane przy nizszych cenach materiatdw i
wynagrodzen z 2016-17 z ryzykiem niedoszacowanych
kosztow. W krajowym otoczeniu prawno-ekonomicznym
niepewna pozostaje takze mozliwos¢ dokonania
rewaloryzacji takich kontraktéw. Utrzymujaca sie presja
kosztowa moze dalej negatywnie wptywaé na marze w
2019, a najbardziej ucierpiq spotki z wolno rotujacym
portfelem zamowien.

Handel

m W 2019 roku ograniczenie handlu w niedziele bedzie

obejmowato trzy niedziele w miesigcu. Naszym zdaniem,
zmiana ta nie powinna istotnie wptyna¢ na wyniki spotek
handlowych, poniewaz wiekszo$¢ konsumentéw
dostosowata swoje zwyczaje zakupowe w 2018 roku.
Beneficjentem rozszerzenia zakresu ograniczenia handlu
bedzie segment e-commerce. Biorac pod uwage
dynamiczny rozwdj tego kanatu dystrybucji w spétkach
odziezowo-obuwniczych, uwazamy ze ograniczenie handlu
powinno mie¢ nizszy wptyw w tym sektorze vs. sektor
handlu spozywczego.

Umocnienie USDPLN w X'18 oraz potencjalne utrzymanie
sie obecnego kursu do konca roku przetozy sie na wyzsze
koszty zakupu kolekcji wiosna-lato’19 r/r przez spotki
odziezowo-obuwnicze, co nie bedzie sprzyja¢ osigganej
marzy brutto na sprzedazy w okresie 2Q-3Q’19. Biorac
pod uwage sytuacje w poszczegdlnych spétkach efekt ten
powinien zosta¢ istotnie ograniczony w (1) LPP
(oczekiwany lepszy sales-mix oraz poprawa warunkow
zakupowych), (2) CCC (poprawa sales-mix oraz niska
ekspozycja na zakupy w USD (30%)) oraz (3) Vistula
Retail Group (znacznie wyzszy efekt synergii zwigzanych z
ujednoliceniem polityki cenowej). Umocnienie USDPLN
powinno mie¢ negatywny wptyw na MON (90% zakupow
denominowanych w USD oraz oczekiwany brak poprawy
efektywnosci sprzedazy).

Segment odziezowo obuwniczy w 2019 roku bedzie
zmagat sie z rosngcymi kosztami wynagrodzen (podobnie
jak w 2018 roku) oraz wzrostem cen energii (nowy
czynnik). Naszym zdaniem negatywny efekt presji
kosztowej powinien zosta¢ zniwelowany przez poprawe
sprzedazy poréwnywalnej w spotkach o silnej pozycji
rynkowej. W 2019 roku preferowalibysmy LPP, CCC oraz
VRG.

W sektorze handlu spozywczego w 9M’18 wszystkie
analizowane spotki poprawity marze brutto na sprzedazy,
co wskazuje na poprawe warunkéw zakupowych oraz
stopniowe podwyzszanie cen. Naszym zdaniem trend ten
zostanie utrzymany w 2019 roku, a podwyzki cen moga
przyspieszy¢ ze wzgledu na wyzszg presje kosztowg niz w
2018 roku (wzrost cen energii, ktora stanowi istotng
pozycje kosztowg dla spdtek z sektora). Dalsza poprawa
rentownosci sprzedazy oraz oczekiwany wzrost Ifl sktania
nas do przewazania sektora. W 2019 roku
preferowalibySmy Dino Polska (kontynuacja
dynamicznego wzrostu) oraz Jeronimo Martins (odbicie Ifl
w sieci Biedronka oraz istotne ograniczenie straty EBITDA
sieci ARA). ObnizyliSmy rekomendacje dla Eurocash do
trzymaj ze wzgledu na trwajacy kosztochtonny proces
integracji oraz niepewnos$¢ w zwigzku z ewolucjg wyniku
w segmencie detalicznym.

AmRest w 2019 roku bedzie kontynuowat integracje i
usprawnianie przejetych bizneséw, czego negatywny efekt
na osiggang EBITDA powinien by¢ nizszy niz w 2018 roku.
Jednoczesnie przejecie Sushi Shop powinno istotnie
wspiera¢ poprawe wynikéw r/r w 2019 roku. Biorac pod
uwage atrakcyjne perspektywy wzrostu spétki Srednim
terminie oraz powrét do dwucyfrowej dynamiki poprawy
EBITDA r/r od 4Q’'19, uwazamy AmRest jako jedng z
ciekawszych opcji inwestycyjnych na 2019 rok.

Przy okazji Strategii rezygnujemy z wydawania zalecenia
inwestycyjnego oraz prognoz dla TXM.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: AmRest
(kupuj), CCC (kupuj), Dino (akumuluj), Jeronimo Martins
(kupuj), LPP (kupuj), VRG (przewazaj)

Zmiany w liscie spétek pokrywanych

W wyniku przegladu pokrywanych spotek, zaprzestajemy
publikacji zalecen inwestycyjnych oraz prognoz finansowych
dla spotek:
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Archicom

BBI Development
Budimex

Capital Park
Echo Investment
Elektrobudowa
Elektrotim
Elemental

Erbud

Getin Noble Bank
Herkules

i2 Development
JWC

LC Corp

Lokum Deweloper
PA Nova

Polnord

Polwax

Ronson

Torpol

Trakcja

TXM

Ulma

Unibep

Wasko

ZUE
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegdlnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

vs. 2016 2017 2018 +)= vs. 2016 2017 2018 e +
konsensus 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q r/r 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q|3Q !
Finanse Finanse

Alior Bank = + = NG - | - - = |- + + -+ + -| -| 50%)
GNB - - - T & & -1 - T3] 25% NG - - - (- - -
Handlowy Handlowy | -[ -+ + +|- - + +|+ + -| -| 58% |
ING BSK [ +[+ + + -1+ = = =[= - =] 83% IEESIVl:IY [ -[= + + +[+ - + +[+ = =[=] 83% |
Millennium UNIEGIT N - (= + + +[+ - + +[+ + +[+] 83% |
Pekao Pekao - - = +
PKO BP PKO BP [ -[= + - +[- = + +[+ + +[+] 75% |
Santander BP CENCD: N - | - + + +[] - - + +[= = -| -] 58% |
Komercni [ -+ + + =]+ + + +[+ + +] 92% IEEEECHINTNT [ -[ - + + +[+ - - +]- + +[+] 58% |
Erste Bank Erste Bank
OTP Bank OTP Bank
PZU [ =] - - = 4]+ = = +[+ = +][ 83% [PV
Kruk = -1+ - Kruk [+ [+ - + +[+ + = -]- = +] -] 75% |
Skarbiec (== 4+ = -]/=+ + 4+ Skarbiec - - 4+ =[+ + - +[- - -] -][50%]
Chemia Chemia

Ciech [ -|= + = + = + = Ciech [ + [+ + + +[+ - - +|- = -| -] 67% |
CIOEWPIaAN +] - - = -1+ - = -[= - -[42% INNCIIFWOI AN + |+ - - -| - + + +| - - -| -| 42% |
Paliwa Paliwa

Lotos Lotos [+ [+ - + +[+ + + -|- + =[=] 75% |
MOL [ == = = -1+ + - == = +] 83% VI [=[- - - -T+ + - +[- - +1+] 42% |
PGNIG [ =]+ - - +[+ - - =]-"+ -] 50% EEtNiic [ -[ - - - "4+ = = =]1-"+ +[+] 58% |
ORI == - = +]= = - =]=__ =[75% IS +| = - - +[+ + + -| - - -| -] 50%]|
Energetyka Energetyka

CEZ | =]+ - = +[= = = +|= - +] 83% IENI¥i | -[= - - -[- - - -1T- - 4[4+ 17% |
Enea [ =]+ + + +[= + = =[= - =] 92% I [ +][+ + + +[+ + = -[= - =[=]83% |
Energa [ =]+ - = == = = -T= = -] 75% [EENIINGH [ == = = =[- + + -]+ + -|=[75% |
PGE [ =]= = + -1= = = =]= = -] 83% Y]] [ +[ - - - -T+ + = -1+ + =[=] 58% |
Tauron [ == + = + Tauron [=[- - - +][+ + = -[= - -] -]50%]|
™T Uy

Netia [ +]= + = +[= = + +[= = =][100% EENPHIF [ - [ - = - =[- - - -|= - -]-]25% |
OICIILNIN == = = ==+ = =[= + +[100% EEENIFIIAINNNN - | - - - -| - = - +|= - +[=| 33% |
Play bd bd bd bd bd bd bd IEEEIIEEENE Play bd bd bd bd bd IEEEEEY Y B 727
Agora [ =]+ = = +[= + = +[= + +[100% IS [=]= - - -1+ + = +[- - +]| -] 58% |
Cyfrowy Cyfrowy [ +[ - - + +[+ + - -]= - =[=] 58% |
Wirtualna =1+ = - -]+ = = == = =] 83% ERWITAFIF
Ailleron bd bd bd bd bd bd bd IEHEIENEIEENII Ailleron | -1+ -+ +[+ + - +[= + -[+] 67% |
INFII - =+ + = =|= = = +|= = + Asseco BS
NIl + (= + + -[= = - -1+ + +[75% [ENSONSNINNNN + | - + - - - - - -[+ + +[+][ 42% |
INNII RIS == = = +]/= + - =[= = + Asseco SEE
Atende bd bd bd bd bd bd bd b Atende [=]- + - -
Comarch = + = 4+ Comarch [+ - + + +[- - - -T= + +[+] 58% |
Wasko bd bd bd bd bd bd bd bd EIIEEEREIETIE Wasko [+ - - - -T+ + - +[- -+ WYl 42% |
ORI + [+ + + +]+ + - 4+ == -]83% IENCHENIIIN + | + - + +|+ + - -| - - -| -| 50% |
Przemyst Przemyst

Alumetal [ =]+ + - =|- = == + = Alumetal
Amica = = - + Amica [+ [+ + + =]- = - -1- + +[+] 67% |
Apator [ -[ -+ - == - "= -[= + =] 58% NI [ -] - + - +[+ - + -]- + =[=[50% |
Boryszew [ -+ + + -1+ -+ -] - = -] 50% [EEYYVEPEIY [ -+ + + -1+ + + +[- - -] -158% ]|
Coagnor bd bd bd bd bd bd bd bd bd Cognor [ -] - + + +[+ = + +[+ + +[+] 83% |
Ergis [ =] - -+ =1+ = - -]- - -1 42% SIS [ - - - + +[+ = = -]- = -]+ 50% |
Famur [=[+ + = + il Famur [ -[= + + +[+ = + +[+ + +[+] 92% |
Forte [ +[+ + = == = - -[= + -] 75% [N [+ [+ + + +[- - - -T- 4+ -T4+] 50% |
CIOEN G + |+ + = =[= = = -[= + =] 92% I FEEIY
Impexmetal IINIEIETI + [+ + + -[+ + = +[+ + =[] -192% |
JSw [ -+ = - -T+ + - -T= + =[58% IR [ -[- - - +[+ + + +[- = =[=] 58% |
Kernel Kernel [+ - - + -[]- - - -T-"+ +[+] 33% |
KGHM [ -+ - + +[+ = = +[= + -] 75% QeI [ -[- -+ +[+ + + -]- "+ -] -]50%]
Kruszwica [ -] - -4+ 4] - - = -T+ + +] 50% IEECHEPIVIE [ -[- = - 4= = = +[+ + +] -] 75% |
Mangata [ =1+ + - +[= - - -T+ + +[ 67% VNI
Pfleiderer [ +]== 4+ -1 - - = -[+ - +][ 58% [IEEEFIEININOYS
Pozbud bd bd bd_bd bd bd bd bd ENIENENENNEZE Pozbud | - [=_ .- - -[- -"= +[-"+ +[+] 42% |
Stelmet e - = - = - +| - +] Stelmet ENCENRE] - - - - + +(= + W - | 50% |
Tarczynski = = + Tarczynski
Deweloperzy Deweloperzy

Atal bd bd bd EEIENEIEEE IR Atal ol + + + -]+ + = +|+ + =]|-] 91% |
Dom Dev. [ =]+ = = = Dom Dev. [ +[+ + + +[- + + +[+ + -] -1 83% |
GTC GTC [+ [+ + + +[+ + - -] - - -] -] 58%]
Handel Handel

AmRest [ == = = +[- + + +]| - - =] 75% EEEFNIEEI
Bytom [ +]= = = -1+ = + -[= - -] 67% IV [+ + + + +]- + = +[- + -]-175% ]|
ccc [+ + + + =1- "+ - -]- - -] 50% [ENlde  +[ - + = +[+ + + -]- - -] -] 58% |
Dino _bd bd _bd bd bd bd ENIENEIENEEIEITA Dino bd bd bd bd bd bd IEEE e e B TR
Eurocash [ =] - - - -1- = - -T= = -] 33% IEERIEE) [+ [+ = - -[- = - -T+ = =[4+] 58% |
Jeronimo [ == = = == = = =[= = =][100% RN [ +][+ = + +][= + + +[+ = =[=[100%]
LPP | -] - = = == = + =]- + +][ 75% RIS [ =]- - - -1+ + + +[- + +]|+] 58% |
Monnari [ =]+ - - -1-"+4 = == + -][ 58% EEEEVENTE - 4+ -[-[33%]
VRG [ =1+ - - =]- - = =][- - =] 50% | VRG |+ = = +] - + + +[+ = =[+]83%}

* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spdtka zaraportowata
wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r
** — kolumna ta pokazuje poréwnanie naszych oczekiwan wynikéw kwartatu w poréwnaniu do wynikdw osiagnietych przez poszczegdlne spdtki rok wezesniej
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mDM oraz wybranych sektorow
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vs. konsensus vs. r/r
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2018 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30

Finanse Energetyka i Surowce
Kons. mDM Kons. Kons. mDM
-0%
+0%

lut 18 +0%

mar 18 +2%

kwi 18 +0% -1%

maj 18 -1% +1%

cze 18 -1% +0%

lip 18

sie 18 +112%

wrz 18 +112%

paz 18 +7%
+66%

Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku; dane dla prognoz mDM nie uwzgledniajg spotek: 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

e 35%
30%
14
25%
13 20%
12 15%
10%
11
5%
o~~~ 0%
M <+ & F TN N YW O O ONDNNINNOGW® W ©
~— ~— i R R T I o B | ~— ~— R B o B I I o o | ~— R I o N o R
Ssebl2sgl2sglasgraesgls %
D g U 2T ODE LU T OEOLOZTOE O ZTOE OO o
MSCI Poland P/E 12M fwd (=11,7x) -10%

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

=== MSCI EM P/E 12M fwd (=10,8x)

MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=11,6x) (akt. 2018-12-05)
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektorow
P 39%
20%
0% 27%
15% 22%
17%
10% 12% 11%
5%
0%
-4% 5%
o 3 s Tt « N
N 2 2 2 2 2 2 R S S S G R Y
2 = © o o N 0 ~ o QP &e, (ve R X
7} £ £ 2 Q/(\e’ R N
—— WIG30 =—+—ATX —+—BUX —+—PX o

Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku Zrédto: Dom Maklerski mBanku; na podstawie cen docelowych wedtug mDM

Dynamika zmian wyniku EBITDA prognozowanego przez Dom Maklerski mBanku w latach 2018-19

m2018 m2019 24%
15%

14%

12% 11% 10% 11% ’
- I
-6%
-29%

Finanse Chemia Paliwa Energetyka T™MT Przemyst Deweloperzy Handel

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

EBITDA mDM/kons.
2019

Liczba

2020 prognoz*

Rekomendacja q Rekomendacjez ;3 Roéznica TP Zysk netto mDM/kons.

mpm TP MOMT LT,y TPkons bM/kons. 2018 2019 2020 2018
Finanse
Alior Bank kupuj 92,50 14 2 1 83,77 +10,4%|  +1% A +10%
Handlowy akumuluj 76,00 7 4 1 78,27 -2,9% +1% +2% +5%
ING BSK akumuluj 199,63 5 5 3 197,03 +1,3% -3% -4% +2%
Millennium akumuluj 10,10 4 7 3 9,38 +7,6% -3% +4%
Pekao kupuj 136,29 18 1 0 136,58 -0,2% -0% +4% +5%
PKO BP akumuluj 45,00 5 10 4 42,06 +7,0% +4% +2% +3%
Santander Bank Polska akumuluj 400,00] 11 5 0 394,99 +1,3% -6% -3% +7%
Komercni Banka akumuluj 10000 9 5 1 1033,9 -3,3%|  +5%  +7%
Erste Bank kupuj 46,18 19 4 1 42,36 +9,0% +4% +4% +5%
OTP Bank akumuluj 13 046 10 2 3 12 074 +8,0% +4% +4% -
PzU akumuluj 46,50 9 2 0 48,27 -3,7% +4% -2% -3%
Kruk kupuj 292,77 6 2 0 246,26 +18,9% +3% +6% +9%
Chemia
Ciech kupuj 77,05 8 2 0 61,42 +25,4% M +20% +25%
Grupa Azoty trzymaj 33,00 2 5 1 32,12 +2,7% -84% -53% -55%
Paliwa
Lotos sprzedaj 59,84 7 4 3 76,48 -21,8% [ERYAL -31% -41%  +10%
MOL trzymayj 328000 10 3 0 3478,6 -5,7% 27%  -25% (A
PGNiG kupuj 7,72 8 3 1 7,04 +9,7% +1% +23% +31% +4%
PKN Orlen sprzedaj 81,52 3 9 7 102,46 -20,4% SRS/ -39% -35% +8%
Energetyka
hhh trzymaj 518,72 6 6 5 584,89 -11,3% +5% -2% -7% +0%
Enea kupuj 15,58 9 1 1 10,91 +42,8% -12%  +27% +15% -1%
Energa kupuj 13,54 5 5 0 10,56 +28,2% +3% -0% -9% -3%
PGE kupuj 14,82 9 3 1 11,63 +27,5% -9% +5% +8% -2%
Tauron kupuj 3,06 5 8 0 2,27 +34,9% eAe)  +23% +26% -1%
T™MT
Netia trzymaj 4,70 3 3 2 4,81 -2,4% +27%  +14% +1%
Orange Polska kupuj 6,40| 10 3 3 5,69 +12,5% +43% +6% -0%
Play kupuj 21,30 8 6 0 24,29 -12,3% -14% +1%
Agora kupuj 16,00 3 2 0 14,10 +13,5% +92%  +288% +9%
Cyfrowy Polsat trzymaj 23,20 6 7 0 26,27 -11,7% -12% -2% -2%
Wirtualna Polska kupuj 61,50 7 0 0 59,38 +3,6% +8% +9% +2%
Asseco Poland trzymaj 49,60 4 5 0 50,77 -2,3% -1% -5% -6% -1%
Asseco BS rownowaz - 1 2 0 28,90 - +5% +6% +5%
Asseco SEE przewazaj - 3 0 0 16,80 - +5% +4% +4%
CD Projekt kupuj 170,40 9 3 1 179,28 B  -15% -91%  +20%
Comarch akumuluj 173,30 3 2 1 171,87 +0,8% +14% +12% +5%
Przemyst
AC przewazaj - 1 0 1 44,05 - +15% +7%
Alumetal rownowaz - 2 3 0 56,60 - -13% +4%
Amica przewazaj - 3 1 0 126,00 - +2%
Apator niedowazaj - 1 2 1 - - +6%
Famur kupuj 6,41 5 0 0 6,53 -1,8% +4%
Forte rownowaz - 2 3 2 46,90 - -53% -54% -12%
Grupa Kety redukuj 309,30 5 6 1 384,62 -19,6% -12% -11% -1%
jsw redukuj 59,14 6 4 4 80,39 -26,4% -68% -3%
Kernel kupuj 60,85 5 2 0 68,92 -11,7% -10%
KGHM trzymaj 84,56 3 6 9 86,37 -2,1% -1%
Pfleiderer Group rownowaz - 6 1 1 40,97 - -2%
Deweloperzy
Atal kupuj 42,86 4 0 0 42,49 +0,9% +2%
Dom Development kupuj 84,10 5 3 0 87,12 -3,5% -2%
GTC trzymaj 9,60 7 3 0 9,90 -3,0% +39% +127% -6%
Handel
AmRest kupuj 46,00 9 1 1 45,62 +0,8% -1%
CcC kupuj 288,00 10 5 1 268,35 +7,3%
Dino akumuluj 106,30 10 6 2 98,58 +7,8% +1%
Eurocash trzymaj 18,20 11 7 2 24,35 -25,2% -1%
Jeronimo Martins kupuj 14,50 12 11 2 14,12 +2,7% -1%
LPP kupuj 9 300,0 3 5 9 8 435,2 +10,3% +21% +4%
Monnari niedowazaj - 3 1 0 9,50 - +12%
VRG przewazaj - 4 1 1 4,91 B +20% +40% +32% +24%

Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku; ‘cena docelowa mDM; 2rekomendacje w konsensusie (pozytywne, neutralne, negatywne); 3$rednia cena docelowa

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

-7% -1%
-5% -5%
-2% +4%
-3% +4%
+6% +6%
-1% +3%
-3% -6%
+0% -1%
+1% +0%
+5% +6%

+11%
-12%

+14%
-12%

-18% -18%

-8% -7%
+14% +17%
-27% -20%
-3% -2%
+10%
-1% -3%
+3% +4%
+7%  +10%
-4% -5%
-2% -1%
-2% -3%
+1% +3%
-4% -4%
+7% +7%
+0% +2%
+5% +6%
+3% +3%
-3%

+5% +2%
+10%
-3% -14%
-0% -0%
-1% -6%
-2% -0%

-9%
-30%
+13%

-9%
-31%
-0%

+2%
+35%

+10%
+31%

13/-
10/-

7/-
10/-
15/-
14/-
13/-
10/-
16/-
11/-

8/-

6/-

7/9
6/6

10/11
12/13

9/8
16/15

9/11
9/9
9/9
8/8
9/9

7/8
8/9
11/11
1/3
10/9
5/4
5/5
2/2
3/3
8/7
3/3

2/2
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat P/E EV/EBITDA
Rekomendacja " - .. -

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2018 2019
Finanse +17,4% 11,8 11,6
Alior Bank kupuj 2018-12-05 56,65 92,50 56,65 +63,3% 9,5 7,2
Handlowy akumuluj 2018-12-05 71,10 76,00 71,10 +6,9% 14,3 13,4
ING BSK akumuluj 2018-12-05 183,60 199,63 183,60 +8,7% 15,8 14,1
Millennium akumuluj 2018-11-14 9,49 10,10 9,50 +6,3% 15,7 15,5
Pekao kupuj 2018-12-05 113,25 136,29 113,25 +20,3% 13,5 11,6
PKO BP akumuluj 2018-12-05 41,96 45,00 41,96 +7,2% 13,8 12,9
Santander Bank Polska akumuluj 2018-12-05 364,80 400,00 364,80 +9,6% 16,7 14,2
Komercni Banka akumuluj 2018-12-05 906,50 1 000 CzK 906,50 +10,3% 11,5 11,3
Erste Bank kupuj 2018-12-05 34,41 46,18 EUR 34,41 +34,2% 9,6 9,4
OTP Bank akumuluj 2018-12-05 11 810 13 046 HUF 11 810 +10,5% 9,8 9,8
PZU akumuluj 2018-12-05 43,80 46,50 43,80 +6,2% 11,8 11,6
Kruk kupuj 2018-12-05 177,10 292,77 177,10 +65,3% 9,5 8,0
Skarbiec Holding kupuj 2018-12-05 23,50 31,36 23,50 +33,4% 7,3 6,9
Chemia +39,4% 7,9 16,2 6,0 5,8
Ciech kupuj 2018-11-05 42,58 77,05 43,58 +76,8% 7,9 6,6 5,3 4,6
Grupa Azoty trzymaj 2018-11-23 32,36 33,00 35,48 -7,0% - 25,8 6,7 7,0
Paliwa -4,0% 8,6 13,3 4,9 6,0
Lotos sprzedaj 2018-11-15 73,50 59,84 84,72 -29,4% 8,5 15,2 5,2 7,4
MOL trzymaj 2018-12-05 3206 3 280 HUF 3 206 +2,3% 8,8 11,3 4,1 4,6
PGNiG kupuj 2018-11-05 6,35 7,72 6,76 +14,2% 10,2 8,2 4,7 3,9
PKN Orlen sprzedaj 2018-11-15 97,80 81,52 108,90 -25,1% 8,2 16,6 5,1 8,1
Energetyka +11,4% 6,6 5,3 4,3 3,9
CEZ trzymaj 2018-11-05 549,00 518,72 CzZK 549,00 -5,5% 21,2 18,9 8,4 8,2
Enea kupuj 2018-11-29 10,50 15,58 11,11 +40,2% 6,6 3,5 4,3 3,2
Energa kupuj 2018-11-29 9,16 13,54 9,67 +40,0% 5,0 5,3 4,0 3,9
PGE kupuj 2018-11-29 11,47 14,82 11,98 +23,7% 10,5 8,0 4,9 4,2
Tauron kupuj 2018-11-29 2,21 3,06 2,41 +27,0% 4,3 3,3 3,8 3,9
Telekomunikacja, media, IT +11,5% 21,2 16,6 7,0 59
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,73 -0,6% 23,9 31,8 4,9 5,4
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 4,80 +33,3% - 60,2 4,7 4,3
Play kupuj 2018-11-26 16,54 21,30 19,00 +12,1% 6,1 6,7 5,3 5,2
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 11,50 +39,1% 29,7 38,2 6,1 5,2
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 22,80 +1,8% 14,8 13,1 7,0 6,4
Wirtualna Polska kupuj 2018-12-05 52,20 61,50 52,20 +17,8% 21,2 16,4 10,8 8,8
Asseco Poland trzymaj 2018-12-05 48,30 49,60 48,30 +2,7% 12,9 14,6 8,6 8,3
CD Projekt kupuj 2018-11-23 139,00 170,40 154,10 +10,6% - - 97,9 -
Comarch akumuluj 2018-12-05 160,00 173,30 160,00 +8,3% 21,8 16,8 8,0 7,3
Przemyst, surowce -5,4% 13,8 12,0 6,8 6,2
Famur kupuj 2018-11-30 5,58 6,41 5,92 +8,3% 17,0 13,2 7,8 6,7
Grupa Kety redukuj 2018-12-05 343,00 309,30 343,00 -9,8% 12,5 13,9 8,8 9,3
jsw redukuj 2018-12-05 71,20 59,14 71,20 -16,9% 4,5 10,8 1,9 3,5
Kernel kupuj 2018-11-05 52,10 60,85 53,50 +13,7% 22,5 7,2 8,1 5,8
KGHM trzymaj 2018-12-05 92,60 84,56 92,60 -8,7% 12,3 7,9 4,9 4,1
Stelmet trzymaj 2018-11-05 7,50 7,72 7,70 +0,3% 15,0 25,9 5,9 6,8
Deweloperzy +22,0% 6,9 7,2 5,9 6,4
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 31,50 +36,1% 6,4 6,7 5,9 6,4
Dom Development kupuj 2018-12-05 66,00 84,10 66,00 +27,4% 7,4 7,6 6,0 6,4
GTC trzymaj 2018-04-06 9,39 9,60 8,40 +14,3% 10,1 8,8 14,6 13,7
Handel +27,4% 28,9 21,0 14,2 10,8
AmRest kupuj 2018-12-05 39,60 46,00 39,60 +16,2% 48,9 34,5 16,2 12,9
CccC kupuj 2018-12-05 204,60 288,00 204,60 +40,8% 50,5 17,3 19,5 11,2
Dino akumuluj 2018-12-05 100,40 106,30 100,40 +5,9% 31,7 23,9 19,3 15,0
Eurocash trzymaj 2018-12-05 18,00 18,20 18,00 +1,1% 26,1 25,7 8,2 7,2
Jeronimo Martins kupuj 2018-12-05 10,60 14,50 EUR 10,60 +36,8% 16,7 15,1 7,3 6,7
LPP kupuj 2018-12-05 7 730 9 300 7 730 +20,3% 23,8 18,0 12,1 10,3
Inne +7,4% 9,4 11,5 7,1 7,7
PBKM akumuluj 2018-12-05 62,00 66,57 62,00 +7,4% 9,4 11,5 7,1 7,7
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

) Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

SHOWaNS wydania wydania biezaca od wydania 2018 2019
Spotki IT 11,3 10,3 5,5 4,4
Ailleron rownowaz 2018-03-28 16,20 10,50 -35,2% 13,7 11,6 5,9 4,7
Asseco BS réwnowaz 2018-03-28 28,00 24,40 -12,9% 13,0 12,4 8,9 8,3
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 11,25 -3,8% 9,0 8,9 4,2 3,9
Atende przewazaj 2018-03-28 4,25 3,80 -10,6% 9,7 8,1 5,0 4,2
Spotki przemystowe 9,7 10,5 6,4 6,5
AC przewazaj 2018-11-30 41,50 42,50 +2,4% 10,8 10,5 7,3 7,1
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 43,80 -14,1% 7,6 8,5 6,2 6,7
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 117,00 +3,7% 8,5 8,1 5,7 5,3
Apator niedowazaj 2018-12-05 24,20 24,20 +0,0% 13,1 14,5 7,7 8,1
Boryszew réwnowaz 2018-09-05 6,25 4,72 -24,5% 8,8 7,7 6,9 6,2
Cognor rébwnowaz 2018-12-05 1,80 1,80 +0,0% 3,8 3,2 2,9 3,1
Ergis niedowazaj 2018-12-05 2,80 2,80 +0,0% 6,6 10,4 5,8 6,3
Forte réwnowaz 2018-10-31 40,60 22,50 -44,6% 15,2 12,8 9,7 8,9
Impexmetal rownowaz 2018-12-05 3,40 3,40 +0,0% 3,3 4,0 4,8 5,0
Kruszwica réwnowaz 2018-10-16 43,90 42,00 -4,3% 11,6 15,8 6,8 8,2
Mangata rébwnowaz 2018-10-01 65,40 69,80 +6,7% 8,7 10,9 6,4 7,1
Pfleiderer Group réwnowaz 2018-09-28 36,45 30,95 -15,1% 13,4 15,5 5,8 5,8
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,55 -28,6% 9,7 2,9 7,3 3,0
Tarczynski niedowazaj 2018-12-05 17,50 17,50 +0,0% 14,3 11,0 5,9 6,5
TIM przewazaj 2018-12-05 7,48 7,48 +0,0% 11,6 10,6 7,1 6,9
Handel 10,6 8,3 5,6 4,3
Monnari niedowazaj 2018-12-05 4,75 4,75 +0,0% 7,2 6,7 2,3 2,0
VRG przewazaj 2018-12-05 3,83 3,83 +0,0% 14,0 9,9 8,9 6,6
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Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spotka Rekomendacja
Alior Bank kupuj
AmRest kupuj
Apator niedowazaj
Archicom zawieszona
Asseco Poland trzymaj
BBI Development zawieszona
Budimex zawieszona
Capital Park zawieszona
CCC kupuj
Comarch akumuluj
Dino akumuluj
Dom Development kupuj

Echo zawieszona
Elektrobudowa zawieszona
Elektrotim zawieszona
Elemental zawieszona
Erbud zawieszona
Ergis niedowazaj
Erste Bank kupuj
Eurocash trzymaj
Getin Noble Bank zawieszona
Grupa Kety redukuj
Handlowy akumuluj
Herkules zawieszona
i2 Development zawieszona
ING BSK akumuluj
Jeronimo Martins kupuj

sSw redukuj
JwC zawieszona
KGHM trzymaj
Komercni Banka akumuluj
Kruk kupuj

LC Corp zawieszona
Lokum Deweloper zawieszona
LPP kupuj

MOL trzymaj
Monnari niedowazaj
OTP Bank akumuluj
PA Nova zawieszona
PBKM akumuluj
Pekao kupuj

PKO BP akumuluj
Polnord zawieszona
PZU akumuluj
Ronson zawieszona
Santander Bank Polska akumuluj
Skarbiec Holding kupuj
Tarczynski niedowazaj
TIM przewazaj
Torpol zawieszona
Trakcja zawieszona
Ulma zawieszona
Unibep zawieszona
VGR przewazaj
Wasko zawieszona
Wirtualna Polska kupuj

ZUE zawieszona

Poprzednia rekomendacja

kupuj
akumuluj
réwnowaz
przewazaj
akumuluj
réwnowaz
trzymaj
kupuj
kupuj
akumuluj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
réwnowaz
réwnowaz
kupuj
réwnowaz
kupuj
kupuj
trzymaj
sprzedaj
kupuj
réwnowaz
réwnowaz
kupuj
kupuj
sprzedaj
réwnowaz
trzymaj
kupuj
kupuj
kupuj
przewazaj
kupuj
akumuluj
rownowaz
kupuj
réwnowaz
kupuj
kupuj
kupuj
niedowazaj
kupuj
réwnowaz
kupuj
kupuj
réwnowaz
réwnowaz
niedowazaj
réwnowaz
kupuj
przewazaj
réwnowaz
akumuluj
réwnowaz

92,50
46,00

288,00
173,30
106,30

84,10

46,18
18,20

309,30
76,00

199,63
14,50
59,14

84,56
1000,00
292,77

9300,00
3280,00

13046,00
66,57
136,29
45,00

46,50
400,00
31,36

Cena docelowa

PLN
PLN

PLN
PLN
PLN
PLN

EUR
PLN

PLN
PLN

PLN
EUR
PLN

PLN

CzK
PLN

PLN

HUF

HUF

PLN

PLN

PLN

PLN

PLN
PLN

mBank.pl

DETERWGVGETIE]
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
2018-12-05
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Spétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja
AC przewazaj -

Bytom przewazaj przewazaj
CD Projekt kupuj redukuj
Cyfrowy Polsat trzymaj akumuluj
Enea kupuj kupuj
Energa kupuj kupuj
Famur kupuj kupuj
Grupa Azoty trzymaj kupuj
Lotos sprzedaj sprzedaj
Millennium akumuluj trzymaj
Netia trzymaj trzymaj
Orange Polska kupuj kupuj
PGE kupuj kupuj
PKN Orlen sprzedaj redukuj
Play kupuj kupuj
Tauron kupuj kupuj

Cena docelowa

170,40

23,20
15,58
13,54
6,41
33,00
59,84
10,10
4,70
6,40
14,82
81,52
21,30
3,06

PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN

DEICRIGVETTE]
2018-11-30
2018-11-08
2018-11-23
2018-11-26
2018-11-29
2018-11-29
2018-11-30
2018-11-23
2018-11-15
2018-11-14
2018-11-26
2018-11-26
2018-11-29
2018-11-15
2018-11-26
2018-11-29

Statystyki rekomendacji

Dla emitentow zwigzanych
z Domem Maklerskim mBanku

Liczba

Procent

Wszystkie
Rodzaj rekomendacji
Liczba Procent

sprzedaj 2 2,9%
redukuj 2 2,9%
niedowazaj 3 4,4%
trzymaj 10 14,7%
rownowaz 10 14,7%
akumuluj 10 14,7%
kupuj 24 35,3%
przewazaj 7 10,3%

5,6%
2,8%
2,8%
13,9%
11,1%
22,2%
38,9%
2,8%

24 I | |


http://www.mdm.pl/

Finanse

Alior Bank
kupuj (podtrzymana)

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

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj dla Alior
Banku ale kosmetycznie obnizamy naszg cene docelowg do
92,50 PLN/akcje. Zmiana ceny docelowej wynika z korekty
naszych prognoz o -5% na 2018 (odpisy na korporacje w
3Q’18) oraz 0 -1% na 2020 rok. Obecnie, nasze prognozy sg
zgodne z konsensusem na 2018 rok ale o 10% powyzej na
lata 2019-2020. Niemniej jednak nasza prognoza ROE na rok
2020 rok w wysokosci 13% jest nadal ponizej celu Zarzadu
na poziomie 14%. W 2019 roku oczekujemy, ze walory Alior
Banku beda zachowywaty sie znacznie lepiej od szerokiego

mBank.pl

potencjat zmiany

+63,3%

Cena biezaca

56,65 PLN
Cena docelowa 92,50 PLN

cena docelowa EICRWVELTE]

nowa kupuj 92,50 PLN 2018-12-05
poprzednia kupuj 96,00 PLN 2018-10-04
Podstawowe dane ALR vs. WIG
Ticker ALR Zmiana 1M -53% -11,0%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD -28,7% -22,2%
Liczba akcji (min)  129,3 Sredni obrét 1M 32,4 min PLN
MC (min PLN) 7 322,5 Sredni obrét 6M 17,8 min PLN

P/E 12M fwd 8,2 -40,3%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 13,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

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

indeksu WIG Banki. Uwazamy, ze bank przekroczy 1 mid PLN Wynik odsetkowy 1946 3601 3088 3433 3752
zysku netto, przy ptaskiej marzy odsetkowej (vs 4Q’18), WNDB 3198 3797 4100 4 466 4834
koszcie ryzyka na poziomie 1,7% oraz C/I 43%. Uwazamy, Koszty -1619 -1930 -1845 -1898 -1956
ze obecnie najwiecej watpliwosci budzi koszt ryzyka, ktory Saldo rezerw -800 -930 -1005 -1026 -1097
zostat w 2018 roku jednorazowo podbity przez odpisy w Zysk netto 575 515 768 1012 1186
korporacjach. Biorgc pod uwage rosnace koszty energii oraz P/E 9,9 14,2 9,5 7,2 6,2
stabilizujgce sie dynamiki ptac uwazamy, ze koszt ryzyka w P/Bv 1,2 11 1,0 0,9 0,8
segmencie korpo (bez zdarzen jednorazowych) nie powinien ROE 11,9% 8,0% 10,7% 12,6% 13,0%
ulec znaczacej poprawie na rynku co tez jest odzwierciedlone DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
w naszych prognozach na Alior. Oczekujemy, ze wyraznym Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
sygnatem do poprawy sentymentu do spotki powinny byc¢ Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
wyniki za 4Q’18, ktéore wedtug zapewnien Zarzadu wykazag Wynik odsetkowy -0,7% -1,7% -2,3%
przyspieszenie po stronie sprzedazy kredytéw, wzrost marzy Wynik prowizyjny -3,9% -4,6% -4,4%
odsetkowej oraz okoto 17% kwartalny spadek salda rezerw. Koszty razem +0,6% +0,7% +0,7%
Za réwnie wazne dla sentymentu uwazamy stabilizacje Saldo rezerw +1,9% -3,5% -2,9%
sktadu Zarzadu banku, ktérego ostatnie rotacje rowniez nie Zysk netto “47% +1,5% SL1%
wspieraty sentymentu. Finalnie, pozytywnie odbieramy
wyrazne wsparcie PZU zamanifestowane przez obecnos¢
przewodniczacego RN a zarazem CFO PZU na ostatniej
telekonferencji z Zarzadem. Alior Bank pozostaje nadal
najbardziej niedowartosciowanym bankiem w  polskim
sektorze bankowym.
RZiS Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 1 946 2841 3088 3433 3752 Kredyty netto 46 247 51 267 56 245 61 188 66 105
Wynik prowizyjny 331 453 427 428 461 Pozostate aktywa 14913 18227 18705 19470 20 442
Wynik handlowy 342 376 451 465 474 Aktywa razem 61160 69494 74950 80659 86547
Pozostate przychody netto 578 127 133 140 147 Depozyty 51369 57614 60213 64 231 68990
Wynik pozaodsetkowy 1 252 956 1012 1033 1082 Pozostate zobowiazania 3632 5117 7 208 7 888 7 833
WNDB 3198 3797 4100 4 466 4 834 Udzialy mniejszosciowe 1 1 0 0 0
Koszty operacyjne 1619 1930 1845 1898 1956 Kapitaty wiasne 6159 6761 7528 8540 9725
Zysk operacyjny 1579 1867 2 255 2568 2877
Saldo rezerw 800 930 1 005 1026 1097 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik brutto 779 937 1250 1542 1780 NIM 4,1% 4,3% 4,4% 4,5% 4,6%
Podatek 73 221 271 293 338 c/1 50,6%  50,8%  450%  42,5%  40,5%
Zyski mniejszosciowych 0 0 0 0 0 CoR 1,9% 1,8% 1,8% 1,7% 1,6%
Podatek bankowy 131 201 211 237 257 NPL Ratio 9,8%  10,8%  10,6%  10,4%  10,2%
Zysk netto 575 515 768 1012 1186 Tier 1 11,3%  12,1%  12,7%  13,6%  14,9%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartosé udziat (min PLN) wartos$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2019-20) 0 0% Poczatkowe TNAV 6 987 50% DDM 50% 14 488
Korekta o PV 484 3% Etap I (2018-20) 1 356 10% Zyski ekonomiczne 50% 13914
Etap II (2021-35) 10 549 73% Korekta o PV 998 7% Srednia wartosc godziwa 14 201
Etap III (2036-55) 2570  18% Etap II (2021-35) 3824 27% na akcje (PLN) 109,87
Warto$¢ rezydualna 886 6% Etap III (2036-55) 749 5% Podatek bankowy -22,91
Wartos$¢ godziwa 14 488 100% Wartos$é godziwa 13 914 100% Wartos¢ godziwa na akcje 86,96
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 129 Liczba akcji (mlIn) 129 Cena docelowa za 9M (PLN) 92,50
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢é godziwa na akcje (PLN) 112,09 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 107,64
Cena docelowa za 9M (PLN) 119,23 Cena docelowa za 9M (PLN) 114,51
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r H Dom Maklerski

Handlowy
akumuluj (obnizona)

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

Obnizamy naszg cene docelowg dla Banku Handlowego z
90,00 PLN na akcje do 76,00 PLN na akcje co przekfada sie
na rekomendacje akumuluj oraz 7% potencjat wzrostu.
Nasze prognozy pozostaja niezmiennie na 2019 rok ale
obnizone o 5,6% na 2020 gtdwnie ze wzgledu na coraz
bardziej odlegte podwyzki stép procentowych. Najwiekszy
negatywny wptyw na wycene miat prognozowany spadek
wyptaty dywidendy z 100% do 75% w kolejnych dwdch
latach. Zarzad banku zapowiedziat, ze charakter banku w
2019 roku zmieni sie ze spotki dywidendowej na wzrostowa.
Niemniej jednak juz na koniec 3Q’18 Bank Handlowy nie

potencjat zmiany

+6,9%

Cena biezaca

71,10 PLN

Cena docelowa 76,00 PLN

rekomenda cena docelowa EICRWVELTE]

nowa akumuluj 76,00 PLN 2018-12-05
poprzednia kupuj 90,00 PLN 2018-10-04
Ticker BHW Zmiana 1M +0,6% -5,2%
ISIN PLBHO0000012 Zmiana YTD -8,6% -2,0%
Liczba akcji (min)  130,7 Sredni obrét 1M 2,7 min PLN
MC (min PLN) 9 289,9 Sredni obrét 6M 2,7 min PLN
P/E 12M fwd 13,7 -12,2%

Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

spetniat wymogu kapitatowego TCR potrzebnego do wyptaty (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
100% zysku netto. Brak kapitatu mdgtby zostaé uzupetniony Wynik odsetkowy 1 004 1082 1115 1183 1335
przez dtug podporzadkowany, ale Zarzad nie planuje takiej WNDB 2082 2079 2212 2316 2503
emisji w  najblizszej  przysztosci. Podobny  proces Koszty 1202 -1192 -1214 -1250 -1282
przeksztatcenia zachodzi w Pekao, gdzie przecena waloréw Saldo rezerw -46 -103 72 79 -96
byta znacznie bardziej znaczaca. W przypadku banku Zysk netto 602 536 651 692 794
Handlowego nie oczekujemy dalszej przeceny akcji ze P/E 15,4 17,3 14,3 13,4 11,7
wzgledu na nadal ponadprzecietne dywidendy (DY >5%) oraz P/BvV 1,4 13 13 13 1,2
znacznie nizsza ptynnos$¢ akcji na gietdzie. Jednoczesnie ROE 8,8% 7,8% 9,3% 9,7% 10,7%
podchodzimy sceptycznie do nowej strategii banku DPS 4,68 4,60 4,10 3,74 3,97
zakfadajacej dynamiczny wzrost w segmencie detalicznym DYield 6,6% 6,5% 5,8% 5,3% 5,6%
szczegoblnie biorgc pod uwage obecne dynamiki. Od 2007 Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
roku udziat Banku Handlowego w kredytach hipotecznych Wynik odsetkowy 0,6% 0,0% -5,1%
wzrést z 0,1% do 0,4% a w kategorii NML spadt z 3,5% do Wynik prowizyjny -2,0% -2,3% -2,2%
2,0%. Dodatkowo bank ma jedng z najmniejszych sieci Koszty razem -1,0% -1,8% -2,2%
placéwek, co nie bedzie wspiera¢ sprzedazy. W oczekiwaniu Saldo rezerw ~7,7% -8,8% -9,2%
na kolejng dywidende podkreslamy bezpieczny profil Banku Zysk netto -2,1% 0,2% -5,6%
Handlowego oraz nadal uwazamy, ze w obliczu nizszych
dywidend oraz niskiego udziatu w rynku Bank Handlowy lub
jego detaliczna cze$¢ moze zostaé wystawiona na sprzedaz
przez gtbwnego akcjonariusza.
RZiS Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 1004 1082 1115 1183 1335 Kredyty netto 17 170 17 854 19860 21659 23 246
Wynik prowizyjny 561 581 555 575 596 Pozostate aktywa 28040 25184 25679 26275 27133
Wynik handlowy 497 396 500 514 526 Aktywa razem 45210 43038 45539 47934 50379
Pozostate przychody netto 48 21 43 44 46 Depozyty 29 251 32137 26976 27 337 27 870
Wynik pozaodsetkowy 1 107 997 1097 1133 1168 Pozostate zobowigzania 9169 3962 11510 13340 14 977
WNDB 2111 2 079 2212 2 316 2503 Udzialy mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1231 1192 1214 1 250 1282 Kapitaty wiasne 6 790 6 939 7 053 7 257 7 532
Zysk operacyjny 879 888 998 1 066 1221
Saldo rezerw 46 103 72 79 96 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik brutto 834 785 926 987 1126 NIM 2,2% 2,5% 2,7% 2,7% 2,9%
Podatek 163 172 193 205 234 c/1 58,3%  57,9%  54,9%  54,0%  51,2%
Zyski mniejszosciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,3% 0,6% 0,4% 0,4% 0,4%
Podatek bankowy 69 78 83 90 97 NPL Ratio 3,6% 3,5% 3,1% 3,1% 4,1%
Zysk netto 602 536 651 692 794 Tier 1 17,4%  17,9%  16,8%  16,8%  16,8%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) wartos$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2018-19) 891 9% Poczatkowe TNAV 8332 80% DDM 50% 10 323
Korekta o PV 334 3% Etap I (2017-19) 183 2% Zyski ekonomiczne 50% 10 454
Etap II (2020-34) 7514  73% Korekta o PV 745 7% Srednia wartos¢ godziwa 10 389
Etap III (2035-54) 1148  11% Etap II (2020-34) 1062  10% na akcje (PLN) 79,51
Warto$é rezydualna 436 4% Etap III (2035-54) 132 1% Podatek bankowy -8,06
Wartos$¢ godziwa 10 323 100% Wartos$é godziwa 10 454 100% Wartos¢ godziwa na akcje 71,44
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 131 Liczba akcji (mlIn) 131 Cena docelowa za 9M (PLN) 76,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢é godziwa na akcje (PLN) 79,01 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 80,01
Cena docelowa za 9M (PLN) 84,05 Cena docelowa za 9M (PLN) 85,11
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ING BSK
akumuluj (obnizona)

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

Obnizamy nasza rekomendacje kupuj do akumuluj dla ING
BSK po wzroscie kursu akcji oraz kosmetycznej obnizce ceny
docelowej do 199,63 PLN/akcje. Nasze prognozy dla ING
zostaty podwyzszone o 1,7% na 2019 rok ale obnizone o
1,6% na 2020. Uwazamy, ze konsensus prognoz na przyszty
rok zostat ustawiony dos$¢ ambitnie dla banku (7% powyzej
naszych oczekiwan) i nie zostanie dostarczony. Dysonans
pomiedzy naszymi prognozami a rynkiem wynika¢ moze z
naszej bardziej konserwatywnej prognozy kosztu ryzyka.
Niemniej jednak nie oznacza to, ze ING BSK przedstawi w
2019 roku stabe wyniki. Prognozujemy wskaznik ROE na
poziomie 12,9%, co jest jednym z najlepszych wynikéw nie

mBank.pl

potencjat zmiany

+8,7%

Cena biezaca

183,60 PLN

Cena docelowa 199,63 PLN

rekomenda cena docelowa EICRWVELTE]

nowa akumuluj 199,63 PLN 2018-12-05
poprzednia kupuj 200,00 PLN 2018-11-05
Ticker ING Zmiana 1M +10,6% +4,9%
ISIN PLBSK0000017 Zmiana YTD -9,3% -2,7%
Liczba akcji (min) ~ 130,1 Sredni obrét 1M 1,8 min PLN
MC (min PLN) 23 886,4 Sredni obrét 6M 1,4 min PLN
P/E 12M fwd 14,6 -7,3%

Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

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

tylko w Polsce, ale i w regionie. Wyniki w 2019 roku mogg Wynik odsetkowy 2953 3453 3751 4152 4654
zostac¢ dodatkowo wsparte przez przejecia. Wedtug prasy ING WNDB 4325 4756 5229 5632 6172
BSK byt zainteresowany przejeciem Union Investment TFI, Koszty -2099 -2123 -2337 -2435 -2532
ktory finalnie trafit do Generali, oraz Nationale Nederlanden Saldo rezerw -301 421 -506 533 -607
TFI. Potencjalne przejecie NN TFI uzupeini oferte produktowg Zysk netto 1253 1403 1516 1689 1925
banku i wesprze wynik prowizyjny. Podsumowujac uwazamy, P/E 19,1 17,0 15,8 14,1 12,4
ze zysk netto w 2019 roku (+12% R/R) bedzie napedzany P/BvV 2,3 2,0 19 1,8 1,6
przez dalszy dynamiczny wzrost kredytow (+13% R/R) przy ROE 11,8% 12,6% 12,5% 12,9% 13,5%
jednoczesnej ostroznym podejsciu do sytuacji kapitatowej DPS 4,30 0,00 3,20 3,50 3,90
(ograniczona dywidenda). Nasza obecna wycena wskazuje na DYield 2,3% 0,0% 1,7% 1,9% 2,1%
najwiekszg premie do sektora, ktéra uzasadniamy przez Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
bezpieczny profil banku (brak kredytéw CHF) oraz Wynik odsetkowy +1,1% +1,6% -0,3%
dynamiczny rozwoj potaczony z dywidenda. Wynik prowizyjny +2,4% +1,3% +0,8%
Koszty razem +1,4% +1,4% +1,4%
Saldo rezerw +7,9% +1,4% -0,1%
Zysk netto -0,5% +1,7% -1,6%
RZiS Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 2 953 3453 3751 4 152 4 654 Kredyty netto 81980 91088 100927 114 168 125 364
Wynik prowizyjny 1065 1183 1309 1327 1357 Pozostate aktywa 35498 34926 34719 37137 39763
Wynik handlowy 287 117 152 137 144 Aktywa razem 117 478 126 014 135 645 151 305 165 127
Pozostate przychody netto 19 3 17 17 17 Depozyty 95 825 104 503 115 295 125 406 133 178
Wynik pozaodsetkowy 1371 1303 1478 1481 1518 Pozostate zobowigzania 11175 9716 7790 12283 17122
WNDB 4 325 4 756 5229 5632 6172 Udzialy mniejszosciowe 2 0 0 0 0
Koszty operacyjne 2 099 2123 2 337 2 435 2 532 Kapitaty wiasne 10475 11795 12560 13615 14 826
Zysk operacyjny 2 225 2 633 2 893 3197 3 640
Saldo rezerw 301 421 506 533 607 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik brutto 1925 2212 2386 2664 3033 NIM 2,7% 2,9% 2,9% 2,9% 3,0%
Podatek 391 479 501 559 637 c/1 48,5%  44,6%  44,7% = 43,2%  41,0%
Zyski mniejszosciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,4% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Podatek bankowy 280 330 369 415 471 NPL Ratio 2,6% 2,8% 2,7% 2,7% 2,9%
Zysk netto 1253 1403 1516 1689 1925 Tier 1 13,7%  15,8%  15,1%  15,0%  15,3%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartosé udziat (min PLN) wartos$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2018-20) 1358 5% Poczatkowe TNAV 11950  40% DDM 50% 29 387
Korekta o PV 1278 4% Etap I (2018-20) 2 343 8% Zyski ekonomiczne 50% 30 243
Etap II (2021-35) 17 326 59% Korekta o PV 2 169 7% Srednia wartos¢ godziwa 29 815
Etap III (2036-55) 7284  25% Etap II (2021-35) 10 313 34% na akcje (PLN) 229,17
Wartos¢ rezydualna 2 140 7% Etap III (2036-55) 3468 11% Podatek bankowy -41,50
Wartos$¢ godziwa 29 387 100% Wartos$é godziwa 30 243 100% Wartos¢ godziwa na akcje 187,67
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 130 Liczba akcji (mlIn) 130 Cena docelowa za 9M (PLN) 199,63
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 225,88 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 232,46
Cena docelowa za 9M (PLN) 240,28 Cena docelowa za 9M (PLN) 247,28
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1114 Dom Maklerski

Millennium
akumuluj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje akumuluj oraz
9-miesieczng cene docelowga na poziomie 10,10 PLN na
akcje. Nasza wycena jak i prognozy uwzgledniajg efekty fuzji

potencjat zmiany

+6,3%

Cena biezaca

9,50 PLN
Cena docelowa 10,10 PLN

cena docelowa
10,10 PLN

rekomenda

EICRWVELTE]

aktualna akumuluj 2018-11-14

Podstawowe dane MIL vs. WIG

z Eurobankiem. Pomimo relatywnie wysokiej ceny oceniamy Ticker MIL Zmiana 1M +7,3%  +1,6%
fuzje pozytywnie i uwazamy, ze byta jedynym wyjsciem dla ISIN PLBIG0000016 ~ Zmiana YTD +6,3%  +12,8%
Banku Millennium w obliczu wzrostu kapitatu nadwyzkowego Liczba akgji (min) 1 213,1 Sredni obrot 1M 12,8 min PLN
spowodowanego coraz ostrzejszymi wymogami MC (min PLN) 11524,6 Sredni obrot 6M 7,7 min PLN
regulacyjnymi. Fuzja zostanie sfinansowana ze S$rodkdw P/E 12M fwd 13,8 +7,0%
wiasnych, ale oznacza to naszym zdaniem, ze Spdtka nie Free float 50,0% P/E 5Y avg 12,9  premia
wyptaci dywidendy przez co najmniej kolejne 3 lata.
Szacujemy, ze przejecie aktywoéw Societe Generale w Polsce Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
pozwoli zwiekszy¢ udziat rynkowy o 1,6% w kredytach (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
detalicznych oraz o 0,9% w kredytach ogoétem. Fuzja bedzie Wynik odsetkowy 1506 1696 1804 2321 2795
takze niewatpliwym wsparciem dla wynikéw banku, chociaz WNDB 2628 2650 2754 3360 3924
jej pozytywne efekty oceniamy bardziej konserwatywnie niz Koszty -1112 -1156 -1337 -1 802 -1893
Zarzad. Oceniamy wzrost EPSu w 2020 roku (petny rok fuzji) Saldo rezerw -231 255 229 -308 -400
na 15%, a w 2021 na 21% wobec oczekiwan Zarzadu na Zysk netto 701 681 733 742 1028
poziomie, odpowiednio +23% i +26%. Rok 2019 bedzie P/E 16,4 16,9 15,7 15,5 11,2
relatywnie ciezszy dla Banku Millennium na tle sektora P/BvV 1,7 1,5 1,4 13 11
bankowego, ze wzgledu na koszty integracji (szacujemy 200 ROE 10,5% 9,3% 9,1% 8,5% 10,8%
min PLN) i jedynie potowe roku konsolidacji. Oznaczaé to DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
bedzie ptaskg dynamike zysku netto wobec wzrostu rynku na DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
poziomie +15%. Uwazamy, ze obecny re-rating jest Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
uzasadniony, ale Bank Millennium powinien by¢ nadal Wynik odsetkowy +0,9%  +18,1%  +29,9%
notowany z dyskontem do PKO BP, chociazby ze wzgledu na Wynik prowizyjny -2,0% +3,6% +6,4%
gorszy potencjat dywidendowy. Koszty razem +2,6%  +32,3%  +33,1%
Saldo rezerw +0,8% +26,7% +48,7%
Zysk netto -0,3% -9,0% +13,1%
RZiS Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 1506 1 696 1804 2 321 2 795 Kredyty netto 47 020 47 411 52108 67538 71492
Wynik prowizyjny 581 664 663 717 770 Pozostate aktywa 21773 23730 24473 27626 28571
Wynik handlowy 491 220 242 276 310 Aktywa razem 68793 71141 76581 95164 100 064
Pozostate przychody netto 51 70 45 47 48 Depozyty 55876 57 273 61466 69899 71828
Wynik pozaodsetkowy 1 122 953 950 1039 1129 Pozostate zobowigzania 5976 6 096 6796 16228 18 207
WNDB 2 628 2 650 2754 3 360 3924 Udzialy mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1268 1281 1337 1802 1893 Kapitaty wiasne 6941 7773 8319 9037 10029
Zysk operacyjny 1 360 1 369 1417 1 558 2031
Saldo rezerw 231 255 229 308 400 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik brutto 1127 1114 1188 1250 1631 NIM 2,3% 2,4% 2,5% 2,8% 2,9%
Podatek 252 244 256 269 351 c/1 48,3%  48,3%  48,6%  53,6%  48,2%
Zyski mniejszosciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,5% 0,5% 0,4% 0,5% 0,6%
Podatek bankowy 174 188 199 239 252 NPL Ratio 4,5% 4,6% 4,8% 5,4% 5,2%
Zysk netto 701 681 733 742 1028 Tier 1 17,3%  20,3%  20,4%  17,6%  18,3%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) wartos$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2019-20) 0 0% Poczatkowe TNAV 8029 57% DDM 50% 14 868
Korekta o PV 570 4% Etap I (2018-20) 801 6% Zyski ekonomiczne 50% 13 980
Etap II (2021-35) 10419 70% Korekta o PV 953 7% Srednia wartos¢ godziwa 14 424
Etap III (2036-55) 3033  20% Etap II (2021-35) 3074  22% na akcje (PLN) 11,89
Warto$¢ rezydualna 846 6% Etap III (2036-55) 1123 8% Podatek bankowy -2,40

Wartos$¢ godziwa 14 868 100%

Wartos$é godziwa

13 980 100% Wartos¢ godziwa na akcje 9,49

Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1213 Liczba akcji (mlIn) 1213 Cena docelowa za 9M (PLN) 10,10
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢é godziwa na akcje (PLN) 12,26 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 11,52
Cena docelowa za 9M (PLN) 13,04 Cena docelowa za 9M (PLN) 12,26
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Pekao
kupuj (podtrzymana)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj dla
Banku Pekao. Uwazamy, ze obecna wycena rynkowa banku
nie znajduje odzwierciedlenia w fundamentach. Po zmianie
wilasciciela Pekao stara sie pogodzi¢ wzrost organiczny,
restrukturyzacje oraz maksymalng wyptate dywidendy. W
listopadzie 2018 roku Bank Pekao przedstawit nowg polityke
dywidendowa, ktéra zaktada wyptate 90-100% zysku netto z
roku 2018, 60-80% z roku 2019 oraz 50-75% z roku 2020.
W naszych najnowszych prognozach uwzgledniamy wyptate
na poziomie 90% w 2019 roku (75% zaktadane poprzednio)
oraz 70% w 2020 roku (75% zaktadane poprzednio).
Uwazamy, ze obnizenie wypftaty dywidendy juz od przysziego

mBank.pl

potencjat zmiany

+20,3%

Cena biezaca

113,25 PLN

Cena docelowa 136,29 PLN

rekomenda cena docelowa EICRWVELTE]

nowa kupuj 136,29 PLN 2018-12-05
poprzednia kupuj 138,70 PLN 2018-10-04
Ticker PEO Zmiana 1M +6,5% +0,8%
ISIN PLPEKAOO00016 Zmiana YTD -6,9% -0,3%
Liczba akcji (mIn) ~ 262,5 Sredni obrét 1M 84,1 min PLN
MC (min PLN) 29 724,7 Sredni obrét 6M 75,8 min PLN
P/E 12M fwd 12,1 -22,2%

Free float 49,9% P/E 5Y avg 15,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

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

roku pozwoli Pekao utrzymaé wzrost aktywdw na poziomie Wynik odsetkowy 4 382 4593 5004 5619 6 208
+9% w kolejnych latach. Dostosowanie wyptaty dywidendy z WNDB 7 302 7278 7774 8367 9 064
2019 roku spowodowat spadek DY zaledwie do 6,4% z 7,0%. Koszty -3494 -3 535 -3738 -3 760 -3 896
Uwazamy, ze oprécz ryzyka politycznego inwestycja w walory Saldo rezerw -501 -521 527 -644 -695
Pekao cechuje relatywnie wysokie bezpieczenstwo. Spadek Zysk netto 2279 2475 2197 2573 2931
prognoz rynkowych w wyniku braku podwyzek jest mocno P/E 13,0 12,0 13,5 11,6 10,1
ograniczony ze wzgledu na niskg wrazliwo$¢ banku na P/BvV 13 13 13 1,2 1,2
polityke monetarng a wptyw ustawy CHF na wyniki i wycene ROE 9,8% 10,7% 9,4% 10,8% 11,8%
jest pomijalny. Nasze obecne prognozy dla banku sg o 3% DPS 8,70 8,68 7,90 7,53 6,86
wyzsze od konsensusu na 2019 i 2020 rok ale sg nadal DYield 7,7% 7,7% 7,0% 6,7% 6,1%
bardziej konserwatywne od ambitnych celéw banku na 2020 Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
rok. W 2020 roku oczekujemy ROE na poziomie 12% Wynik odsetkowy -1,6% -3,6% -5,2%
(uwzgledniajac  0.75 p.p. podwyzek stdép) wobec Wynik prowizyjny +1,9% +1,3% +1,2%
poréwnywalnej prognozy zarzadu na poziomie 13%. Oznacza Koszty razem -4,3% -4,8% -4,8%
to, ze w przypadku realizacji strategii istnieje dodatkowy Saldo rezerw +1,5% -5,9% -6,6%
potencjat wzrostu dla naszych prognoz i konsensusu. Ze Zysk netto +5.3% +2,3% -0,7%
wzgledu na nadal wysokg dywidende, ponadprzecietne ROE,
bezpieczny profil ale réwniez biorgc pod uwage ryzyko
polityczne uwazamy, ze Pekao powinno by¢ notowane
przynajmniej na srednich wskaznikach dla rynku domykajac
obecne dyskonto.
RZiS Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 4 382 4 593 5 004 5619 6 208 Kredyty netto 122 664 132 301 141 598 154 041 167 733
Wynik prowizyjny 2390 2353 2 427 2 498 2586 Pozostate aktywa 51551 53165 55684 58087 60612
Wynik handlowy 508 255 275 173 184 Aktywa razem 174 215 185 466 197 282 212 129 228 345
Pozostate przychody netto 21 77 68 77 87 Depozyty 137 816 146 186 157 831 174 345 193 484
Wynik pozaodsetkowy 2920 2685 2770 2748 2857 Pozostate zobowigzania 13487 16011 15974 13 703 9189
WNDB 7 302 7 278 7774 8 367 9 064 Udzialy mniejszosciowe 15 0 0 0 0
Koszty operacyjne 3494 3535 3738 3760 3 896 Kapitaty wiasne 22897 23268 23476 24080 25671
Zysk operacyjny 3 808 3743 4 035 4 607 5169
Saldo rezerw 501 521 527 644 695 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 39 453 0 0 0 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik brutto 3346 3675 3508 3963 4474 NIM 2,7% 2,6% 2,7% 2,8% 2,9%
Podatek 617 677 735 753 850 c/1 48,4%  48,6%  49,3%  46,1%  44,1%
Zyski mniejszosciowych 0 -1 0 0 0 CoR 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Podatek bankowy 450 522 576 637 693 NPL Ratio 6,0% 5,4% 4,8% 4,8% 4,8%
Zysk netto 2279 2475 2197 2573 2931 Tier 1 17,6%  16,1%  17,0%  16,1%  16,0%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartosé udziat (min PLN) wartos$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2019-20) 3353 8% Poczatkowe TNAV 24842  58% DDM 50% 43 154
Korekta o PV 2 015 5% Etap I (2018-20) 2 672 6% Zyski ekonomiczne 50% 40 077
Etap II (2021-35) 27 924  65% Korekta o PV 250 1% Srednia wartos¢ godziwa 41 615
Etap III (2036-55) 7750 18% Etap II (2021-35) 10 158 24% na akcje (PLN) 158,60
Warto$é rezydualna 2111 5% Etap III (2036-55) 2155 5% Podatek bankowy -30,47
Wartos$¢ godziwa 43 154 100% Wartos$é godziwa 40 077 93% Wartos¢ godziwa na akcje 128,12
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 262 Liczba akcji (mlIn) 262 Cena docelowa za 9M (PLN) 136,29
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 164,50 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 152,69
Cena docelowa za 9M (PLN) 174,99 Cena docelowa za 9M (PLN) 162,42
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1114 Dom Maklerski

PKO BP

akumuluj (obnizona)

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

Ze wzgledu na drobng korekte ceny docelowej do 45,00 PLN/
akcje oraz wzrostu kursu akcji od naszej ostatniej aktualizacji
obnizamy naszg rekomendacje z kupuj do akumuluj. Rok

potencjat zmiany

+7,2%

Cena biezaca

41,96 PLN

Cena docelowa 45,00 PLN

rekomenda cena docelowa CEICRWYCELIE]
nowa akumuluj 45,00 PLN 2018-12-05
poprzednia kupuj 47,00 PLN 2018-11-05

Podstawowe dane PKO vs. WIG

2018 zaskoczyt nas pozytywnie pod wzgledem dywidendy Ticker PKO Zmiana 1M +3,9%  -1,9%
oraz wolumenu kredytéw detalicznych. Uwazamy, ze w 2019 ISIN PLPKO0000016  Zmiana YTD “41%  +2,5%
rok bank wypfaci jeszcze wyzsza dywidende, a wynik netto Liczba akgji (min) 1 250,0 Sredni obrot 1M 107,9 min PLN
po raz pierwszy przekroczy granice 4 mld PLN. Wyniki MC (min PLN) 52 450,0 Sredni obr6t 6M 91,4 min PLN
wspierane bedg przez lekki wzrost marzy odsetkowej oraz P/E 12M fwd 13,2 +0,2%
spadek wskaznika C/I. Jednoczes$nie konserwatywnie Free float £8,6% P/E 5Y avg 13,2 premia
zaktadamy koszt ryzyka na poziomie 0,71% co w przypadku
utrzymania jakosci z 2018 roku moze by¢ Zrédiem Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
dodatkowego wzrostu naszych prognoz. Najwiekszym (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
zagrozeniem dla wyceny PKO BP w 2019 roku moze by¢ Wynik odsetkowy 7755 10 919 9302 10 076 11122
ryzyko legislacyjne powigzane z portfelem CHF, ryzyko WNDB 12121 12 803 13 661 14 540 15 696
polityczne oraz zmiany w KNF, ktére moga rzutowac na Koszty -5 590 -6 024 -6 294 -6 530 -6 744
polityke dywidendowa sektora. Swietne wyniki PKO BP w Saldo rezerw -1623 -1620 -1399 -1643 -1853
stres testach EBA powinny przetozy¢ sie na obnizenie bufora Zysk netto 2874 3104 3799 4053 4578
stres testowego KNF, co jest niezbedne do podwyzszenia P/E 18,2 16,9 13,8 12,9 11,5
wyptaty przez spotke. Niemniej jednak decyzji regulatora P/BvV 1,6 1,4 13 13 1,2
nadal nie ma pomimo zblizajacego sie konca roku. ROE 9,1% 9,0% 10,0% 10,0% 10,6%
Identyfikujemy tez ryzyko zwigzane z ustawg frankowg DPS 0,00 0,00 0,55 1,52 1,62
chociaz wedtug naszych szacunkéw i bazowych scenariuszy DYield 0,0% 0,0% 1,3% 3,6% 3,9%
powinna ona mie¢ mato znaczacy wptyw na wycene banku (- Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
0,79 PLN na akcje). Podsumowujq uwazamy, iz rosnaca Wynik odsetkowy +0,2% -0,6% -5,3%
dywidenda oraz wyniki odznaczajace sie wysokga jakoscig nie Wynik prowizyjny -0,3% -1,2% -3,4%
uzasadniajg obecnego dyskonta do $redniej sektora chociaz Koszty razem +0,9% -0,2% -2,6%
potencjat wzrostu jest juz ograniczony do 8%. Saldo rezerw -6,1% -5,3% -5,4%
Zysk netto +1,7% +1,3% -6,1%
RZiS Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 7 755 8 606 9302 10076 11122 Kredyty netto 200 607 205 628 216 454 230 619 244 163
Wynik prowizyjny 2 693 2 969 3001 3094 3177 Pozostate aktywa 84966 91284 95403 99613 103938
Wynik handlowy 1024 518 683 681 695 Aktywa razem 285 573 296 912 311 857 330 232 348 101
Pozostate przychody netto 649 710 675 688 702 Depozyty 205 066 218 800 228 982 242 291 256 414
Wynik pozaodsetkowy 4366 4197 4359 4463 4574 Pozostate zobowigzania 47938 41856 43505 46419 46785
WNDB 12121 12803 13661 14540 15696 Udzialy mniejszosciowe -16 -11 -9 -10 -10
Koszty operacyjne 5920 6 024 6 294 6 530 6 744 Kapitaty wiasne 32585 36267 39378 41532 44912
Zysk operacyjny 6 200 6 779 7 367 8 010 8 952
Saldo rezerw 1623 1620 1399 1643 1853 W skazniki
Udziat w jedn. zal. 35 22 23 24 25 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik brutto 4612 5181 5992 6391 7125 NIM 3,0% 3,0% 3,2% 3,3% 3,4%
Podatek -907  -1140  -1258  -1342  -149 c/1 48,8%  47,1%  46,1%  44,9%  43,0%
Zyski mniejszosciowych -2 -5 -2 -2 -2 CoR 0,8% 0,8% 0,6% 0,7% 0,8%
Podatek bankowy 829 932 933 994 1049 NPL Ratio 5,9% 5,5% 4,9% 4,8% 5,0%
Zysk netto 2874 3104 3799 4053 4578 Tier 1 14,5%  16,5%  17,1%  17,4%  18,2%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) wartos$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2019-20) 3472 5% Poczatkowe TNAV 38243  60% DDM 50% 64 968
Korekta o PV 145 0% Etap I (2018-20) 3998 6% Zyski ekonomiczne 50% 64 149
Etap II (2021-35) 44 680 69% Korekta o PV 3770 6% Srednia wartos¢ godziwa 64 559
Etap III (2036-55) 12616 19% Etap II (2021-35) 14060 22% na akcje (PLN) 51,65
Wartos$¢ rezydualna 4 056 6% Etap III (2036-55) 4 078 6% Podatek bankowy -9,35
Wartos$¢ godziwa 64 968 100% Wartos$é godziwa 64 149 100% Wartos¢ godziwa na akcje 42,30
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1250 Liczba akcji (mlIn) 1250 Cena docelowa za 9M (PLN) 45,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢é godziwa na akcje (PLN) 51,97 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 51,32
Cena docelowa za 9M (PLN) 55,29 Cena docelowa za 9M (PLN) 54,59
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Santander Bank Polska
akumuluj (obnizona)

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

Uwazamy, ze rok 2019 dla akcjonariuszy Santandera
powinien by¢ udany ze wzgledu na rekordowo wysoka
dywidende oraz pierwszy peten rok konsolidacji DB Polska, co
zostanie odzwierciedlone w dynamice zysku netto (+19% R/
R). W 2018 roku bank moze nadal pozytywnie zaskoczyc
rozpoznaniem bad-willu, a w 2019 roku sprzedaza portfeli
niepracujgcych co robit sporadycznie w 2018 roku.
Zagrozenia w 2019 roku dla Santandera nie odbiegajg
znaczaco od rynku i dotyczg gtdwnie kosztu ryzyka po stronie
korporacji oraz legislacji zwigzanej z ekspozycjqa na CHF.
Cieniem na sentymencie ktadzie sie ewentualna podaz akgji
po stronie Deutsche Bank, ktory juz otrzymat akcje w ramach

mBank.pl

potencjat zmiany

+9,6%

Cena biezaca

364,80 PLN

Cena docelowa 400,00 PLN

rekomenda cena docelowa EICRWVELTE]

nowa akumuluj 400,00 PLN 2018-12-05
poprzednia kupuj 400,00 PLN 2018-11-05
Ticker BZW Zmiana 1M +3,1% -2,6%
ISIN PLBZ00000044 Zmiana YTD -7,9% -1,4%
Liczba akcji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 17,1 min PLN
MC (min PLN) 36 200,8 Sredni obrét 6M 20,5 min PLN
P/E 12M fwd 14,0 -4,4%

Free float 30,0% P/E 5Y avg 14,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

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

rozliczenia za sprzedaz DB Polska. Nawis podazowy wynosi Wynik odsetkowy 4770 5277 5742 6393 7194
obecnie 1,55 min sztuk, ktére muszg by¢ sprzedane po co WNDB 7 606 7764 8461 9 442 10 394
najmniej 371,61 PLN/akcje tak aby DB nie ponidst kolejnej Koszty -3 368 -3372 -3782 -4 104 -4 165
straty na transakcji. Nie wykluczamy jednak, ze DB Saldo rezerw -785 690 975 -981 -1 002
zdecyduje sie na szybsza podaz ze wzgledu na mato znaczacy Zysk netto 2 167 2213 2193 2619 3247
dla wynikdw grupy charakter transakcji. W naszych P/E 16,7 16,4 16,7 14,2 11,5
prognozach zakfadamy wyptate dywidendy na rekordowym P/BvV 1,8 1,7 1,5 1,4 13
poziomie 2,6 mld PLN (DPS 25,19 PLN), na ktorg sktadac sie ROE 11,1% 10,6% 9,4% 10,3% 12,0%
beda 1,1 mld PLN z zysku netto (50% wyptaty) za 2018 rok DPS 21,33 5,40 6,69 25,19 12,84
oraz 1,5 mld PLN z zyskéw niepodzielonych z lat ubiegtych. DYield 5,8% 1,5% 1,8% 6,9% 3,5%
Wedtug Zarzadu dywidenda zostata wstepnie zatwierdzona Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
przez KNF, ale zgoda ta moze nadal ulec zmianie szczegodlnie Wynik odsetkowy +0,0% +0,8% +1,4%
biorac pod uwage ostatnie zmiany w Zarzadzie regulatora. Wynik prowizyjny -0,9% -1,2% -1,0%
Nasze prognozy znajduja sie obecnie 3,5% ponizej Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
konsensusu na 2019 rok, ale 5,5% powyzej na 2020. Po Saldo rezerw +9,1% 0,0% 0,0%
korekcie prognoz o -4% na 2018 rok oraz o +2% na 2020 Zysk netto -3,5% +0,7% +1,8%
pozostawiamy naszg cene docelowg na niezmienionym
poziomie 400 PLN/akcje. Niemniej jednak ze wzgledu na
ostatni wzrost kursu akcji obnizamy nasza rekomendacje
kupuj do akumuluj. Uwazamy, ze ze wzgledu na wysokg
ptynno$¢, poprawiajace sie wyniki i dywidende walory
Santander Bank Polska beda sie cieszyly popytem w 2019
roku zaréwno inwestordw polskich jak i zagranicznych
chociaz potencjat wzrostu jest juz ograniczony do 9%.
RZiS Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 4770 5277 5742 6 393 7 194 Kredyty netto 103 069 107 840 134 430 145 289 155 439
Wynik prowizyjny 1915 2013 2153 2 444 2587 Pozostate aktywa 47031 44835 47596 50367 57430
Wynik handlowy 780 323 307 341 344 Aktywa razem 150 100 152 674 182 025 195 657 212 868
Pozostate przychody netto 141 151 259 264 269 Depozyty 112 522 111 481 135956 151 119 166 390
Wynik pozaodsetkowy 2836 2487 2719 3049 3201 Pozostate zobowigzania 16559 17850 19837 16557 16 322
WNDB 7 606 7 764 8 461 9442 10 394 Udzialy mniejszosciowe 1238 1436 1648 1872 2111
Koszty operacyjne 3 368 3372 3782 4 104 4 165 Kapitaty wiasne 19 781 21907 24585 26108 28 045
Zysk operacyjny 4 238 4 391 4 679 5 338 6 229
Saldo rezerw 785 690 975 981 1002 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 55 58 54 54 54 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik brutto 3509 3759 3758 4411 5281 NIM 3,4% 3,6% 3,6% 3,5% 3,6%
Podatek 738 817 755 887 1062 c/1 44,3%  43,4%  44,7% = 43,5%  40,1%
Zyski mniejszosciowych -217 -305 -328 -349 -370 CoR 0,8% 0,6% 0,8% 0,7% 0,6%
Podatek bankowy -387 -424 -482 -557 -603 NPL Ratio 6,6% 5,8% 5,0% 5,0% 5,0%
Zysk netto 2167 2213 2193 2619 3247 Tier 1 14,6%  15,3%  12,9%  13,7%  13,3%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartosé udziat (min PLN) wartos$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2019-20) 3480 8% Poczatkowe TNAV 20673  48% DDM 50% 45 687
Korekta o PV 1684 4% Etap I (2018-20) 4 379 10% Zyski ekonomiczne 50% 42 821
Etap II (2021-35) 29 150 64% Korekta o PV 3071 7% Srednia wartosc godziwa 44 254
Etap III (2036-55) 9454  21% Etap II (2021-35) 11775  27% na akcje (PLN) 445,95
Warto$é rezydualna 1918 4% Etap III (2036-55) 2922 7% Podatek bankowy -69,92
Wartos$¢ godziwa 45 687 100% Wartos$é godziwa 42 821 100% Wartos¢ godziwa na akcje 376,03
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 99 Liczba akcji (mlIn) 99 Cena docelowa za 9M (PLN) 400,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 460,39 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 431,51
Cena docelowa za 9M (PLN) 489,74 Cena docelowa za 9M (PLN) 459,02
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r H Dom Maklerski

Komercni Banka
akumuluj (obnizona)

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

Obnizamy nasza cene docelowa do 1 000 CZK/akcje oraz
rekomendacje z kupuj do akumuluj. Rewizja ceny docelowej
jest spowodowana przez wolniejszy wptyw podwyzek stép
procentowych na wyniki niz tego pierwotnie oczekiwali$my,
ale rowniez przez rosnacg stope wolng od ryzyka. Nasza
najwyzsza na rynku prognoza na 2018 rok zostata jeszcze
podwyzszona o 1% zas na 2019 obnizona o 13% gtéwnie ze
wzgledu na gorsza od oczekiwan dynamike wyniku
odsetkowego. Niemniej jednak nasze prognozy na lata 2019-
20 pozostajq 5-7% powyzej konsensusu. Uwazamy, ze w
roku 2019 marza odsetkowa wreszcie zanotuje wzrost (+5

Cena biezaca

906,50 CZK potencjat zmiany
1 000,00 CzZK +10,3%

rekomendacja cena docelowa EICRWVELTE]

Cena docelowa

nowa akumuluj 1 000,00 CZK 2018-12-05
poprzednia kupuj 1111,00 CzK 2017-12-01
Ticker KOMB.CP Zmiana 1M +4,2% -1,6%
ISIN CZ0008019106 Zmiana YTD +4,4% +11,0%
Liczba akcji (min) ~ 188,9 Sredni obrét 1M 136,8 min CZK
MC (mld CZK) 171,2 Sredni obrét 6M 123,1 min CZK

P/E 12M fwd 12,1 -13,1%
Free float 39,6% P/E 5Y avg 13,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

p.b.), ktéry zostanie w czesci zniwelowany przez (min CZK) 2016 2017  2018P  2019P  2020P
normalizacje kosztu ryzyka do poziomu 13 p.b. (+0,27 p.p. Wynik odsetkowy 21 069 20 808 22 225 24 821 26 493
R/R). Uwazamy, ze utrzymujaca sie wysoka rentownosc WNDB 31751 31 060 31808 34 401 36 339
Komercni Banka (>14% ROE) pozwali podtrzymac wskaznik Koszty -14026  -13374  -14495  -14876  -15215
DYield na poziomie okoto 6% (przy wyptacie 52% zysku Saldo rezerw -1817 391 897 -886 -1758
netto) w kolejnych dwéch latach. Oczekujemy, ze pomimo Zysk netto 13 689 14 930 14 857 15119 15728
ciecia naszych prognoz dla 2019 roku KB znowu zaprezentuje P/E 12,5 11,5 11,5 11,3 10,9
sie atrakcyjniej od polskiego sektora bankowego z wyzszym P/BV 1,7 1,8 1,7 1,6 1,5
poziomem ROE (14% wobec 10%), DYield (6% wobec 3%) ROE 13,4% 15,0% 14,9% 14,2% 13,9%
oraz brakiem ryzyka systemowego. Dlatego uwazamy, ze DPS 62,00 40,00 47,00 52,00 52,00
Komercni Banka powinno by¢ notowane z 15% premiq na DYield 6,8% 4,4% 5,2% 5,7% 5,7%
wskazniku P/BV oraz zgodnie na wskazniku P/E. Zmiana prognoz 2018P 2019P
Wynik odsetkowy -9,6% -11,2%
Wynik prowizyjny -7,6% -7,6%
Koszty razem -1,3% -1,2%
Saldo rezerw -164,6% -42,2%
Zysk netto +0,7% -12,8%
RZiS Bilans
(min CZK) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (mld CZK) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy netto 21067 20808 22225 24821 26493 Kredyty netto 580 598 640 672 707
Wynik prowizyjny 6 683 6 465 6 143 6 290 6 452 Pozostate aktywa 343 406 501 521 534
Wynik handlowy 3 837 3576 3218 3057 3 149 Aktywa razem 923 1 004 1141 1193 1241
Pozostate przychody 170 211 222 233 244 Depozyty 699 762 843 882 924
WNDB 31757 31060 31808 34401 36339 Pozostate zobowigzania 118 142 191 197 195
Koszty operacyjne -14 033 -13374 -14495 -14876 -15215 Udziaty mniejszosciowe 4 4 4 4 4
Wynik operacyjny 17 724 17 686 17 313 19525 21124 Kapitaty wiasne 102 97 103 110 117
Saldo rezerw -1818 391 897 -886 -1758
Zysk operacyjny netto 15906 18077 18 210 18638 19 366 W skazniki
Zysk jednostek zaleznych 967 209 324 211 221 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wyptaty emerytalne 0 0 0 0 0 NIM 2,4% 2,2% 2,1% 2,2% 2,2%
Zysk brutto 16 873 18286 18534 18849 19 587 c/1 44,2% 43,1% 45,6% 43,2% 41,9%
Podatek dochodowy -2799 -3 012 -3 336 -3 393 -3 526 CoR 0,3% -0,1% -0,1% 0,1% 0,2%
Zyski mniejszosciowych 386 344 341 337 334 NPL Ratio 3,8% 3,1% 3,1% 3,3% 3,5%
Zysk netto 13 688 14930 14857 15119 15728 Tier 1 16,2% 18,0% 17,5% 17,6% 17,7%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
Etap I (2019-20) 17868  10% Poczatkowe TNAV 84228  49% DDM 50% 187914
Korekta o PV 7776 4% Etap I (2018-20) 24 265 14% Zyski ekonomiczne 50% 170 955
Etap II (2021-35) 120 343 64% Korekta o PV 10 233 6% Srednia wartoé¢ godziwa 179 435
Etap III (2036-55) 30 480 16% Etap II (2021-35) 46 287 27% na akcje (CzZK) 950
Wartos¢ rezydualna 11 447 6% Etap III (2036-55) 5942 3% Koszt kapitatu 9M 5,3%
Wartos$é godziwa 187 914 100% Wartos$¢é godziwa 170 955 100% Cena docelowa za 9M (CZK) 1 000
Liczba akcji (mlIn) 189 Liczba akcji (mlIn) 189
Koszt kapitatu 7,0% Koszt kapitatu 7,0%
Wartos$¢é godziwa na akcje (CZK) 995 Wartos$é godziwa na akcje (CZK) 905
Cena docelowa za 9M (CZK) 1047 Cena docelowa za 9M (CZK) 953
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Erste Bank
kupuj (podtrzymana)

+48 22 438 24 05

potencjat zmiany

+34,2%

Cena biezaca

34,41 EUR
46,18 EUR

Cena docelowa

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

rekomendacja cena docelowa
46,18 EUR
43,00 EUR

EICRWVELTE]
2018-12-05
2018-08-02
EBS.AV vs. WIG

nowa

kupuj
kupuj

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj, ale
podwyzszamy nasza cene docelowg do 46,18 EUR/akcje.
Erste Bank zaraportowat o 6% wyzsze wyniki od konsensusu

poprzednia
Podstawowe dane

w 1Q’18, 0 12% w 2Q’18 oraz o 38% w 3Q’18 co sktonito nas Ticker EBS.AV Zmiana 1M -3,6%  -9,4%
do podniesienia naszych prognoz o 3% na 2018 oraz o 4% ISIN AT0000652011 Zmiana YTD -1,4%  +5,2%
na 2019 i 2020 rok. Erste Bank ze swojq ekspozycjq na rynki Liczba akgji (min) ~ 429,8 Sredni obrot 1M 23,9 min EUR
CEE jest bezposrednim beneficjentem wzrostu gospodarczego MC (min EUR) 14 789,4 Sredni obrot 6M 24,4 min EUR
W regionie, a co za tym idzie poprawiajacej sie jakosci P/E 12M fwd 9,8 -14,9%
aktywdéw i rosnacych stép procentowych. Szacujemy, ze Free float £9,5% P/E 5Y avg 11,5 dyskonto

koszt ryzyka w 2018 roku wyniesie -4 p.b., (rozwigzanie

rezerw) a w latach 2019-20 zaledwie 8-14 p.b. Dodajac do Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

rownania stabilizacje marzy odsetkowej uwazamy, ze (min EUR) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
wskaznik TROE pozostanie na poziomie 11% w kolejnych Wynik odsetkowy 4375 4353 4 540 4820 5094
dwéch latach. Uwazamy, ze w 2019 roku bank moze WNDB 6 484 6475 6690 7057 7411
zaskoczy¢ nizszg dynamika kosztow, a co za tym idzie Koszty -4 028 -4 158 -4 266 -4 327 -4 396
zaraportowa¢ nizszy wskaznik C/I niz tego obecnie Saldo rezerw -196 -132 62 -135 -233
oczekujemy (62%) oraz marzg odsetkowg na fali nadal Zysk netto 1265 1316 1541 1573 1690
niepewnych podwyzek stop procentowych w strefie EURO. P/E 11,7 11,2 9,6 9,4 8,8
Jednoczednie patrzymy z optymizmem na oferowang P/BvV 1,2 11 1,0 1,0 0,9
dywidende, ktérej stope szacujemy na poziomie >4% w ROE 10,8% 10,0% 10,8% 10,4% 10,6%
latach 2019-20. Negatywnie w 2019 roku moze zaskoczyc¢ DPS 0,50 1,00 1,20 1,50 1,54
koszt ryzyka oraz koszt finansowania, ktéry moze zaczal DYield 1,5% 2,9% 3,5% 4,4% 4,5%
reagowac¢ na podwyzki stop w Czechach. Oczekujemy, ze Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
prognoza Zarzadu na 2019 rok ponownie bedzie ustawiona Wynik odsetkowy +0,1% +0,7% +0,5%
na bardzo bezpiecznym poziomie co moze wyhamowac Wynik prowizyjny -0,4% -0,6% -0,5%
sentyment do spotki na poczatku roku. Posrod bankéw Koszty razem +11,5%  +11,4%  +11,5%
regionalnych preferujemy Erste do OTP, ale gtéwnie ze Saldo rezerw +3501,3% -32,0% -17,8%
wzgledu na bardzo atrakcyjng wycene. Zysk netto +2,6% +4,4% +4,2%
RZiS Bilans

(min EUR) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min EUR) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy netto 4375 4353 4 540 4820 5 094 Kredyty netto 135267 139 532 153 273 165 544 176 206
Wynik prowizyjny 1783 1852 1934 1983 2036 Pozostate aktywa 72960 81127 79817 83223 86866
Wynik handlowy 326 270 216 254 281 Aktywa razem 208 227 220 659 233 090 248 766 263 071
WNDB 6484 6475 6690 7057 7411 Depozyty 138 013 150 969 162 075 171 776 180 501
Poz. wynik operacyjny 79 -1 2 -32 -37 Pozostate zobowigzania 53 612 51 402 51 494 56 320 60 627
Podatek bankowy -389 -106 -113 -119 -126 Udzialy mniejszosciowe 4142 4416 4 802 5192 5 604
Koszty operacyjne -4 028 -4 158 -4 266 -4 327 -4 396 Kapitaty wiasne 12460 13872 14719 15477 16 340
Zysk operacyjny 2 146 2 210 2313 2579 2 852

Saldo rezerw -196 -132 62 -135 -233 W skazniki

Zysk operacyjny netto 1950 2078 2375 2444 2618 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0 NIM 2,2% 2,0% 2,1% 2,1% 2,1%
Zysk brutto 1950 2078 2375 2444 2618 c/1 60,9%  64,2%  63,7%  61,8%  59,8%
Podatek dochodowy -414 -410 -447 -480 -517 CoR 0,1% 0,1% 0,0% 0,1% 0,1%
Zyski mniejszosciowych -272 -352 -386 -391 -412 NPL Ratio 4,9% 4,0% 4,8% 4,8% 4,8%
Zysk netto 1265 1316 1541 1573 1690 Tier 1 13,4%  14,0%  13,7%  13,4%  13,4%
Wycena sumg czesci (SOTP Podsumowanie wycen

I

(min EUR) Wartosé FVPS Zysk netto P/E (min EUR) waga wycena
godziwa (EUR) 2018P 2019P 2020P 2018P 2019P 2020P Koszt kapitatu 12M 6,6%
Austria 7 225 16,81 605 560 591 11,9 12,9 12,2] 4 283 1,7 DDM 50% 21 475
Savings Banks 370 0,86 62 61 66 6,0 6,0 56| 2763 0,1 Zyski ekonomiczne 50% 16 345
Erste Oesterreich 4 185 9,74 289 301 321 14,5 13,9 13,0 1520 2,8 Srednia wartoé¢ godziwa 18 910
Austria pozostata 2671 6,21 255 198 204 10,5 13,5 13,1 1873 1,4 na akcje (EUR) 44,00
CEE ogoétem 17 282 40,21] 1251 1300 1360 13,8 13,3 12,7] 6 555 2,6 Koszt kapitatu OSM 5,0%
Republika Czeska 8 370 19,47 590 585 602 14,2 14,3 13,9 2 489 3,4 Cena docelowa za 9M (EUR) 46,18
Rumunia 3196 7,44 220 256 267 14,5 12,5 12,0 1334 2,4
Stowacja 3183 7,41 193 219 246 16,5 14,5 12,9 950 3,4
Wegry 1509 3,51 138 123 128 10,9 12,2 11,8 823 1,8
Chorwacja 764 1,78 100 103 101 7,6 7,4 7,6 758 1,0
Serbia 261 0,61 9 13 16 29,1 19,6 16,3 202 1,3
Pozostate -5 597 -13,02 -314 -287 -262 17,8 19,5 21,3] 1224 -4,6
Grupa Erste ogétem 18 910 44,00
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OTP Bank
akumuluj (obnizona)

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

Pomimo podwyzszenia naszej ceny docelowej do 13 046
HUF/akcje obnizamy naszg rekomendacje kupuj do akumuluj
ze wzgledu na znaczacy wzrost kursu akcji w ostatnim
miesigcu. Lepsze od oczekiwan wyniki banku na przestrzeni
ostatnich 9 miesiecy sktonity nas do podniesienia naszych
prognoz o 22% na 2018 rok oraz o 12% na 2019. Nasza
prognoza na 2018 rok na poziomie 337 mld HUF (bez
zdarzen jednorazowych) jest wyzsza od oczekiwan Zarzadu o
okoto 4%. Jednoczesnie nasze prognozy na lata 2018-20 sg o
5% wyzsze od konsensusu (ze zdarzeniami jednorazowymi).
Uwazamy, ze konsensus prognoz po silnym wzroscie w 2018
roku bedzie dalej kontynuowat swojq wspinaczke w 2019
roku. W naszych prognozach ujeliémy nowe akwizycje OTP w
Butgarii oraz w Albanii. Uwazamy, ze OTP Bank bedzie
kontynuowat polityke przeje¢ co oceniamy pozytywnie.
Naszym zdaniem zapewni ona pozytywng dynamike wynikdw
w roku 2020+ pomimo normalizacji kosztu ryzyka.
Najwiekszym zagrozeniem w polityce akwizycji jest nagte
spowolnienie gospodarcze, ktéore moze skutkowac znacznie
dtuzsza restrukturyzacjq przejmowanych bizneséw. Do
zagrozen zaliczamy takze znaczacq ekspozycje OTP na Rosje
i Ukraine, szczegdlnie biorac pod uwage rosnace napiecia
geopolityczne. W 2019 roku oczekujemy ptaskiej dynamiki
zysku netto. Z jednej strony wyniki wspierane beda przez
rosngce wolumeny kredytéow (+16% R/R) oraz stabilizacje
marzy odsetkowej, a z drugiej strony oczekujemy
normalizacji kosztu ryzyka, ktory byt najnizszy od co
najmniej 12 lat. Wszystko to przetozy sie na bardzo wysokie
ROE ktére szacujemy na 16% w 2019 roku czyli poziom,
ktory bedzie nieosiggalny dla zadnego innego analizowanego
przez nas banku.

RZiS

(mid HUF) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 522 547 603 675 700
Wynik prowizyjny 176 209 225 243 250
Pozostaty 40 53 67 74 77
WNDB 738 809 895 992 1028
Koszty dziatalnosci operac 400 442 490 520 528
Wynik operacyjny 338 367 404 472 500
Saldo rezerw 93 46 24 93 100
Zysk brutto 245 321 381 379 400
Podatek dochodowy 44 37 44 46 47
Zysk netto dywizji 201 284 337 334 353
Odpis WNiP 12 -6 0 0 0
Podatek bankowy -14 -15 -15 -17 -17
Inne 6 15 0 0 1
Zyski mniejszosciowych -3 0 0 5 4
Zysk netto 202 281 322 322 341

Cena biezaca

11 810,00 HUF
13 046,00 HUF

potencjat zmiany

Cena docelowa +10,5%

rekomendacja cena docelowa

EICRWVELTE]

nowa akumuluj 13 046,00 HUF 2018-12-05
poprzednia kupuj 12 090,00 HUF 2018-06-06
Ticker OTP.HB Zmiana 1M +14,7% +8,9%
ISIN HU0000061726 Zmiana YTD +12,5% +19,1%
Liczba akcji (min) ~ 267,0 Sredni obrét 1M 9,9 mld HUF
MC (mld HUF) 3153,7 Sredni obrét 6M 5,7 mld HUF
P/E 12M fwd 10,5 +2,3%
Free float 100,0% P/E 5Y avg 10,3 premia
Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(mid HUF) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 522 547 603 675 700
WNDB 738 809 895 992 1028
Koszty -400 -442 -490 -520 -528
Saldo rezerw -93 -46 -24 -93 -100
Zysk netto 202 281 322 322 341
P/E 15,6 11,2 9,8 9,8 9,2
P/BV 2,2 1,9 1,7 1,4 1,3
ROE 15,3% 18,4% 18,3% 15,7% 15,7%
DPS 173,01 199,22 229,63 276,72 296,56
DYield 1,5% 1,7% 1,9% 2,3% 2,5%
Zmiana prognoz 2018P 2019P
Wynik odsetkowy -0,3% +7,3%
Wynik prowizyjny +2,3% +5,7%
Koszty razem +5,8% +11,6%
Saldo rezerw -68,6% +18,6%
Zysk netto +22,4% +12,2%
Bilans
(mid HUF) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Kredyty netto 5736 6 988 8 011 9 276 9 685
Pozostate aktywa 5571 6 203 6 626 7 182 7 273
Aktywa razem 11308 13190 14637 16458 16958
Depozyty 8541 10219 11172 12757 13330
Pozostate zobowigzania 1 346 1328 1581 1459 1107
Udzialy mniejszosciowe 3 3 4 4 5
Kapitaty wiasne 1417 1 640 1 880 2 237 2516
W skazniki
(%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
NIM 4,7% 4,5% 4,3% 4,3% 4,2%
C/1 54,2% 54,6% 54,8% 52,4% 51,3%
CoR 1,4% 0,6% 0,3% 1,0% 1,0%
NPL Ratio 15,2% 9,2% 5,8% 6,1% 7,0%
Tier 1 13,5% 12,7% 15,9% 16,3% 17,7%

Wycena suma czesci (SOTP

Podsumowanie wycen

I

(mid HUF) Wartosé FVPS Zysk netto (mld HUF) waga wycena
godziwa (HUF) 2019 2020 Koszt kapitatu 12M 10,2%
Wegry + pozostate 1979 7 411] 196,8 167,2 178,2 10,1 11,8 11,1 754 2,6 DDM 50% 3229
CEE ogétem 1431 5350] 140,2 165,7 174,1 10,2 8,6 8,2 967 1,5 Zyski ekonomiczne 50% 3617
DSK 618 2 314 49,2 70,5 75,8 12,6 8,8 8,2 264 2,3 Srednia warto$¢ godziwa 3423
OBS 25 93 0,6 0,6 0,4 45,0 40,3 68,2 34 0,7 na akcje (HUF) 12 761
OTP Banka Hrvatska 285 1067 27,5 26,5 27,0 10,4 10,7 10,5 278 1,0 Podatek bankowy -642
OTP Banka Romania 127 477 7,0 10,3 10,5 18,3 12,4 12,1 56 2,3 Zyski mniejszosciowych -58
OTP Russia 191 707 27,2 31,4 32,7 7,2 6,2 6,0 163 1,2 Warto$¢ godziwa na akcje (HUF) 12 119
CJSC OTP Bank 79 296 24,7 19,7 17,6 3,2 4,0 4,5 63 1,3 Koszt kapitatu OSM 7,6%
OTP Banka Serbia 80 298 1,0 4,2 7,3 87,8 21,0 12,0 84 1,0 Cena docelowa za 9M (HUF) 13 046
CKB 26 97 3,2 2,5 2,9 8,1 10,2 9,0 25 1,0
Suma dywizji 3410 12 761} 337,1 333,0 352,3 10,1 10,2 9,7] 1722 2,0
Podatek bankowy -171 -642

Grupa OTP ogdtem 3239 12119
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PZU
akumuluj (obnizona)

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

Rekomendujemy akumulowanie waloréow PZU z cena
docelowg na poziomie 46,50 PLN/akcje. Obnizamy nasze
prognozy na lata 2019-20 o 5%-7% gtéwnie ze wzgledu na
lekka negatywng korekte prognozy na sktadke przypisang
brutto oraz odszkodowania. Uwazamy, ze w latach 2019-20
sktadka przypisana brutto wzros$nie o odpowiednio 2,3% i
2,5% zas$ odszkodowania $redniorocznie o 2%. Uwazamy, ze
bardzo niski poziom wskaznika COR w 2018 roku bedzie
ciezki do powtorzenia w kolejnych latach szczegdlnie biorac
pod uwage rosnaca warto$¢ szkody motoryzacyjnej oraz brak
znaczacych zdarzen katastrofalnych w 2018 roku. Wyniki z

mBank.pl

potencjat zmiany

+6,2%

Cena biezaca

43,80 PLN

Cena docelowa 46,50 PLN

rekomenda cena docelowa EICRWVELTE]

nowa akumuluj 46,50 PLN 2018-12-05
poprzednia kupuj 47,50 PLN 2018-11-05
Ticker PZU Zmiana 1M +7,9% +2,1%
ISIN PLPZUO000011 Zmiana YTD +10,4% +17,0%
Liczba akcji (min) ~ 863,5 Sredni obrét 1M 73,4 min PLN
MC (min PLN) 37 822,3 Sredni obrét 6M 70,5 min PLN
P/E 12M fwd 11,6 -6,5%

Free float 64,8% P/E 5Y avg 12,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

2018 i 2019 roku powinny przetozy¢ sie na wskaznik DY na (min PLN) 2016 2017  2018P  2019P  2020P
poziomie >6,5% co jest nadal jedng z najwyzszych dywidend Skt. przyp. brutto 20 219 22 847 23 158 23 700 24 282
w polskim sektorze finansowym. Zagrozeniem dla dywidendy Odszkodowania -12732 -14942  -14701  -14998  -15304
moze by¢ ewentualna transakcja nabycia 12,8% udziatu w Wynik inw. 1300 1895 1111 1450 1541
Pekao od Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR). Transakcja Koszty razem -4 246 -4 511 -4 670 -4 953 -5092
staje sie coraz bardziej prawdopodobna szczegdlnie biorac Zysk netto 1954 2910 3197 3247 3 407
pod uwage spadajacq dywidende w Pekao od 2019 roku. P/E 19,5 13,0 11,8 11,6 11,0
Uwazamy, ze cena za pakiet moze wynie$¢ okoto 4,1 mid PLN P/BvV 2,9 2,6 2,4 2,3 2,2
(123 PLN za akcje Pekao, czyli cena nabycia akcji od UCI) ROE 15,1% 21,1% 21,1% 20,2% 20,0%
ewentualnie pomniejszona o dywidendy otrzymane od spétki. DPS 2,08 1,40 2,70 2,78 2,84
Taka wycena pakietu PFR jest uzasadniona wedtug nas przez DYield 4,7% 3,2% 6,2% 6,3% 6,5%
fakt, ze akcje zostaty nabyte za kredyt. Z drugiej strony Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
pozytywnie w wynikach za 2019 rok moze zaskoczy¢ sktadka Sktadka przypisana brutto -0,7% -0,9% -1,1%
przypisana brutto zwigzana ze wspoipracg z Pekao. Ze Odszkodowania -1,1% +0,6% +1,1%
wzgledu na wyzszg dynamike zysku, poréwnywalng Wynik inwestycyjny -17,1% +4,2%  +10,2%
dywidende oraz bardziej atrakcyjng wycene preferujemy Koszty razem -0,4% +1,1% +1,2%
inwestycje w akcje Pekao niz PZU. Zysk netto +2,6% -5,4% -7,3%
RZiS Bilans

(min PLN) 2016 2017P 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Sktadka przypisana brutto 20 219 22 847 23 158 23 700 24 282 Aktywa finansowe 105 286 281 854 320 415 337 255 364 803
Sktadka zarobiona netto 18625 21354 22220 22601 23140 Pozostate aktywa 20010 35551 36417 37316 38250
Odszkodowania i $wiadcze -12 732 -14941 -14701 -14998 -15 304 Aktywa razem 125 296 317 405 356 832 374 571 403 054
Wynik inwestycyjny 1 300 2217 1111 1 450 1541 Rezerwy techniczne 42 194 44558 50119 51151 52 282
Koszty akwizycji -2613  -2901  -3081 -3317 -3414 Pozostate zobowigzania 66 018 235246 267512 283015 294 982
Koszty administracyjne -1633 -1624 -1589 -1636 -1677 Udzialy mniejszosciowe 4 086 22 979 23 542 23 878 38 289
Pozostate przychody/koszt -604 -787 -1116 -1 285 -1471 Kapitaty wiasne 12998 14622 15660 16527 17 500
Wynik na dziatalnosci bant 648 2 487 3971 4 631 5 305

Wynik operacyjny 2991 5 805 6 815 7 446 8 119 W skazniki

Koszty finansowe 0 0 0 0 0 (C)) 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Jednostki zalezne 16 16 16 -3 0 Odszkodowan 68,7 70,0 66,2 66,4 66,1
Zysk brutto 3007 5821 6831 7443 8119 Kosztéw ogétem 21,1 21,2 21,0 21,9 22,0
Podatek dochodowy -614 -1293 -1631 -1782 -1942 Zwrot na portfelu 4,6 5,5 1,7 2,1 2,1
Zysk mniejszosci 439 1323 2 002 2414 2770 COR majatku 95,7 90,5 86,5 87,8 87,8
Zysk netto 1954 3 205 3197 3 247 3 407 Marza op w Zyciu 24,05 16,11 23,68 23,47 24,32
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Wycena PZU (bez bankéw)

(min PLN) wartosé udziat (min PLN) wartos$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2017-19) 5944  21% Poczatkowe TNAV 10783  43% DDM 50% 28 651
Korekta o PV 1984 7% Etap I (2017-19) 3262 13% Zyski ekonomiczne 50% 25 236
Etap II (2020-34) 15 581 54% Korekta o PV 1162 5% Srednia wartos¢ godziwa 26 944
Etap III (2035-54) 4266 15% Etap II (2020-34) 8031 32%

Warto$¢ rezydualna 876 3% Etap III (2035-54) 1997 8% Wycena sumg czesci (SOTP)

Wartos$¢ godziwa 28 651 100% Wartos$é godziwa 25 236 100% (min PLN) tacznie na akcje

PZU (bez bankow) 26 944 31,20
Liczba akcji (mlIn) 864 Liczba akcji (mlIn) 864 Bank Pekao 7 524 8,71
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5% Alior Bank 3284 3,80
Wartos$¢é godziwa na akcje (PLN) 33,18 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 29,22 Suma czesci 37 751 43,72
Cena docelowa za 9M (PLN) 35,29 Cena docelowa za 9M (PLN) 31,09 Cena docelowa za 9M (PLN) 46,50
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1114 Dom Maklerski

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. Wycena Spotki znajduje sie
nadal na wyjatkowo atrakcyjnym poziomie. Za inwestycjg 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. Finalnie, analiza forward
P/E oraz Fair forward P/E (oparte na cenie docelowej)
wskazuje, ze analitycy widzg znaczacy potencjat wzrostu dla

potencjat zmiany

+65,3%

Cena biezaca

177,10 PLN

Cena docelowa 292,77 PLN

rekomenda cena docelowa EICRWVELTE]

nowa kupuj 292,77 PLN 2018-12-05
poprzednia kupuj 292,77 PLN 2018-09-17
Ticker KRU Zmiana 1M -4,4%  -10,2%
ISIN PLKRK0000010 Zmiana YTD -31,0% -24,4%
Liczba akcji (min) 18,9 Sredni obrét 1M 6,1 min PLN
MC (min PLN) 3342,2 Sredni obrét 6M 11,3 min PLN
P/E 12M fwd 8,8 -36,4%

Free float 87,0% P/E 5Y avg 13,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

spotek porownywalnych w Europie. Jednocze$nie uwazamy, (min PLN) 2016 2017  2018P  2019P  2020P
ze Kruk powinien mie¢ dobry 2019 rok pod wzgledem Przychody ogétem 783 1055 1241 1429 1645
wynikow. Wzrost wyniku netto szacujemy na +18%, gtéwnie z zakupu wierzyt. 725 972 1150 1327 1533
napedzanego przez znaczace zakupy portfeli, ktére spotka zinkasa 32 59 65 72 75
zrobita w roku 2018. W krotkim terminie uwazamy, ze Koszty operacyjne -117 -148 -168 -186 -214
pozytywny wptyw na sentyment do Kruka moze miec Zysk netto 249 295 353 418 457
osiggniecie porozumienia budzetowego we Wioszech (z UE), P/E 13,1 11,2 9,5 8,0 7,3
skad pochodzi coraz bardziej istotna czes$¢ biznesu P/BV 2,7 2,3 1,9 1,7 1,5
windykatora. Uwazamy, ze w momencie poprawy ROE 24,6% 21,9% 22,1% 22,4% 21,6%
sentymentu  Kruk powinien zyskiwa¢ bardziej niz DPS 7,66 6,21 5,00 8,43 11,09
zachodnioeuropejscy konkurenci ze wzgledu na historyczna, DYield 4,3% 3,5% 2,8% 4,8% 6,3%
premie oraz wyzszg dynamike wynikow. Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Nabyte pakiety wierzytelnosci 0,0% 0,0% 0,0%
Ustugi windykacyjne 0,0% 0,0% 0,0%
Pozostate produkty 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty ogdlne 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Nabyte pakiety wierzyteln 454 559 690 783 905 Srodki pieniezne 267 173 100 121 144
Ustugi windykacyjne 9 15 14 17 19 Zakupione wierzytelno: 2676 3169 3 811 4 640 5516
Pozostate produkty 13 15 15 18 21 Pozostate aktywa 149 218 192 218 247
Marza posrednia 477 589 719 818 945 Aktywa razem 3092 3560 4103 4980 50908
Koszty ogdlne 117 148 168 186 214 Kredyty i pozyczki 1 646 1 897 2156 2749 3412
Wynik na pozostatej dziate 3 -2 -2 -3 -3 Pozostate zobowigzania 209 202 213 238 254
EBITDA 363 439 549 630 728 Kapitaty wtasne 1237 1460 1734 1993 2242
Amortyzacja 14 19 21 24 26
EBIT 349 421 528 606 701 W skazniki
Przychody/koszty finansov -63 -86 -135 -141 -193 (C)) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Zysk brutto 286 335 393 465 508 Dlug netto / KW 111,4 118,0 118,5 131,8 145,8
Podatek dochodowy 38 40 39 46 51 Dlug netto /EBITDA 380,4 392,3 374,3 417,3 449,1
Zysk netto 249 295 353 418 457 Marza EBITDA 46,3 41,6 44,3 44,0 44,2
Nakfady na nowe portfele 1286 976 1245 1422 1518 Marza EBIT 44,6 39,9 42,5 42,4 42,6
Splaty -992  -1369  -1705 -1920  -2176 EV / Cash EBITDA 7,66 6,21 5,01 4,99 4,92

Wycena DDM oraz EVA Podsumowanie DCF

Podsumowanie wycen

I

(min PLN) (min PLN) waga wycena
Poczatkowe TNAV 1460 Suma FCF 82 DDM 33% 5 320
Etap I (2018-27) 1602 2 230 Wartos¢ rezydualna (TV) 12 101 Zyski ekonomiczne 33% 5161
Etap II (2028-47) 2 646 1208 Wzrost FCF po prognozie 3,0% DCF 33% 4 982
PV TV 993 Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 6 370
Warto$é godziwa na 01/2018 5241 4 898 Wartos¢ firmy (EV) 6 452 Wycena na akcje
Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 79 263 Diug netto 1724 (PLN) waga wycena
Obecna wartos¢ firmy 5320 5161 Udziatowcy mniejszosciowi 0 DDM 33% 281,88
Wartos$¢ firmy na 01/2018 4 728 Zyski ekonomiczne 33% 273,47
Liczba akgji (mlIn) 18,9 18,9 Korekta o wartos¢ pieniqdza w czasie 254 DCF 33% 263,98
Koszt kapitatu 7,6% 7,6% Obecna wartos$¢ godziwa 4 982 Srednia warto$¢ godziwa 273,11
Wartosé godziwa na akcje (PLN) 281,88 273,47 Tlo$¢ akcji (min) 18,9 Koszt kapitatu 9M 6,2%
Cena docelowa za 9M (PLN) 302,17 293,16 Wartos$¢ firmy na akcje (PLN) 263,98 Cena docelowa za 9M (PLN) 292,77
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Skarbiec Holding
kupuj (podtrzymana)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

mBank.pl

potencjat zmiany

+33,4%

Cena biezaca

23,50 PLN
Cena docelowa 31,36 PLN

cena docelowa EICRWVELTE]

Podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj z ceng docelowg, nowa kupuj 31,36 PLN 2018-12-05
na poziomie 31,36 PLN na akcje. W naszych prognozach poprzednia kupuj 31,02 PLN 2018-11-05
uwzgledniamy najnowsza propozycje Ministerstwa Finanséw
stopniowego obnizenia optaty statej do 2,0% w 2022 roku Ticker SKH Zmiana 1M +8,3%  +2,5%
(wobec 3,0% proponowanych wczesniej) oraz wolniejszy ISIN PLSKRBHO00014  Zmiana YTD -15,2%  -8,6%
wzrost rynku w $rednim terminie. Pozytywna informacjq jest Liczba akgji (min) 6,8 Sredni obrot 1M 0,1 min PLN
dalsza mozliwo$¢ pobierania optaty zmiennej przez fundusze MC (min PLN) 160,3 Sredni obrot 6M 0,4 min PLN
inwestycyjne, co nie zawsze bylo uwzgledniane w wycenie P/E 12M fwd 71 -8,3%
rynkowej Skarbca w przesztosci oraz wspoétpraca z Trigon TFI. Free float 25,4% P/E 5Y avg 7,8 dyskonto
Jeste$my zaniepokojeni uwagami zgtoszonymi przez NBP do

projektu, ktére sugerujg obnizenie optaty do 1,5% ale Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

uwazamy, ze beda one przedmiotem giebokiej debaty z (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
rynkiem. Skarbiec Holding rozpoczat strategiczng wspétprace Przychody ogétem 109,2 99,7 103,7 107,7 112,7
z Trigon TFI na mocy, ktorej przejmie zarzadzanie 5 optata stata 69,6 80,0 81,8 87,3 91,8
portfelami funduszy. Przenoszenie funduszy bedzie odbywac optata zmienna 31,4 14,5 16,2 14,3 14,3
sie etapami, co oznacza, ze w krétkim okresie SKH bedzie Koszty razem -69,2 -76,5 -77,6 -80,3 -85,6
otrzymywaé optate za ich zarzadzanie. Na koniec wrzesnia Zysk netto 32,5 19,5 21,9 23,1 22,8
Trigon TFI posiadat 1,2 mld PLN AUM rynku kapitatowego, ale P/E 4,9 8,2 7,3 6,9 7,0
uwazamy, ze cze$¢ zarzadzana przez SKH bedzie w P/BvV 1,6 1,8 1,8 1,8 1,8
pierwszym etapie znacznie mniejsza. Wstepnie wspdtprace ROE 34,1% 20,6% 24,4% 25,3% 25,0%
oceniamy pozytywnie, szczegdlnie w Swietle spadajacych DPS 3,08 4,57 3,00 3,30 3,36
optat, ale jej finalng ocene przedstawimy po poznaniu DYield 13,1% 19,5% 12,8% 14,0% 14,3%
koncowych warunkéw. Obecnie zakladamy wzrost AUM Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Skarbca w $redniorocznym tempie +10,5% przez kolejne 9 Wynagrodzenie state 0,0% 0,0% 0,0%
lat przy wzroscie 7,0% rynku, co przetozy sie na rosnacy Wynagrodzenie zmienne 0,0% 0,0% 0,0%
udziat rynkowy z 2,6% obecnie do 3,1% w 2026 roku. Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Oczekujemy, ze przez caly okres naszej prognozy Skarbiec Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Holding ptaci¢ bedzie sowita dywidende ze wskaznikiem Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
DYield w przedziale 14-19%.

RZiS Bilans

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynagrodzenie state 69,6 80,9 81,8 87,3 91,8 Srodki pieniezne 34,6 50,1 37,2 39,1 41,6
Wynagrodzenie zmienne 31,4 15,2 16,2 14,3 14,3 Pozostate aktywa 82,7 67,4 89,1 93,4 99,5
Pozostate 8,3 5,4 5,6 6,1 6,6 Aktywa razem 117,2 117,5 126,3 132,5 141,2
Przychody 109,2 101,5 103,7 107,7 112,7 Obligacje i kredyty 0,3 0,1 17,4 21,9 29,6
Koszty dystrybucji -34,4 -41,5 -42,6 -44,5 -48,6 Pozostate zobowigzania 16,1 15,0 18,1 19,2 20,4
Koszty Swiadczen pracowr -16,3 -19,8 -17,5 -17,5 -17,9 Udzialy mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate koszty dziatalno: -18,5 -16,8 -17,5 -18,3 -19,2 Kapitaty wiasne 100,8 102,4 90,8 91,3 91,2
Koszty operacyjne -69,2 -78,1 -77,6 -80,3 -85,6

Pozostate 0,3 0,9 1,0 1,1 1,1 Analiza poréwnawcza

Zysk brutto 40,3 24,3 27,1 28,5 28,2 Kapitalizacja/AUM
Podatek dochodowy -7,8 -4,7 -5,1 -5,4 -5,4 18P 19P 20P
Zysk netto 32,5 19,6 21,9 23,1 22,8 Minimum 7,2 7,1 6,2 0,0 0,0 0,0
Aktywa detaliczne 3919 4 414 4 845 5383 6 058 Maksimum 17,4 15,9 14,1 0,0 0,0 0,0
Aktywa dedykowane 14 623 2375 2 494 2618 2749 Mediana 11,1 11,4 10,5 0,0 0,0 0,0
AUM ogbtem 18 542 6 789 7 339 8 002 8 807 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny

(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) wartos$é udziat (min PLN) waga wycena
PV Dywidend (Etap I) 133 61% Poczatkowy TNAV 89 41% DDM 33% 209
PV Dywidend (Etap II) 81 37% Etap I (2018-2025) 87 40% Zyski ekonomiczne 33% 215
PV wartosci rezydualnej 4 2% Etap II - 20-lat 40 18% Porownawcza 33% 175
Wartos$é godziwa na 07/2018 219 100% Warto$é godziwa na 07/2018 215 100%

Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie -2 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 8 Wycena na akcje

Wartos$¢ godziwa 217 Wartos$é godziwa 223
Rozwodnienie (program menadz.) -8 Rozwodnienie (program menadz.) -8 DDM 33% 30,64
Obecna wartos¢ godziwa 209 Obecna wartos¢ godziwa 215 Zyski ekonomiczne 33% 31,44
Liczba akcji (mlIn) 6,8 Liczba akcji (mlIn) 6,8 Porownawcza 33% 25,70
Wartos$¢é godziwa na akcje (PLN) 30,64 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 31,44 Koszt kapitatu 9M 8,3%
Cena docelowa za 9M (PLN) 33,17 Cena docelowa za 9M (PLN) 34,04 Cena docelowa za 9M (PLN) 31,36
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Chemia
Ciech

kupuj (bez zmian)
Jakub Szkopek

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

Wypowiedzi z ostatniej konferencji sektora sody w Chinach

Cena biezaca

Cena docelowa

43,58 PLN
77,05 PLN

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany

+76,8%

EICRWVELTE]

aktualna

Podstawowe dane

kupuj 77,05 PLN

2018-11-05

CIEPW vs. WIG

sugerujg, ze obecnie na horyzoncie nie ma zadnych istotnych Ticker CIE PW Zmiana 1M +2,3%  -3,4%
nowych mocy produkcyjnych na $wiecie. Globalny popyt na ISIN PLCIECHO00018  Zmiana YTD -12,8%  -6,3%
sode kalcynowang ma do 2023 roku rosnaé w Liczba akgji (min) 52,7 Sredni obrét 1M 5,4 min PLN
$redniorocznym tempie 1,7%, natomiast podaz 1,4%. MC (min PLN) 2.29,7 Sredni obrot 6M 5,6 min PLN
Dodatkowo pozytywnie na bilans sody na $wiecie wptywaja EV (min PLN) 3643,8 EV/EBITDA 12M fwd 52 -16,6%

Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,2 dyskonto

dalsze zamkniecia chinskich fabryk sody w zwigzku z
prowadzong polityka $rodowiskowa. W 2017 roku chinski
eksport wyniést 1,5 min ton i byt 0 23% r/r nizszy (w 2018

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

-11% YTD). Przy obserwowanym w biezacym roku wzroscie (min PLN) 2016 2017  2018P  2019P  2020P
surowcéw  energetycznych  (ktéry dotyka zardéwno Przychody 3455 3579 3591 3836 4050
producentéow sody naturalnej jak i tej wytwarzanej metoda EBITDA skor. 874 808 687 779 856
Solvey’a) realnie naszym zdaniem mozliwe sg nawet 5% r/r marza EBITDA 25,3% 22,6% 19,1% 20,3% 21,1%
wzrosty cen sody w 2019 roku (obecnie rynek oczekuje koto EBIT skor. 650 564 413 489 555
2% r/r). Pozytywnie na poziom popytu w srodkowej Europie Zysk netto skor. 585 373 289 347 399
wptywa rozbudowa dwdch znaczacych hut szkta (Guardian i P/E skor. 3,9 6,2 7,9 6,6 5,7
Euroglas). Dodatkowo w biezacym roku czes$¢ z klientéw, P/Bv 13 1,0 11 1,0 0,9
ktorzy zakontraktowali dostawy sody z Turcji nie otrzymato EV/EBITDA skor. 3,9 3,9 5,3 4,6 41
na czas zakontraktowanych wolumenéw z uwagi na niskie DPS 2,85 0,00 7,50 3,02 4,28
stanu wod w rzekach. Moze to naszym zdaniem zacheci¢ DYield 6,5% 0,0% 17,2% 6,9% 9,8%
wiekszg ilo$¢ odbiorcow do wiekszej kontraktacji sody w Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
2019 roku od lokalnych producentéw. Wedlug nas wyzsze EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
ceny sody oraz rozpoczecie dziatalnosci nowej inwestycji sody Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
oczyszczonej w Niemczech przetozg sie na poprawe EBITDA Soda (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
segmentu sody w 2019 roku o 70 min PLN. Z kolei akwizycja Soda Ciech (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Proplan pozwoli na zwigkszenie wyniku EBITDA w segmencie Soda vol (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
organiki o 25 min PLN. Nie zmieniamy naszej ceny docelowej Wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
dla Grupy Ciech (77,05 PLN/akcja) oraz nie zmieniamy Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
naszej rekomendacji kupuj_ Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans

EBITDA soda 799 704 558 628 692 Aktywa 4502 4644 4600 4846 5070
EBITDA organika 78 97 90 116 125 25 Aktywa trwate 3210 3205 3644 3768 3846
EBITDA krzemiany 35 37 44 40 44 Kapitat wlasny 1767 2188 2141 2329 2 503
EBITDA pozostate -33 -5 -4 -4 -4 Udziat mniejszosci -3 -3 -3 -3 -3
EBITDA/t soda 348 306 245 262 288 Diug netto 1116 865 1350 1290 1196
Przeptywy oper. 837 629 605 680 742 Diug netto/EBITDA (x) 1,3 1,0 2,0 1,7 1,4
Amortyzacja 223 244 274 291 301 Dhug netto/kap. wi. (x) 0,6 0,4 0,6 0,6 0,5
Kapitat obrotowy 97 -66 0 -4 -3

Przeptywy inw. -446 -389 -650 -414 -377 Analiza pordwnawcza

CAPEX 458 402 650 414 377 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -180 -164 -440 -206 -271 18P 19P
Dywidenda/buyback -150 0 -395 -159 -225 Minimum 5,8 5,9 4,9 4,4 4,4 3,9
FCF 387 234 -42 267 366 Maksimum 26,3 25,8 20,9 15,0 13,4 11,6
FCF/EBITDA 44% 28% -6% 34% 43% Mediana 11,7 10,2 9,2 7,1 6,0 6,0
CFO/EBITDA 95% 75% 88% 87% 87% 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)

Soda (USD/t) 265 276 276 276 276 276 276 276 276 276 276 Beta 1,0
Soda Ciech (PLN/t) ~ 814,5 843,3 866,8 8668 8668 8668 8668 8668 8668 8668 866,8 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Soda vol (tys. ton) 2 280 2 400 2 400 2 400 2 400 2 400 2 400 2 400 2 400 2 400 2 400 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2571
Przychody 3591 3836 4050 4135 4226 4258 4283 4300 4317 4335 4353 Diug netto 1260
EBITDA 687 779 856 876 889 891 893 888 883 879 874 Inne korekty -3
marza EBITDA 19,1% 20,3% 21,1% 21,2% 21,1% 20,9% 20,9% 20,7% 20,5% 20,3% 20,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 90,66
EBIT 413 489 555 561 583 594 591 582 573 564 556

Podatek 79 95 109 110 116 118 118 116 114 113 111 Wycena

cavex s0 e w77 s osr oo a0 05 w0 sis oo
Kapitat obrotowy 0 -4 -3 -1 -1 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 54,45
FCF -42 267 366 450 485 479 474 467 460 452 446 DCF 50% 90,66
PV FCF -41 243 310 354 355 324 296 269 243 218 Cena wynikowa 72,55
WACC 7,0%  71%  7,1%  72% 7,4% 7,5%  7,6% 7,7% 7,9%  8,0%  82% Koszt kapitatu OM 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 77,05
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Grupa Azoty
trzymaj (bez zmian)

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

Wedtug Yara w 2019 i 2020 roku globalnie poza Chinami
zostang otwarte nowe fabryki nawozéw o mocach 2,2 min
ton rocznie vs. 6,7 min ton w 2017 roku i 4,1 min ton w 2018
roku. Dodatkowo w trzech kolejnych latach wzrost mocy
produkcyjnych bedzie na nizszym poziomie niz rosnie popyt,
co pomoze w odbudowie marzy branzy nawozowej. Naszym
zdaniem obserwowane w 4Q’18 odbudowanie marzy na
produkcji nawozow saletrzanych oraz przejecie Compo Expert
pozwoli na odbicie wynikéw finansowych w 2019 roku (z
0,7 mld EBITDA do 1,0 mld w 2019 roku). Naszym zdaniem
po akwizycji Compo Expert zadtuzenie netto do EBITDA na

mBank.pl

potencjat zmiany

-7,0%

Cena biezaca

35,48 PLN

Cena docelowa 33,00 PLN

EICRWVELTE]
2018-11-23

rekomendacja cena docelowa
33,00 PLN

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane ATT PW vs. WIG

Ticker ATT PW Zmiana 1M +47,8%  +42,1%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD -48,1%  -41,5%
Liczba akcji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 16,5 min PLN
MC (min PLN) 3519,5 Sredni obrét 6M 5,4 min PLN
EV (mIn PLN) 4926,7 EV/EBITDA 12M fwd 5,3 -20,0%
Free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

koniec 2019 roku zwiekszy sie do okoto 3,0x. To z kolei moze (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
negatywnie wptyna¢ na entuzjazm instytucji finansowych do Przychody 8956 9617 9 885 11612 11935
wspotuczestnictwa w finasowaniu projektu PDH (5,0 mld PLN EBITDA skor. 1034 1262 771 996 1098
Capex). Widzimy szanse, ze Grupa Azoty bedzie musiata marza EBITDA 11,5% 13,1% 7,8% 8,6% 9,2%
zrewidowaé najwiekszy swdj projekt inwestycyjny, badz EBIT skor. 523 672 103 244 312
poszuka¢ dodatkowego partnera w celu jego finansowania Zysk netto skor. 385 550 60 136 153
(PFR, BGK, inna spdtka Skarbu Panstwa). To z kolei naszym P/E skor. 9,1 6,4 58,4 25,8 23,0
zdaniem mogtoby zosta¢ pozytywnie odebrane przez rynek P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
finansowy. Nie zmieniamy naszej wyceny Grupy Azoty EV/EBITDA skor. 4,2 3,5 6,4 7,0 7,4
(33,00 PLN/akcja) oraz nie zmieniamy naszej rekomendacji DPS 0,84 0,79 1,20 0,07 0,28
trzymaj. DYield 2,4% 2,2% 3,4% 0,2% 0,8%
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 przeptywy operacyjne Bilans
EBITDA nawozy 600 484 80 318 389 Aktywa 11052 11738 11704 13741 14 814
EBITDA tworzywa -33 221 189 179 176 Aktywa trwate 7 651 8 070 8432 10596 11835
EBITDA chemia 271 348 280 291 263 Kapitat wiasny 6534 6 856 6771 6 901 7 027
EBITDA Compo 0 0 0 136 142 Udziat mniejszosci 595 588 585 589 591
EBITDA pozostate 135 134 190 74 128 Diug netto 273 367 822 2890 4008
Przeptywy oper. 1136 1107 735 937 1070 Dlug netto/EBITDA (x) 0,3 0,3 1,1 2,9 3,7
Amortyzacja 511 590 667 752 786 Diug netto/kap. wt. (x) 0,0 0,1 0,1 0,4 0,6
Kapitat obrotowy 137 13 -6 -38 -7
Przeptywy inw. -1 303 -709 -820 -2858 -2017 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 1236 1063 1020 2912 2017 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 76 39 -163 1466 710 18P 19P
Dywidenda/buyback -83 -78 -119 -7 -27 Minimum 9,0 8,8 7,6 6,0 5,7 5,3
FCF -214 53 -291  -1982 -952 Maksimum 34,5 16,4 13,6 11,1 8,7 7,8
FCF/EBITDA -21% 4% -39%  -199% -87% Mediana 18,6 10,6 8,8 8,9 7,1 6,6
CFO/EBITDA 114% 93% 99% 94% 97% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20Pp 21P 22P 23P 24P  25P  26P 27pP + (min PLN)
Mocznik (PLN/t) 1500 1554 1561 1572 1564 1568 1568 1568 1568 1568 1568 Beta 1,0
Saletra (PLN/t) 1239 1285 1284 1294 1287 1291 1291 1291 1291 1291 1291 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Gaz ziem. (PLN/m3) 1115 1092 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 1120 Wartoé¢ firmy (EV) 5 264
Przychody 9885 11612 11935 12146 13221 13871 14108 14310 14463 14624 14728 Dhug netto 486
EBITDA 739 996 1098 1207 1470 1551 1583 1564 1557 1557 1548 Inne korekty -588
marza EBITDA 7,5%  8,6% 92%  9,9% 11,1% 11,2% 11,2% 10,9% 10,8% 10,6% 10,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 42,25
EBIT 72 244 312 449 472 550 588 582 599 591 583
Podatek 4 29 26 48 21 38 49 52 57 57 56 Wycena
cavex o0 asi 2017 -tels 117 ses et s g sss oo
Kapitat obrotowy -6 -38 -7 -5 -23 -14 -5 -4 -3 -4 -2 Poréwnawcza 50% 19,92
FCF -291 -1982  -952  -463 253 900 878 811 613 539 524 DCF 50% 42,25
PV FCF -289 -1850  -839  -386 196 654 596 513 362 297 Cena wynikowa 31,08
WACC 7,7%  6,6% 63% 6,1% 65% 65% 66% 67% 67% 68% 68% 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 33,00
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Paliwa

Lotos
sprzedaj (bez zmian)

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

Po stabszym 1Q, Lotos ostatecznie zaskoczyt nas in plus
wynikami w segmencie rafineryjnym i dlatego w ostatnim
raporcie podniesliSmy naszg prognoze EBITDA LIFO’'18 o
15%. Nie zmienia to jednak naszego scenariusza pogorszenia
marz modelowych w 2019, co dodatkowo bedzie wzmocnione
przez zawyzong baze odniesienia na dieslu z 2H'18 (niski
stan rzek w Europie skomplikowat logistyke na kluczowych
szlakach rzecznych i podniodst koszty frachtow co przetozyto
sie na wzrost crackéw i okoto 300 min PLN dodatkowej marzy

potencjat zmiany

-29,4%

Cena biezaca

84,72 PLN

Cena docelowa 59,84 PLN

rekomendacja cena docelowa
sprzedaj 59,84 PLN

EICRWVELTE]
2018-11-15

aktualna

Podstawowe dane LTS PW vs. WIG

Ticker LTS PW Zmiana 1M +20,3% +14,6%
ISIN PLLOTOS00025 Zmiana YTD +49,4%  +56,0%
Liczba akcji (min) ~ 184,9 Sredni obrét 1M 25,7 min PLN
MC (mIn PLN) 15 662,5 Sredni obrét 6M 20,0 min PLN
EV (mIn PLN) 18 002,6 EV/EBITDA 12M fwd 5,6 -5,4%
Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

dla Spotki). W naszej ocenie rynek podchodzi tez zbyt (min PLN) 2016 2017  2018P  2019P  2020P
optymistycznie do potencjalnego wptywu IMO na przyszie Przychody 20931,1 241856 297239 30710,5 310761
wyniki. Produktowe kontrakty terminowe wskazujg, ze netto EBITDA 29226 30728 34820 25792 31477
skala zwiekszenia EBITDA moze by¢ mniejsza (wieksze marza EBITDA 14,0% 12,7% 11,7% 8,4% 10,1%
uderzenie w HSFO), a poza tym rynek powinien dos$¢ szybko EBIT 18547 22285 27727 17866 22167
sie dostosowac (skrubery, LNG) i wsparcie dla marz moze Zysk netto 10152 16718 18350 10300 11705
by¢ krétkotrwate, szczegdlnie ze lata 2020-22 to okres P/E 15,4 9,4 8,5 15,2 13,4
wzmozonych uruchomien nowych mocy przerobowych. P/BV 1.8 1.5 13 1.2 12
Zwracamy rowniez uwage, ze rynek zdazyt juz w wycenie EV/EBITDA 7,0 5,9 5,2 74 6,0
zdyskontowaé praktycznie 100% potencjalnych synergii z DPS 0,00 1,00 1,00 2,98 1,67
fuzji z Orlenem, a proces wcigz jest w poczatkowej fazie zgéd DYield 0,0% 1,2% 1,2% 3,5% 2,0%
antymonopolowych, ktére wcale nie muszg okazac sie tylko Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
formalnoscig (trzeba liczy¢ sie z tym Zze zgoda bedzie EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
warunkowa), szczegdlnie ze juz pojawily sie zarzuty Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
konkurencji o zaburzenie réwnowagi na rynku. Na horyzoncie Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
sq rowniez takie ryzyka jak nowy podatek s$rodowiskowy Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
wchodzacy w zycie od stycznia (LTS zadeklarowat, ze wezmie USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
go na siebie, co mogtoby kosztowac co najmniej 200 min
PLN), ewentualne dalsze opo6znienia na EFRA
(zaawansowanie prawie 97%, a uruchomienie zaplanowane
dopiero za ponad pét roku) czy kluczowych inwestycjach w
E&P. Podtrzymujemy rekomendacje sprzedaj.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 2 596 3 050 3024 2 545 3075 CF operacyjny 2 654 3127 1788 1169 2 338
upstream 692 863 927 1019 1252 CFO/EBITDA LIFO skor. 102% 103% 59% 46% 76%
rafineria 1761 2058 1923 1357 1648 Capex 1244 1439 1072 1763 1310
detal 140 139 173 169 175 Kapitat obrotowy 3867 4035 4976 5730 5 764
EV/EBITDA LIFO skor. 7,8 5,9 5,9 7,4 6,1 Kapitat wiasny 8611 10712 12113 12674 13422
Efekt LIFO -77 171 622 36 75 Dlug netto 4808 2505 2340 3502 3168
Inne zd. jednorazowe 404 -148 -164 -2 -2 Diug netto/EBITDA (x) 1,6 0,8 0,7 1,4 1,0
Saldo finansowe -275 219 -116 -100 -271
Przeréb ropy min ton 10,4 9,6 10,7 10,4 10,2 Analiza poré6wnawcza
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 5,9 7,7 6,8 4,9 6,0 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 129 131 140 135 137 19P
upstream $ EBITDA/boe 18,0 26,9 33,7 36,5 37,8 Minimum 3,2 3,0 3,0 1,9 1,8 1,7
Wydobycie w mboe/d 26,7 23,3 20,9 20,9 24,5 Maksimum 17,3 15,7 14,8 11,0 10,0 9,6
gaz 15,6 13,4 11,7 10,8 11,2 Mediana 8,8 9,2 8,0 4,3 4,4 3,9
ropa 11,1 9,9 9,2 10,1 13,3 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) 732 750 750 750 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 7,0 5,5 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 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 12 251
Przychody 28221 29113 29147 29389 29119 29119 29119 29119 29119 29175 29175 Diug netto 2 690
EBITDA 2573 1561 1896 1955 1950 1945 1940 1935 1929 1916 1916 Petrobaltic 1767
marza EBITDA 9,1% 54% 65% 67% 67% 67% 67% 66% 66% 66% 66% Wycena DCF na akcje (PLN) 61,28
EBIT 2092 1021 1263 1265 1296 1255 1222 1195 1168 1132 1183
Podatek 398 194 240 240 246 238 232 227 222 215 225 Wycena
CAPEX -638  -908  -730  -733  -733  -733  -733  -733  -733  -733  -733
Kapitat obrotowy -1078 -754 -34 18 -2 31 23 47 11 5 5 Poréwnawcza 50% 51,30
FCF 459 -294 892 999 969 1004 997 1022 985 973 963 DCF 50% 61,28
PV FCF 453 -271 762 792 713 684 629 596 532 487 Cena wynikowa 56,29
WACC 7,7%  7,4% 7,6% 7,8% 7,8% 80% 80% 80% 80% 80% 80% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5% _ 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 59,84
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trzymaj (obnizona)

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

Od wydania naszej rekomendacji akumuluj w czerwcu kurs
akcji MOL-a wzrést o prawie 20% dystansujac szerokie
indeksy regionalne i dlatego w tym momencie obnizamy juz
zalecenie inwestycyjne do trzymaj. Nadal jednak naszym
zdaniem warto przewaza¢ wegierski koncern na tle polskich
konkurentdw, w stosunku do ktérych wyceniany jest ze
znacznym dyskontem. Zwracamy uwage na zbalansowany
profil biznesowy (praktycznie 50:50 upstream-downstream),
ktéry powinien by¢ szczegdlnie doceniany w oczekiwanym
przez nas trudniejszym cyklicznie okresie dla marz
rafineryjnych i petrochemicznych. Mocny bilans (0,5x

mBank.pl

3 206 HUF potencjat zmiany
Cena docelowa 3 280 HUF +2,3%

rekomendacja cena docelowa EICRWVELTE]

Cena biezaca

nowa trzymaj 3 280 HUF 2018-12-05
poprzednia akumuluj 3 280 HUF 2018-11-15
Podstawowe dane MOL HB vs. WIG
Ticker MOL HB Zmiana 1M +6,7% +0,9%
ISIN HU0000153937 Zmiana YTD +9,8% +16,4%
Skor. I. akcji (mln)  738,1 Sredni obrét 1M 2 651,4 min HUF
MC (min HUF) 2 366 439,8 Sredni obrét 6M 2 000,8 min HUF
EV (mIn HUF) 3070 608,6 EV/EBITDA 12M fwd 4,2 -2,4%
Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

DN/EBITDA) zapewnia nie tylko stabilny wzrost dywidend, ale (mld HUF) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
réowniez tworzy szanse na ciekawe akwizycje w obszarze Przychody 35530 41303 5322,7 53561 5 386,0
wydobywczym. Prognozowany FCF na poziomie 2,0-2,5 mid EBITDA 623,4 672,7 744,5 665,6 698,3
USD w okresie 2019-23 zapewni nie tylko wzrost DPS z marza EBITDA 17,5% 16,3% 14,0% 12,4% 13,0%
tegorocznych 85 HUF do 130-140 HUF, ale réwniez wystarczy EBIT 307,9 354,4 391,1 294,3 316,0
na wyptate dywidend specjalnych (do rozdysponowania w Zysk netto 263,5 307,0 270,3 209,4 2354
okresie okoto 270 HUF/akcje). Spotka podtrzymata tez P/E 9,0 7,7 8,8 11,3 10,1
zamiar corocznego przegladu potencjalnych mozliwosci P/BvV 1,6 1,4 1,2 1,2 11
wykorzystania posiadanych 80 min akcji wiasnych. EV/EBITDA 5,3 4,6 41 4,6 4,4
Pozytywnie na sentyment powinna wplywac tez rewizja DPS 70,88 78,13 127,50 102,07 107,17
planéw wolumenowych w E&P ($redni cel wydobycia w DYield 2,2% 2,4% 4,0% 3,2% 3,3%
okresie 2019-21 podniesiony do 105-110 mboe/d z 95-105 Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
mboe/d) i zapowiedziane przeklasyfikowania rezerw CCS EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
(przeklasyfikowanie zasobdw perspektywicznych na 3 ztozach Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
norweskich o potencjale 300 mmboe). Potencjalnym Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
katalizatorem, ktory skionitby nas do podniesienia wyceny Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
MOL-a moze by¢ ewentualna sprzedaz INA po wyroku Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
arbitrazu oczekiwanym na przetomie roku (szacujemy, ze
mogtoby to w realnym scenariuszu wygenerowa¢ nawet
13-14% wartosci dla akcjonariuszy).
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 605 673 703 654 698 CF operacyjny 519 560 496 599 636
upstream 190 235 341 360 354 CFO/EBITDA LIFO skor. 86% 83% 71% 92% 91%
rafineria 178 198 160 120 145 Capex 289 286 307 505 467
detal 86 97 114 116 119 Kapitat obrotowy 156 248 415 418 420
petchem 144 127 95 61 83 Kapitat wiasny 1492 1741 1907 2023 2162
gaz 54 61 52 57 58 Diug netto 606 435 371 379 315
koszty ogélne -48 -45 -59 -60 -61 Dlug netto/EBITDA (x) 1,0 0,6 0,5 0,6 0,5
EV/EBITDA LIFO skor. 5,4 4,6 4,4 4,7 4,3
Efekt LIFO 25 7 41 11 0 Analiza porownawcza
Inne zd. jednorazowe -7 -7 0 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -35 11 -21 -8 -8 19P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 4,5 5,1 4,3 3,2 3,9 Minimum 3,2 3,0 3,0 1,9 1,8 1,7
upstream $ EBITDA/boe 17,7 23,9 34,8 37,0 36,9 Maksimum 17,3 15,7 14,8 11,0 10,0 9,6
Przer6b ropy min ton 19,2 19,3 19,3 19,3 19,3 Mediana 8,9 8,6 8,0 4,7 4,6 4,1
Wydobycie mboe/d 112,6 107,4 109,7 109,3  107,7 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego Podsumowanie DCF
(mid HUF) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P 27P 27+ (mld HUF)
Brent (USD/Bbl) 73 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 6,8 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$¢ FCF 1620
Przychody 4990 5014 5050 5046 5057 5058 5059 5060 5061 5061 5061 Diug netto i korekty 229
EBITDA 404 305 344 372 409 412 416 419 423 427 427 Segment wydobywczy 755
marza EBITDA 8,1% 6,1% 68% 7,4% 81% 81% 82% 83% 84% 84%  84% Wycena DCF na akcje (HUF) 3 074
EBIT 238 125 153 161 185 185 186 184 182 189 232
Podatek 60 33 40 41 48 47 47 46 45 47 44 Wycena
cavex sle sme a4 a0 aat a0 ios  cies ies o5 -ios
Kapitat obrotowy -93 -3 -2 1 0 1 2 2 2 1 1 Poréwnawcza 50% 3054
FCF 35 -114 -45 73 139 171 176 180 185 186 189 DCF 50% 3074
PV FCF 35 -104 -38 56 98 110 104 98 92 85 0 Cena wynikowa 3 064
WACC 8,6% 86% 88% 9,1% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% Koszt kapitatu 9M 7,0%
Risk-free rate 4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5% _ 4,5% _ 4,5%  4,5%  4,5% Cena docelowa za 9M 3 280
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PGNIiG
kupuj (bez zmian)

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

Przecena ropy i korekta cen gazu oraz stabsze od oczekiwan
wyniki kwartalne wywarty negatywna presje na notowaniach
PGNiG w ostatnich tygodniach. Z drugiej strony mieliSmy tez
pozytywne katalizatory jak decyzja o wyptacie dywidendy
zaliczkowej, akwizycja aktywow na szelfie norweskim czy
korzystne zmiany w opodatkowaniu (przyspieszenie
naliczania optat eksploatacyjnych, ale jednoczesna likwidacja
podatku od weglowodorow). Jesli chodzi o stabsze wyniki
obrotu w 3Q to traktujemy je jako efekt wolniejszego
dostosowywania cennikéw dla mniejszych  klientow
komercyjnych w otoczeniu skokowych wzrostéow cen i nie

Cena biezaca

6,76 PLN
7,72 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa +14,2%

rekomendacja cena docelowa
7,72 PLN

EICRWVELTE]
2018-11-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PGN PW vs. WIG

Ticker PGN PW Zmiana 1M +6,5% +0,7%
ISIN PLPGNIG0O0014 Zmiana YTD +10,1% +16,7%
Liczba akcji (mln) 5778,3 Sredni obrét 1M 25,9 min PLN
MC (mIn PLN) 39 061,4 Sredni obrét 6M 23,0 min PLN
EV (mIn PLN) 38 383,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,7 -8,5%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 5,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

wptywajg one na nasze prognozy na rok 2019. Zwracamy tez (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
uwage, ze rynek btednie interpretuje tegoroczne straty w Przychody 33196,0 35857,0 41917,0 462832 45664,6
segmencie obrotu, zapominajac o specyfice hedgingu EBITDA 59740 65790  8100,7 91864 94438
naturalnego, ktéry w tym roku neutralizuje zyski z segmentu marza EBITDA 18,0% 18,3% 19,3% 19,8% 20,7%
wydobywczego i ,przykrywa” poprawe marzy klientowskiej EBIT 3360,0 39100 53974 64892  670L,3
zwigzanej z rozszerzeniem premii ladowej. Przy stabilizacji Zysk netto 23510 29230 38180 47580 4 958,2
cen ropy i gazu to zjawisko juz nie wystapi w przysztym roku P/E 16,6 13,4 10,2 8,2 7,9
i dlatego oczekujemy znacznej rewizji rynkowego P/BvV 1,2 1,2 11 1,0 0,9
konsensusu. W przypadku obszaru E&P liczymy na odbicie EV/EBITDA 6,6 6,0 4,7 3,9 3,5
cen Brent z obecnych poziomoéw, aczkolwiek nalezy pamietac DPS 0,18 0,20 0,07 0,13 0,25
ze notowania gazu, ktéry stanowi 76% wolumenu wydobycia, DYield 2,7% 3,0% 1,0% 1,9% 3,7%
wcigz plasujg sie powyzej naszych srednioterminowych Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
zatozen (+5%). Nasze prognozy EBITDA na lata 2019-20 EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
sugerujq rewizje konsensusu o okoto 15%. Nadal na Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
horyzoncie pozostaje tez prawdopodobna wygrana arbitrazu Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
z Gazpromem, ktérego wyniki powinniSmy poznaé w Gaz EU (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
perspektywie kwartatu (0,6-0,7 mid USD ptatnosci USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
retrospektywnej). Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 6 862 7 356 8 101 9 186 9 444 CF operacyjny 5922 4 816 5 856 7 294 7 760
EBITDA 5974 6 579 8 101 9186 9 444 CFO/EBITDA 99% 73% 72% 79% 82%
wydobycie 2 206 3 865 5 558 5 362 5 448 Capex 2968 3162 4283 3797 3829
obrét 614 -435 -370 810 869 Kapitat obrotowy 3619 5 280 6 565 7 249 7152
dystrybucja 2559 2493 2378 2291 2299 Kapitat wiasny 32013 33626 37039 41056 44 587
energetyka 759 843 727 919 1029 Diug netto 523 428 -679 -3413 -5955
pozostate -164 -187 -192 -196 -201 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 0,1 -0,1 -0,4 -0,6
Saldo finansowe -150 12 -63 -18 47
Prod. ropy min ton 1,35 1,27 1,34 1,23 1,22 Analiza poré6wnawcza
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 -4,4 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) 732 750 750 750 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 22,2 23,1 23,7 237 237 237 237 237 237 237 23,7 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 3,60 365 370 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 Zdyskontowana warto$¢ FCF 42 469
Przychody 41917 46283 45665 46381 45866 42552 42106 40582 39592 40356 40 356 Dhug netto 428
EBITDA 8101 9186 9444 9349 8880 8687 8684 8459 8365 8464 8464 Inne korekty 835
marza EBITDA 19,3% 19,8% 20,7% 20,2% 19,4% 20,4% 20,6% 20,8% 21,1% 21,0% 21,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 7,42
EBIT 5397 6489 6701 6542 6037 5794 5690 5436 5269 5231 4386
Podatek 1529 1717 1781 1741 1588 1499 1472 1348 1272 1265 1086 Wycena
CAPEX -4283 -3797 -389 -3856 -3971 -3993 -4015 -4016 -4034 -4078 -4078
Kapitat obrotowy -1285 -684 97 -112 81 519 70 239 155 -120 -120 Poréwnawcza 33% 9,12
FCF 1004 2989 3931 3641 3401 3714 3268 3334 3215 3001 3180 DYield-poréwnawcza ~ 17% 2,91
PV FCF 962 2629 3174 2699 2315 2320 1874 1755 1554 1331 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 7,72
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PKN Orlen
sprzedaj (bez zmian)

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

W naszym scenariuszu dalszego pogorszenia modelowych
marz w petrochemii i rafinerii, PKN jest notowany na
EV/EBITDA LIFO’19 na poziomie ~8,0x ze znaczng premig do

mBank.pl

potencjat zmiany

-25,1%

Cena biezaca

108,90 PLN

Cena docelowa 81,52 PLN

rekomendacja cena docelowa
sprzedaj 81,52 PLN

EICRWVELTE]
2018-11-15

aktualna

Podstawowe dane PKN PW vs. WIG

najblizszych konkurentéw. Spétka jest najbardziej narazona Ticker PKN PW Zmiana 1M +16,5%  +10,7%
na coraz bardziej zarysowujgce sie negatywne trendy w ISIN PLPKN0000018  Zmiana YTD +5,7%  +12,3%
obszarze downstream, co dobrze ilustruje seria 4 kwartatéw z ~ Liczba akgji (min)  427,7 Sredni obrot 1M 100,8 min PLN
rzedu spadkowych wynikéw r/r ($rednio -22%). Poza MC (min PLN) 46 577,5 Sredni obr6t 6M 81,9 min PLN
krotkotrwatym odreagowaniem marz rafineryjnych (diesel, EV (min PLN) 50 582,2 EV/EBITDA 12M fwd 57  +0,3%
tansza ropa) i petrochemicznych (zatamanie na nafcie i Free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,7 _ premia
problemy z logistyka produkcji poliolefin w zwigzku z niskim
stanem Renu), najblizsze kwartaty uptyng w naszej opinii pod Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
znakiem spadku benchmarkéw. Aktywa o nizszej (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
kompleksowosci  (Mozejki, Unipetrol) moga w takich Przychody 79553,0 95364,0 1082354 111862,8 114 549,3
warunkach dodatkowo ucierpie¢ na wolumenach, szczegodlnie EBITDA 96420 110780 98646 62822 74583
ze dotychczas byly utylizowane prawie na 100%. W marza EBITDA 12,1% 11,6% 9,1% 5,6% 6,5%
przysztym roku pod presjg moze by¢ detal z uwagi na ryzyko EBIT 75320 86570 72103 33888 43459
zwigzane z optata $rodowiskowg (~0,7 mld PLN na EBITDA w Zysk netto 5261,0 6 655,0 5707,8 28115 3237,4
przypadku wziecia jej na siebie). Negatywnie tez oceniamy P/E 8,9 7,0 8,2 16,6 14,4
decyzje o przeprowadzeniu duzych akwizycji (Unipetrol, LTS) P/BvV 1,7 1,4 13 1,2 1,2
praktycznie na szczycie cyklu. Dodatkowo w przypadku EV/EBITDA 5,4 4,5 5,1 81 6,7
Lotosu z uwagi na konstrukcje transakcji, akcjonariusze DPS 2,13 3,00 3,00 3,00 3,00
Orlenu ,oddajg” wiekszos¢ synergii w wysokiej cenie zakupu. DYield 2,0% 2,8% 2,8% 2,8% 2,8%
Teoretyczne koszty tego przejecia (przy zatozeniu docelowej Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
100% konsolidacji) wzrosty na przestrzeni 9 miesiecy o EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
4,1 mld PLN, czyli o 9,5 PLN/akcje (aktualna 6-miesieczna Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
$rednia implikowataby wzrost tych kosztéw o 1,9 mid PLN, Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
czyli 4,5 PLN/akcje Orlenu). Jesli chodzi o nowg strategie, Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
ktorg poznamy pod koniec roku, to raczej traktujemy jq jako USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
potencjalne ryzyko z uwagi na niskie konsensusowe zatozenia
capex na najblizsze lata. Podtrzymujemy rekomendacje
sprzedaj.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 7668 9581 7697 6235 7361 CF operacyjny 9331 8050 6866 5050 6190
rafineria 4 549 4689 3421 2 054 2634 CFO/EBITDA LIFO skor. 122% 84% 89% 81% 84%
petchem 1776 3034 2 140 2107 2 561 Capex 5033 4039 4500 4250 3650
detal 1832 2049 2 398 2181 2230 Kapitat obrotowy 6 144 7 489 9142 9715 10223
upstream 255 293 327 374 383 Kapitat wiasny 26763 32197 36622 38150 40 104
energetyka 0 129 147 291 342 Dlug netto 3363 761 4005 4406 3498
koszty ogdlne -744 -613 -736 -772 -789 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 0,1 0,4 0,7 0,5
EV/EBITDA LIFO skor. 6,8 5,3 6,6 8,2 6,8
Efekt LIFO 86 788 1632 47 98 Analiza porownawcza
Inne zd. jednorazowe 1888 709 536 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -645 60 -127 82 -349 19P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 5,3 4,9 4,0 2,5 3,1 Minimum 5,4 5,5 4,8 2,4 2,3 2,4
detal EBITDA/tone 224 232 254 227 229 Maksimum 17,4 16,9 16,7 16,8 16,8 17,0
Przer6b ropy min ton 29,6 34,8 32,7 31,3 31,3 Mediana 8,2 8,9 7,5 5,0 5,2 4,9
Prod. petch. (tys.ton) 3071 3551 3616 3781 3781 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P + (min PLN)
Marza+dyferencjat 6,5 5,0 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Beta 1,0
Marza petchem 458 347 381 341 341 341 341 341 341 341 341,3 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 360 365 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 3,70 Zdyskontowana warto$¢ FCF 38 271
Przychody 108 235 111 863 114 549 115 139 115596 116 093 116 597 117 108 117 626 118 154 118 154 Diug netto 2 044
EBITDA 9865 6282 7458 7710 7676 7750 7766 7769 7774 7714 7714 Inne korekty 0
marza EBITDA 9,1% 5,6% 65% 67% 66% 67% 67% 66% 66% 65% 65% Wycena DCF na akcje (PLN) 84,70
EBIT 7210 3389 4346 4637 4538 4565 4515 4428 4325 4299 4264
Podatek 1370 644 826 881 862 867 858 841 822 817 810 Wycena
CAPEX -8700 -4250 -3650 -3450 -3450 -3450 -3450 -3450 -3450 -3450 -3 450
Kapitat obrotowy -1653 -573 -508 -149 -73 -79 -80 -81 -82 -84 -84 Poréwnawcza 50% 68,66
FCF -1858 815 2474 3229 3291 3354 3378 3396 3420 3363 3214 DCF 50% 84,70
PV FCF -1835 747 2102 2539 2390 2247 2096 1951 1819 1656 Cena wynikowa 76,68
WACC 7,8%  7,8% 7,9% 8,1% 82% 84% 80% 80% 80% 80% 80% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5% _ 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 81,52
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Energetyka

CEZ
trzymaj (bez zmian)

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

CEZ ze wzgledu na strukture swojego portfela wytwdrczego
(45% atom, 41% zintegrowany w wiekszosci pionowo wegiel
brunatny, 8% OZE) jest bardzo dobrze pozycjonowany w
kontekscie aktualnych trenddw makro (mocny wzrost cen
CO, i wegla oraz gazu). Ze wzgledu na polityke zabezpieczen
koncernu, ten modelowy wzrost rentownosci znajduje jednak
petne odzwierciedlenie dopiero po roku 2020. Skala wzrostu
EBITDA ze wzgledu na dzwignie operacyjna jest znaczaca i
tylko w 2021 roku siega ponad 6 mld CZK (przy cenie
47 EUR/MWh). W takim scenariuszu bardzo prawdopodobny
wydaje sie powrot DPS powyzej 30 CZK, co implikowatoby
DYield na poziomie ~6%. Zwracamy tez uwage na ostatnie
raczej uspokajajace deklaracje przedstawicieli czeskiego
rzadu, dotyczace mozliwego opdznienia decyzji w sprawie
budowy nowych blokéw jadrowych wraz z wydluzeniem
okresu funkcjonowania elektrowni Dukovany. Przypominamy,
ze kazdy 1 GW mocy jadrowych bez wsparcia mogtby obniza¢
wartos¢ koncernu o 10-13% (nadal nie ma 100% pewnosci,
ze do tego nie dojdzie biorgc pod uwage stanowisko premiera
czeskiego rzadu). Jednoczesénie zwracamy uwage, ze mimo
wspomnianych obiecujacych perspektyw dla wynikéw po roku
2020, biezace wskazniki wyceny moga skutecznie blokowac
wzrosty kursu z obecnych pozioméw. Premia na EV/EBITDA
do indeksu Stoxx Utilities wynosi obecnie 10% wobec
$redniej z 3 lat na poziomie 2%, a premia w oferowanej
stopie dywidendy do stopy wolnej od ryzyka to ,tylko” 2,8%
wobec ~5% notowanych w okresie 2015-18. W tym
kontekscie utrzymujemy neutralng rekomendacje.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne
(min CZK) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

EBITDA skor. 58596 52196 52114 55505 60029
EBITDA 58 206 55 155 52 114 55 505 60 029
wytwarzanie 25403 24 050 21 134 24 168 27 405

wydobycie 4413 4 056 4112 4 255 4 306

dystrybucja 20 386 19 067 19 627 20 119 20 534

obroét 5489 4613 4 964 4 525 4911

pozostate 2 515 3 369 2276 2439 2 874

Saldo finansowe -6 786 -2867 -6086 -6490 -7 563
Produkcja energii TWh 61,1 62,9 67,0 67,6 67,7

w tym OZE 4,5 4,7 4,9 4,9 5,0

Cena biezaca

549,00 CzZK
518,72 CzZK

potencjat zmiany

Cena docelowa -5,5%

rekomendacja cena docelowa
518,72 CzZK

ELERWVELTE]
2018-11-05

aktualna

trzymaj

CEZ CP vs. WIG

Podstawowe dane

Ticker CEZ CP Zmiana 1M 0,0% -5,7%
ISIN CZ0005112300 Zmiana YTD +18,4%  +25,0%
Liczba akgcji (min)  538,0 Sredni obrét 1M 113,6 min CZK
MC (mld CzK) 295,4 Sredni obrét 6M 153,0 min CZK
EV (mld CZK) 445,6 EV/EBITDA 12M fwd 8,0 +11,6%
Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,1 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min CZK) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 203 744,0 201 906,0 205508,7 217 300,6 237 533,2
EBITDA 62 418,0 57 712,0 52 959,3 54 657,0 60 284,4
marza EBITDA 30,6% 28,6% 25,8% 25,2% 25,4%
EBIT 26 114,0 25620,0 23 424,3 25967,3 30 746,3
Zysk netto 14 281,0 18 765,0 13 900,7 15 615,2 18 586,2
P/E 20,7 15,7 21,2 18,9 15,9
P/BV 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
EV/EBITDA 7,1 7,6 8,4 8,2 7,4
DPS 40,00 33,00 33,00 25,84 29,03
DYield 7,3% 6,0% 6,0% 4,7% 5,3%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Energia (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
EUR/CZK 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans i CF
(min CZK) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
CF operacyjny 48 953 45812 50221 51871 54788
CFO/EBITDA 84% 83% 96% 93% 91%
Capex 35553 30688 34963 34663 34463
Kapitat obrotowy 40 832 24 140 24 100 25 483 27 855
Kapitat wtasny 256 812 250 018 246 165 247 880 250 851
Diug netto 140 886 139 546 145 953 146 976 147 693
Diug netto/EBITDA (x) 2,4 2,5 2,8 2,6 2,5

Analiza poré6wnawcza

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 3,4 2,9 2,2 3,5 3,3 3,3
marza obrotu CZK/MWh 146,5 124,6 133,0 120,3 129,6 Maksimum 23,0 18,7 17,8 9,1 9,1 9,0
WRA w mid CZK 110,5 114,0 117,2 123,0 128,9 Mediana 13,0 12,5 9,4 6,3 6,0 5,8
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) 43,7 48,2 47,0 47,3 45,0 45,3 45,7 46,0 46,3 46,7 46,7 Beta 1,0
EUR/CZK 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 25,5 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 15,3 17,0 17,3 17,7 18,1 18,4 18,8 19,2 19,6 20,0 20,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 553 335
Przychody 205 509 217 301 237 533 245 140 252 520 247 632 249 663 251 726 253 822 255951 255951 Dtug netto 157 300
EBITDA 55793 59276 63894 66979 70267 67289 67970 68633 69273 69888 69 888 Inne korekty -57 471
marza EBITDA 27,1% 27,3% 26,9% 27,3% 27,8% 27,2% 27,2% 27,3% 27,3% 27,3% 27,3% Wycena DCF na akcje (CZK) 629,31
EBIT 23424 25967 30746 33018 36723 33157 33705 34045 34198 34194 37229

Podatek 4 451 4934 5842 6 272 6 975 6 297 6 400 6 464 6 492 6 490 7 074 Wycena

CAPEX -34 963 -34 663 -34 463 -33 300 -33262 -33215 -33 134 -33 016 -32 858 -32 659 -32 659
Kapitat obrotowy 40 -1383 -2373 -892 -865 573 -238 -242 -246 -250 -250 Poréwnawcza 33% 238,22
FCF 16 419 18296 21217 26514 29165 28350 28198 28911 29678 30490 29 906 DYield-poréwnawcza 17% 583,60
PV FCF 15891 16743 18356 21686 22544 20715 19474 18870 18304 17 764 DCF 50% 629,31
WACC 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 59% 6,8% Koszt kapitatu OM 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 518,72
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Enea
kupuj (bez zmian)
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Enea stanowi najlepszg ekspozycje na sprzyjajqce odczyty w
sektorze (rosnace CDS-y, wysokie ceny na aukcji mocowej i
skala kontraktéw wieloletnich, deficyt wegla z lokalnych
kopalni) i naszym zdaniem wyniki EBITDA w latach 2019-20
powinny przebi¢ oczekiwania rynkowe nawet o ~16%.
Sentyment popsuty stabsze od pierwotnych oczekiwan wyniki
tego roku, ale zwracamy uwage, ze wiekszo$¢ negatywnych
katalizatorow (problemy z wydobyciem w LWB, koszty
transportu wegla i drogi import, niska dyspozycyjnosc¢ bloku
11 w Kozienicach wymuszajaca bilansowanie przy rekordowo
wysokich spotach, zamieszanie z obligiem gietdowym i straty

mBank.pl

potencjat zmiany

+40,2%

Cena biezaca

11,11 PLN

Cena docelowa 15,58 PLN

rekomendacja cena docelowa
15,58 PLN

EICRWVELTE]
2018-11-29

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ENA PW vs. WIG

Ticker ENA PW Zmiana 1M +37,3% +31,6%
ISIN PLENEAOOOO13 Zmiana YTD -3,4% +3,2%
Liczba akcji (min) ~ 441,4 Sredni obrét 1M 9,1 min PLN
MC (mIn PLN) 4 904,4 Sredni obrét 6M 5,7 min PLN
EV (min PLN) 11 170,8 EV/EBITDA 12M fwd 3,7  -25,9%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 5,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

na obrocie) nie powtdrzy sie w przysztym roku. W przysztym (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
roku modelowa marza dla ,starej” elektrowni weglowej Przychody 112557 114057 12426,8 14587,4 15063,6
rosnie o 22 PLN/MWh, a dla nowych wysoko sprawnych EBITDA 23278 26836 26227 35838 36586
blokéw o 36 PLN/MWh, co w przypadku Enei jest jeszcze marza EBITDA 20,7% 23,5% 21,1% 24,6% 24,3%
wzmocnione 75% integracja pionowg w dostawach paliwa. EBIT 1119,3 1487,7 11934 20825 2135,0
Dodatkowo listopadowe dane remit wskazujgq na Zysk netto 784,4 1070,2 738,2 14171 14487
ustabilizowanie pracy bloku 11, co wzmocni efekt P/E 6,3 4,6 6,6 3,5 3,4
zakonczenia remontu na bloku 500 MW. Zdecydowanie lepiej P/BvV 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
od pierwotnych zatozen prezentuje sie rachunek przeptywow EV/EBITDA 4,3 4,2 4,3 3,2 3,2
pienieznych (wysoki CFO dzieki zakupom terminowym CO, i DPS 0,00 0,28 0,00 0,00 0,00
nizszy capex), co przy zadtuzeniu netto na poziomie 1,7x DYield 0,0% 2,5% 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA na koniec wrzesnia, dobrze rokuje na kolejne lata w Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
zakresie zdolnosci dywidendowej (ostateczna decyzja bedzie EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
nalezata do Rzadu), nawet po uwzglednieniu wydatkdéw na Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
projekt Ostroteka C. W dluzszym terminie warto zwrdéci¢ na Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
zabezpieczenie w 5-15 letnich kontraktach mocowych ponad Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
3,6 GW mocy po bardzo wysokiej cenie (0,9 mid PLN). C02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
Aktualnie koncern jest notowany przy EV/EBITDA’19-20
~3,0x, co plasuje sie 20% ponizej najblizszych konkurentéw.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 2520 2649 2589 3589 3659 CF operacyjny 2424 2580 2776 2388 3248
EBITDA 2328 2 684 2623 3589 3659 CFO/EBITDA 104% 96% 106% 67% 89%
wytwarzanie 517 735 894 1584 1638 Capex 2688 2058 2329 2512 2848
wydobycie 609 709 525 728 671 Kapitat obrotowy 1132 698 649 1492 1 540
dystrybucja 1111 1073 1149 1175 1206 Kapitat wiasny 12176 13078 13807 15214 16 653
obrét 154 178 50 142 186 Diug netto 4379 5523 5300 5629 5470
pozostate -67 -13 6 -41 -42 Diug netto/EBITDA (x) 1,9 2,1 2,0 1,6 1,5
Saldo finansowe -51 -21 -215 -194 -232
Produkcja energii TWh 13,6 21,8 26,7 29,3 28,8 Analiza poré6wnawcza
w tym OZE 0,5 2,3 1,9 2,0 2,0 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 16,7 17,9 19,9 20,3 20,7 19P
dynamika r/r 3,0% 7,3%  11,2% 1,9% 1,9% Minimum 4,0 3,1 2,6 3,7 3,8 3,3
marza obrotu PLN/MWh 9,2 9,9 2,5 7,0 9,0 Maksimum 22,9 19,3 18,4 12,8 11,6 9,4
WRA w mid PLN 7,3 7,5 8,0 8,3 8,6 Mediana 14,2 13,3 12,2 7,7 7,1 6,6
zwrot na WRA (EBIT) 8,7% 7,7% 7,8% 7,5% 7,5% 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)
Energia (PLN/MWh) ~ 167,0 241,1 250,3 233,9 224,9 208,5 209,9 211,4 213,0 214,5 214,5 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 239,1 269,8 262,5 262,5 240,6 240,6 240,6 240,6 240,6 240,6 240,6 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 15,3 17,0 17,3 17,7 18,1 18,4 18,8 19,2 19,6 20,0 20,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 12 857
Przychody 12427 14587 15064 14458 14147 13669 13991 14197 14411 14633 14 633 Diug netto 5523
EBITDA 2623 3589 3659 4006 3781 3373 3487 3516 3388 3426 3426 Inne korekty -921
marza EBITDA 21,1% 24,6% 24,3% 27,7% 26,7% 24,7% 24,9% 24,8% 23,5% 23,4% 23,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 14,53
EBIT 1193 2082 2135 2450 2223 1752 1794 1785 1613 1606 1183
Podatek 227 396 406 465 422 333 341 339 307 305 225 Wycena
CAPEX -2329 -2512 -2848 -2886 -2690 -2233 -2140 -2173 -2208 -2243 -2243
Kapitat obrotowy 49 -842 -49 62 32 49 -33 -21 -22 -23 -23 Poréwnawcza 0% 36,83
FCF 116 -161 356 716 701 856 974 983 851 855 935 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF 115 -150 309 578 528 601 637 599 483 451 0 DCF 100% 14,53
WACC 6,9% 7,0% 72% 7,3% 7,2% 72% 7,3% 7,4% 7,5% 7,5%  7,7% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% _ 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 15,58
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Energa
kupuj (bez zmian)

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

Energa to obok Tauronu i ZEPAK najgorszy reprezentant
WIGEnergia w ujeciu YTD. Jeszcze do niedawna mozna byto
to ttumaczy¢ obawami o ogromne straty na regulowanym
obrocie (nawet -0,4 mld PLN), ale wszystko wskazuje na to,
ze URE zatwierdzi taryfy w oparciu o koszty uzasadnione, a
rekompensaty sfinansuje rzad z przychoddw ze sprzedazy
CO,. Oznacza to, ze przyszioroczna EBITDA segmentu
powinna ulec wyraznej poprawie z uwagi na brak strat na
bilansowaniu. W takim scenariuszu koncern z dominujacg
ekspozycjq na dystrybucje i OZE (90% w EBITDA) oraz
bezpiecznym profilem bilansu nawet przy uwzglednieniu

potencjat zmiany

+40,0%

Cena biezaca

9,67 PLN

Cena docelowa 13,54 PLN

rekomendacja cena docelowa
13,54 PLN

EICRWVELTE]
2018-11-29

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ENG PW vs. WIG

Ticker ENG PW Zmiana 1M +23,2% +17,4%
ISIN PLENERG00022 Zmiana YTD -24,0% -17,5%
Liczba akcji (min)  414,1 Sredni obrét 1M 6,5 min PLN
MC (mIn PLN) 4 004,0 Sredni obrét 6M 5,3 min PLN
EV (min PLN) 8 220,7 EV/EBITDA 12M fwd 3,9 -18,7%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

wydatkéw na Ostroteke C (DN/EBITDA 2,7x w szczycie (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
naktadéw) powinien by¢ w naszej opinii wyceniany powyzej Przychody 10181,0 105340 103709 12292,8 12717,8
swojej wartosci WRA, a tymczasem rynkowa EV implikuje EBITDA 20270 21600 20682 22058  2200,8
35% dyskonta. Jednoczesnie zwracamy uwage, ze przy marza EBITDA 19,9% 20,5% 19,9% 17,9% 17,3%
obecnym sprzyjajacym makro i korzystnych rozstrzygnieciach EBIT 487,0 1210,0 12259 1184,2 11751
aukcji mocowej (Energa =zaskoczyta tez pod wzgledem Zysk netto 151,0 773,0 800,7 753,3 699,9
zakontraktowanych wolumendéw) prognozy dla projektu P/E 26,5 5,2 5,0 5,3 5,7
Ostroteka sg najlepsze od czasu jego inicjacji. Oczywiscie P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 0,3
trudno rozstrzyga¢ na podstawie spotowych odczytow o EV/EBITDA 4,3 3,8 4,0 3,9 4,2
rentownosci takiej inwestycji, ale powinno to co najmniej DPS 0,49 0,19 0,00 0,00 0,00
obnizy¢ dyskonta przyktadane z tego tytutu w waluacji. Nie DYield 5,1% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0%
mozna tez zignorowac faktu, ze wraz z wyzszymi cenami Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
zielonych certyfikatbw (150 PLN/MWh) i podpisanymi EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
ugodami (160 MW z 530 MW) caly czas malejq potencjalne Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
roszczenia z tytulu uniewaznienia umow wieloletnich z Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
farmami wiatrowymi. Obecnie mozna szacowac je na okoto Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
0,4 mld PLN wobec poczatkowej kwoty 2,1 mid PLN. CO2 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 2040 2091 2068 2206 2201 CF operacyjny 1782 2182 1833 1760 1977
EBITDA 2027 2160 2 068 2206 2201 CFO/EBITDA 88% 101% 89% 80% 90%
wytwarzanie konw./CHP 195 229 132 155 94 Capex 1580 1280 1693 1971 2327
OZE 119 169 229 280 295 Kapitat obrotowy 1608 1403 1450 1718 1778
dystrybucja 1720 1723 1740 1701 1740 Kapitat wiasny 8777 9409 10210 10963 11 663
obrét 40 85 38 141 145 Diug netto 4664 4064 4171 4636 5296
pozostate -48 -46 -70 -71 -73 Diug netto/EBITDA (x) 2,3 1,9 2,0 2,1 2,4
Saldo finansowe -282 -208 -235 -252 -309
Produkcja energii TWh 3,9 4,3 3,8 3,8 3,8 Analiza pordwnawcza
w tym OZE 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 19,6 20,4 19,8 20,1 20,4 19P
dynamika r/r 17,1% 4,0%  -3,0% 1,5% 1,5% Minimum 4,0 3,1 2,6 3,7 3,2 3,1
marza obrotu PLN/MWh 4,2 2,0 1,9 7,0 7,1 Maksimum 22,9 19,3 18,4 12,8 11,6 9,4
WRA w mid PLN 11,5 11,7 12,2 12,6 12,9 Mediana 14,2 13,3 12,2 7,7 7,1 6,6
zwrot na WRA (EBIT) 8,5% 8,2% 8,1% 7,0% 7,1% 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) ~ 167,0 241,1 250,3 233,9 224,9 208,5 209,9 211,4 213,0 214,5 214,5 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 239,1 269,8 262,5 262,5 240,6 240,6 240,6 240,6 240,6 240,6 240,6 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 15,3 17,0 17,3 17,7 18,1 18,4 18,8 19,2 19,6 20,0 20,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 9 374
Przychody 10371 12293 12718 12501 12409 12170 12303 12439 12576 12713 12713 Diug netto 4064
EBITDA 2068 2206 2201 2331 2310 2453 2633 2692 2716 2774 2774 Inne korekty -56
marza EBITDA 19,9% 17,9% 17,3% 18,6% 18,6% 20,2% 21,4% 21,6% 21,6% 21,8% 21,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 12,69
EBIT 1226 1184 1175 1261 1278 1354 1461 1483 1466 1516 1516
Podatek 233 225 223 240 243 257 278 282 279 288 288 Wycena
CAPEX -1693 -1971 -2327 -2332 -2157 -1726 -1559 -1568 -1575 -1578 -1578
Kapitat obrotowy -47 -269 -59 30 13 33 -19 -19 -19 -19 -19 Poréwnawcza 0% 24,83
FCF 96  -259  -408  -210 -77 503 778 823 843 888 888 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF 95  -240  -352  -169 -57 351 505 497 472 461 461 DCF 100% 12,69
WACC 7,4%  7,4% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,5% 7,6% 7,7%  8,0%  8,0% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% _ 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 13,54
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PGE
kupuj (bez zmian)

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

Kurs PGE jako pierwszy zaczat odreagowywac z historycznych
minimdw, cho¢ to odbicie przychodzito do$¢ opornie, na co
wskazywaliSmy w naszym komentarzu specjalnym z potowy
wrzesénia. Ostatecznie jednak od tamtej publikacji wycena
wzrosta o ponad 30% odzwierciedlajac, przynajmniej w
czesci, rekordowe odczyty marz CDS «czy pozytywne
zaskoczenie na aukcji mocowej. Zwracamy uwage, ze
sprzyjajace makro bedzie w petni odzwierciedlone dopiero w
wynikach 2020 (wzrost spreadu na weglu brunatnym o
50 PLN/MWh i na kamiennym w blokach 45% o 60 PLN/
MWh), ale juz w przysztym roku Spoétka powinna zaskoczyc¢

mBank.pl

potencjat zmiany

+23,7%

Cena biezaca

11,98 PLN

Cena docelowa 14,82 PLN

rekomendacja cena docelowa
14,82 PLN

EICRWVELTE]
2018-11-29

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PGE PW vs. WIG

Ticker PGE PW Zmiana 1M +12,7% +7,0%
ISIN PLPGER000010 Zmiana YTD -0,6%  +6,0%
Liczba akcji (min) 1 869,8 Sredni obrét 1M 32,1 min PLN
MC (min PLN) 22 400,0 Sredni obrét 6M 20,1 min PLN
EV (min PLN) 32 960,2 EV/EBITDA 12M fwd 4,5 -7,5%
Free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

pozytywnie, mimo bardzo ostroznych prognoz Zarzadu i (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
uwzglednienia nizszych wolumendéw z Elektrowni Betchatéw Przychody 28092,0 23100,0 256328 393995 432111
oraz znacznego ubytku wsparcia kogeneracji. Katalizatorami EBITDA 7376,0 76500 67487 76938 85993
obok znacznie wyzszych CDS-éw powinno by¢ uruchomienie marza EBITDA 26,3% 33,1% 26,3% 19,5% 19,9%
nowych blokéw w Opolu, normalizacja warunkow EBIT 3512,0 36200 30098 39337 45653
pogodowych, wyzsze zyski z OZE oraz wycena 10 min ton Zysk netto 25680 26600 21266 28108 33307
darmowych uprawnien CO, po wyzszych cenach. Liczymy tez, P/E 8,7 8,4 10,5 8,0 6,7
ze w najblizszych grudniowych aukcjach mocy PGE uzupetni P/BvV 0,5 0,5 0,5 0,4 0,4
swdj portfel o dodatkowe umowy 5-letnie, co zabezpieczy EV/EBITDA 3,7 4,1 4,9 4,2 3,6
przeptywy na najblizsza dekade. Naszym zdaniem DPS 0,25 0,00 0,00 0,00 0,38
perspektywa FCF na najblizsze lata w petni uzasadnia powrdt DYield 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 3,1%
do polityki dywidendowej w przysztym roku (w latach 2019- Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
22 wskaznik FCF/EV érednio wyniesie prawie 12% przy EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
biezacym wskazniku DN/EBITDA 1,4x), szczegOlnie ze nie Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
jestesmy przekonani co do wyjscia projektu atomowego poza Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
faze planowania (nie zmienia tego ostatni komunikat o Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
odkupie przez PGE pozostatych 30% w spodice celowej), a C02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
opublikowany projekt polityki energetycznej kraju wyklucza
wieksze inwestycje w nowe odkrywki weglowe.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 6124 6 481 6 849 7 694 8 599 CF operacyjny 6 391 7 934 4 592 7 569 7 425
EBITDA 7376 7 650 6 749 7 694 8 599 CFO/EBITDA 87% 104% 68% 98% 86%
wytwarzanie 4182 4099 3088 3948 4824 Capex 7935 6071 6103 6354 5153
OZE 365 364 521 623 644 Kapitat obrotowy 3325 3388 4486 3940 4321
dystrybucja 2230 2333 2 457 2 468 2 475 Kapitat wiasny 42679 45188 47242 49979 52534
obrét 500 811 610 611 613 Diug netto 5045 7487 9348 8609 7504
pozostate 99 43 73 43 43 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 1,0 1,4 1,1 0,9
Saldo finansowe -238 -330 -277 -403 -391
Produkcja energii TWh 53,7 56,8 66,0 66,6 79,2 Analiza poré6wnawcza
w tym OZE 2,4 2,4 2,2 2,3 2,3 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 43,0 40,4 42,9 43,5 44,2 19P
dynamika r/r 10,2%  -5,9% 6,0% 1,5% 1,5% Minimum 4,0 3,1 2,6 3,7 3,2 3,1
marza obrotu PLN/MWh 11,6 20,1 14,2 14,1 13,9 Maksimum 22,9 19,3 18,4 12,8 11,6 9,4
WRA w mid PLN 15,1 15,6 16,3 16,7 17,0 Mediana 14,2 13,3 12,2 7,7 7,1 6,6
zwrot na WRA (EBIT) 7,3% 7,5% 8,0% 7,8% 7,7% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh) ~ 167,0 241,1 250,3 233,9 224,9 208,5 209,9 211,4 213,0 214,5 214,5 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 239,1 269,8 262,5 262,5 240,6 240,6 240,6 240,6 240,6 240,6 240,6 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 15,3 17,0 17,3 17,7 18,1 18,4 18,8 19,2 19,6 20,0 20,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 34 635
Przychody 25633 39399 43211 41428 40332 38309 38629 38981 39333 39705 39705 Diug netto 7 487
EBITDA 6749 7694 8599 10080 9371 7773 7608 7547 7444 7496 7496 Inne korekty -1 165
marza EBITDA 26,3% 19,5% 19,9% 24,3% 23,2% 20,3% 19,7% 19,4% 18,9% 18,9% 18,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 13,90
EBIT 3010 3934 4565 5959 5179 3463 3153 2926 2636 2684 3058
Podatek 572 747 867 1132 984 658 599 556 501 510 581 Wycena
CAPEX -6 103 -6354 -5153 -4204 -4301 -4204 -4260 -4318 -4378 -4439 -4439
Kapitat obrotowy -1 098 546 -381 178 110 202 -32 -35 -35 -37 -37 Poréwnawcza 0% 21,60
FCF -1024 1138 2198 4922 4196 3113 2716 2638 2529 2510 2439 DYield-poréwnawcza 0% 3,01
PV FCF -1017 1047 1867 3849 3024 2069 1664 1490 1317 1205 DCF 100% 13,90
WACC 7,9%  8,1% 82% 86% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 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 14,82
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Tauron
kupuj (bez zmian)

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

W ujeciu YTD akcje Tauronu znaczaco odstajg od indeksu
branzowego, co w duzym stopniu wynika z sierpniowych
spadkéw (10p.p. odchylenia od WIGEnergia) zwigzanych z
zapowiedzig zamrozenia taryfy G. Spodtka ma jedna z
najwiekszych ekspozycji na odbiorcow domowych w obrocie i
dodatkowo krotka pozycje w portfelu sprzedazowym, co w
skrajnym scenariuszu implikowatoby nawet -0,8 mlid PLN
ubytku EBITDA. Ostatecznie jednak okazato sie, ze to Rzad
sfinansuje rekompensaty, co powinno prowadzi¢ do
domkniecia wspomnianej luki na kursie TPE do najblizszej
konkurencji. Zwracamy tez uwage na pozytywne zaskoczenia

Cena biezaca

2,41 PLN
3,06 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa +27,0%

rekomendacja cena docelowa
3,06 PLN

EICRWVELTE]
2018-11-29

aktualna

kupuj

Podstawowe dane TPEPW vs. WIG

Ticker TPE PW Zmiana 1M +34,6% +28,9%
ISIN PLTAURNOOO11 Zmiana YTD -21,0% -14,4%
Liczba akgji (mIn) 1 752,5 Sredni obrét 1M 13,3 min PLN
MC (mIn PLN) 4 223,6 Sredni obrét 6M 9,8 min PLN
EV (mIn PLN) 13 747,6 EV/EBITDA 12M fwd 4,5 -7,1%
Free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

na poziomie CF w tym roku i perspektywe strukturalnej (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
poprawy przeplywéw w kolejnych latach. Sredni FCF w latach Przychody 17646,5 17416,0 186829 23567,2  25207,3
2020-21 szacujemy na ~1,1 mld PLN, tak wiec bilansowo EBITDA 33368 35453 36045 36954 42029
Spotka odzyska zdolno$¢ dywidendowaq juz w roku 2020 (przy marza EBITDA 18,9% 20,4% 19,3% 15,7% 16,7%
aktualnej kapitalizacji do zapewnienia Dyield na poziomie 5% EBIT 801,5 1.806,3 15133 1904,0 22489
,wystarczy” tylko 0,2 mld PLN, co podniostoby DN/EBITDA Zysk netto 367,5 1380,7 972,5 12649 15124
zaledwie o 0,05). Dodatkowo Tauron jest beneficjentem P/E 11,5 3,1 4,3 3,3 2,8
aktualnych trendéw na modelowych marzach w wytwarzaniu P/BvV 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
i korzystnych rozstrzygnie¢ na aukcji mocy (Tauron EV/EBITDA 3,9 3,7 3,8 3,9 3,4
zakontraktowat w aukcji mocowej 2,9 GW i zapewnit sobie DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
przychody na poziomie 0,7 mld PLN, z czego 85% w DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
umowach 5-15 letnich). Zwracamy tez uwage, ze brak Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
zgtoszenia do aukcji znacznej czesci starych jednostek EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
potwierdza nasza dotychczasowa teze o planowanej Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
restrukturyzacji  portfela wytwdrczego Grupy (mniej Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
perspektywiczne bloki beda do czasu zamkniecia stanowic Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
back-up dla kontraktéw mocowych na rynku). Szansg na €02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
pozytywne odchylenie od naszych prognoz jest tez
potencjalny wzrost wydobycia w kopalniach w 2019.
Podtrzymujemy rekomendacje kupuj.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 3374 3508 3296 3695 4203 CF operacyjny 3064 3559 3306 3217 3748
EBITDA 3337 3545 3604 3695 4203 CFO/EBITDA 92% 100% 92% 87% 89%
wytwarzanie 545 464 743 732 1069 Capex 3647 3562 3577 3652 3116
wydobycie -82 -83 -160 -45 68 Kapitat obrotowy 517 489 524 660 705
dystrybucja 2 395 2283 2451 2534 2 607 Kapitat wiasny 16649 18036 19009 20274 21786
obrét 490 841 575 486 475 Diug netto 8595 8944 9494 10225 9921
pozostate -9 40 -4 -12 -16 Diug netto/EBITDA (x) 2,6 2,5 2,6 2,8 2,4
Saldo finansowe -293 -49 -277 -296 -327
Produkcja energii TWh 16,8 18,4 16,1 15,6 18,7 Analiza poré6wnawcza
w tym OZE 1,3 1,3 1,1 1,2 1,3 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 4,7 3,3 3,2 3,9 3,2 3,1
marza obrotu PLN/MWh 17,3 18,3 16,2 13,5 13,0 Maksimum 22,9 19,3 18,4 12,8 11,6 9,4
WRA w mid PLN 15,4 16,3 16,9 17,6 17,9 Mediana 14,2 13,3 12,2 7,7 7,1 6,6
zwrot na WRA (EBIT) 8,9% 7,4% 8,0% 7,8% 8,0% 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)
Energia (PLN/MWh) ~ 167,0 241,1 250,3 233,9 224,9 208,5 209,9 211,4 213,0 214,5 214,5 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 239,1 269,8 262,5 262,5 240,6 240,6 240,6 240,6 240,6 240,6 240,6 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 15,3 17,0 17,3 17,7 18,1 18,4 18,8 19,2 19,6 20,0 20,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 14 475
Przychody 18 683 23567 25207 24728 24574 23987 24350 24733 25128 25534 25534 Diug netto 8 944
EBITDA 3374 3695 4203 4550 4429 4161 4233 4337 4349 4461 4461 Inne korekty -507
marza EBITDA 18,1% 15,7% 16,7% 18,4% 18,0% 17,3% 17,4% 17,5% 17,3% 17,5% 17,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 2,87
EBIT 1283 1904 2249 2533 2416 2089 2094 2122 2049 2067 1455
Podatek 244 362 427 481 459 397 398 403 389 393 276 Wycena
CAPEX -3577 -3652 -3116 -2542 -2654 -2723 -2793 -2864 -2935 -3005 -3 005
Kapitat obrotowy -35 -136 -46 13 4 16 -10 -11 -11 -11 -11 Poréwnawcza 0% 9,33
FCF -482  -454 614 1540 1320 1058 1033 1060 1014 1051 1167 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -479  -425 539 1264 1009 751 680 646 571 546 0 DCF 100% 2,87
WACC 6,3% 6,3% 66% 7,0% 7,4% 7,6% 7,9% 81% 83% 84%  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 3,06
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Telekomunikacja, media, IT

Dtug DN/ Przychody EBITDA EBIT Zysk netto

Spotka MCap BV netto EBITDA 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
Ailleron 130 111 5,9 0,3 115 124 132 18,6 21,3 23,5 10,8 12,9 14,6 9,4 11,1 12,2
Asseco BS 815 836 23,5 0,3 258 273 284 93,5 100,9 107,9 74,8 81,2 87,5 62,6 65,9 70,9
Asseco PL 4009 9700 359,8 0,4 9195 9337 9580 11248 1144,5 1199,0 740,8 768,3 826,5 311,8 274,3 2824
Asseco SEE 584 506 -71,5 -0,7 637 678 711 120,8 129,5 136,8 75,3 79,8 83,5 65,1 65,7 68,1
Atende 138 136 12,0 0,5 297 330 344 27,3 32,7 34,0 19,5 24,9 26,3 14,3 17,0 17,8
Comarch 1301 18,6 0,2 1343 1493 168,0 177,0 189,8 102,8 1085 119,2 59,6 77,4 88,3
Pozycjonowanie Cena Cena Zmiana EV/EBITDA EV/Sales PEG Ratio
aktualne zmiana docelowa biezaca m/m 2020 2018 2019 2020 2019 2020 2018 2019
Ailleron N - - 10,50 -3,7% 13,7 11,6 10,6 5,9 4,7 3,6 1,0 0,8 0,6 1,3 1,1 1,0
Asseco BS N - - 24,40 +1,7% 13,0 12,4 11,5 8,9 8,3 7,7 3,2 3,1 2,9 1,1 1,0 0,9
Asseco PL N v 49,60 48,30 +3,9% 12,9 14,6 14,2 8,6 8,3 7,8 1,1 1,0 1,0 -06 -0,7 -06
Asseco SEE ow - - 11,25  -0,4% 9,0 8,9 8,6 4,2 3,9 3,6 0,8 0,7 0,7 1,2 1,2 1,1
Atende ow - - 3,80 +16,6% 9,7 8,1 7,7 5,0 4,2 4,1 0,5 0,4 0,4 0,8 0,7 0,7
Comarch ow - 173,30 160,00 -5,0% 21,8 16,8 14,7 8,0 7,3 6,9 1,0 0,9 0,9 0,8 0,6 0,5
Mediana 129 120 11,1 70 60 55 10 09 0,8 0,9 0,8 0,8

Zrodto: Dom Maklerski mBanku; OW (overweight) — przewazenie, N (neutral) — réwnowazenie, UW (underweight) — niedowazenie

Ailleron transakcji zakupu rumunskiego Provus przez Innova Capital
Ailleron proponuje bardzo ciekawe rozwigzanie LiveBank  do niemieckiego Wirecard implikuja warto$¢ segmentu
(wirtualny oddziat banku), ktére zostato docenione przez  pfatnosci na poziomie 708-744 min min PLN, czyli wigcej niz
szereg bankéw globalnie (w tym przez Citibank, ktéry — obecna kapitalizacja catego podmiotu. Spétka ma takze
wprowadzit rozwigzanie dla 16 krajéow). Obecnie spdtka  bardzo dobra sytuacje kredytowa (dtug netto/EBITDA na
realizuje wdrozenia LiveBanku i prébuje zwiekszy¢ skale u  koniec 2018 r. szacujemy na -0,7x), a ewentualna
obecnych klientéw. Jednak dynamika wynikéw jest do$¢  transakcja przejecia pakietu 65% udziatéw w Necomplus od
niska. Po 9M’18 zysk netto wynidst tylko 3,1 min PLN vs. 3,6  Asseco Poland moze jedynie zmniejszy¢ stan gotéwki netto
min PLN rok wczeéniej. Spotka ponosi wysokie koszty w  do zera. Wskazujemy tez, ze patrzac na niska wyceng i

segmencie Fintech, co sie przekfada sie na gorsze wyniki. wielkos¢ generowanego strumienia gotowki, spotka stanowi
Stad obnizamy prognozy dla zysku netto w 2018 r. z 10,4 dobry cel do przejecia, zwiaszcza dla Asseco Poland, ktoére
min PLN na 9,4 min PLN. Spétka jest notowana na P/E'18 = deklarowato che¢ kolejnych akwizycji. Prawdopodobna opcjg
13,7x, powyzej mediany dla polskich spétek IT. Stad, jest tez skup akcji wiasnych, zwiaszcza ze Zarzad
podtrzymujemy neutralne podejscie do Ailleronu. wielokrotnie podkreslat niedoszacowanie wartosci  akcji

Asseco SEE na GPW.

Asseco Business Solutions

Notowania ABS w ciqgu ostatniego roku obnizyty sie 0 2% w Atende

ciagu ostatniego roku, byly lepsze od szerokiego indeksu o  Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Atende. W 2018 r.
blisko 3%. Spotka zanotowata duzg poprawe wynikow r/r zaskoczeniem sg stabsze wyniki spoétek zaleznych. Kluczowa
(+22,5% na linii zysku netto) w 2018 r. w zwiazku z  spotka cérka Atende Software, produkujaca system
konsolidacja Macrologic. W 2019 r. spodziewamy sie redGalaxy, notuje nizsze R/R wyniki, co wptywa na wyniki
dynamiki wynikéw rzedu +8%. Spétka jest wyceniana na P/ grupy. Dodatkowo, Atende Medica nie zanotowato
E'19 = 12,4x, z >6% premig do mediany przedstawicieli  spodziewanego odbicia. W obu przypadkach, liczymy na
polskiego IT. Z drugiej strony, zwracamy uwage na do$¢  poprawe w 2019 r. Stad obnizamy nasza prognoze zysku
wysoka dywidende w ABS (DivYield’l9 = 5,6%). Obecnie  netto do 14,0min PLN (vs. 15,6 min PLN poprzednio), przy

mamy neutralne nastawienie do spotki. dos$¢ niewielkiej zmianie dla roku 2019 r. (17,0 min PLN vs.
17,3 min PLN poprzednio). Wskazujemy, ze nawet przy
Asseco South Eastern Europe nizszej prognozie wynikow na 2018 r. spotka notuje wzrost

Asseco SE pozostaje naszym faworytem wérdd spétek IT o wynikow o >13% R/R i odznacza sie wysokim DivYield’19 =
mniejszej kapitalizacji. Rynek wydaje sie ignorowa¢ duzg  /.4%. Atende ma ekspozycje na trudny obecnie sektor
poprawe jaka Spdtka zanotowata w 3Q’18. Problemy, ktdre publiczny. Jednak Spoétka wspoétpracuje gtdwnie zjednost’kami
wystapity wskutek rozwigzania umowy z Nova Kreditna sam'orzqdowymi i szpitalami, realizuje wiele kontaktéw o
Banka Maribor w 1Q’18 i wywotaly stabo$¢ segmentu dosc¢ malej skali. S,tqd jej ryzyko biznesoyve jest mniejsze niz
bankowego (-27% R/R w 1H’18 na linii EBITDA segmentu) w _przypadku s,poJrek realizujacych gtéwnie kilka bardzo
zostaty nadrobione przez éwietny wynik w 3Q’18 (+36% R/  duzych kontraktow.

R). Wraz z poprawg w pozostatych segmentach przetozyto sie

to w 3Q’18 na wzrost wynikow o 29% R/R (na linii EBITDA). Wasko

Obecny poziom kursu Asseco SEE implikuje wskaznik EV/ ~ W wyniku przegladu pokrywanych spétek, zaprzestajemy
EBITDA’19 = 3,9x i P/E’'19 = 8,9x%, co oznacza az 17% i 24% publikacji zalecen inwestycyjnych oraz prognoz finansowych
dyskonta do polskich spétek IT. Wskazniki wyceny w  dla spotki Wasko.

| | I <O


https://www.mbank.pl/

1114 Dom Maklerski

Netia
trzymaj (bez zmian)

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

Cena biezaca

Cena docelowa

4,73 PLN
4,70 PLN

potencjat zmiany

-0,6%

rekomendacja cena docelowa EICRWVELTE]

Trendy wynikowe Netii w ciggu 9M’18 ulegty poprawie: wynik aktualna trzymaj 4,70 PLN 2018-11-26
EBITDA spadt o 5,0% R/R vs. -10,2% rok wczesniej
(szacujemy spadek o 4,3% w catym roku), a Spdtka generuje Podstawowe dane NET PW vs. WIG
relatywnie wysoki CFO (357,3 min PLN) w 4Q’17-3Q'18. Z Ticker NET PW Zmiana 1M +0,9%  -4,9%
drugiej strony cato$¢ wygenerowanego strumienia gotdwki ISIN PLNETIAO0014  Zmiana YTD -121%  -5,5%
bedzie w najblizszych latach przeznaczana na kontynuacje Liczba akcji (min)  337,0 Sredni obrot 1M 0,1 min PLN
planu modernizacji sieci (Spétka chce mie¢ w zasiegu MC (min PLN) 1594,2 Sredni obr6t 6M 0,4 min PLN
nowoczesnej sieci 2,6 min gospodarstw domowych do 2020 EV (min PLN) 1810,9 EV/EBITDA 12M fwd 53 +10,0%
r.). Stad FCFE szacujemy na poziomie -61 min PLN/ -65 miIn Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 4,8  premia
PLN. W dodatku nie spodziewamy sie wyptaty dywidendy z
Netii w najblizszych latach (Cyfrowy Polsat po przejeciu Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
pakietu kontrolnego w Netii, zadeklarowat juz brak checi (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
wyptaty dywidendy). Co wiecej, plany polskich telekomdéw Przychody 1522 1442 1374 1348 1348
(pokrycie siecig s$wiattowodowga >5 min gospodarstw EBITDA 426 383 367 345 356
domowych do 2020 r. w Orange Polska, wprowadzenie oferty marza EBITDA 28,0% 26,6% 26,7% 25,6% 26,4%
konwergentnej fixed + mobile w 2Q’19 przez T-Mobile) moga, EBIT 25 72 85 74 90
przetozy¢ sie na zwiekszenie tempa inwestycji w sieci i Zysk netto 33 35 67 50 6L
podnie$¢ stan zadtuzenia Spétki (0,6 x EBITDA na koniec P/E 48,8 44,9 23,9 31,8 26,3
3Q’18). Ze wzgledu na powyzsze walory Netii notowanej na P/BvV 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8
poziomie EV/EBITDA’18/-19 = 4,9x/5,4x uznajemy za mato EV/EBITDA 4,2 4,9 4,9 5,4 5,4
atrakcyjne, porownujac je zwiaszcza do Orange Polska DPS 0,39 0,20 0,00 0,00 0,00
(EV/EBITDA'18/19 = 4,7x/4,3x, co implikuje odpowiednio  DYield 8,3% 4,2% 0,0% 0,0% 0,0%
5%/25% premie). Z drugiej strony gtébwnym argumentem za Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
inwestycja w Netie jest potencjalne wezwanie na reszte Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
pakietu przez Cyfrowy Polsat. Na chwile obecng trudno EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
jednoznacznie ocenic¢ intencje przejmujacego. Wydaje sie, ze EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Cyfrowy moze byc¢ sklonny do przeprowadzenia wezwania Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
przed paz’'19, biorac pod uwage plany oferty konwergentnej CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
T-Mobile od 2Q’19, czas potrzebny na integracje dwodch
spotek oraz chec szybszej realizacji synergii z zakupu Netii.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
klienci linie glosowe (tys.) 1140 1014 938 880 844 CF operacyjny 442 346 366 342 341
ARPU glos wt. infras. (PLN) 28,4 26,5 25,2 24,7 24,5 CFO/EBITDA 104% 90% 100% 99% 96%
ARPU glos WLR + LLU (PLN) 39,9 39,0 38,5 38,1 38,1 Capex -209 -268 -278 -390 -390
klienci broadband (tys.) 697 640 605 592 615 Aktywa ogdtem 2 450 2401 2 468 2 517 2 657
ARPU broadband (PLN) 56,3 56,0 55,0 55,8 57,0 Kapitat wiasny 1896 1778 1869 1919 1 980
Przychody 1522 1442 1374 1348 1348 Dlug netto 204 285 217 278 342

bezposrednie ustugi gtos. 471 405 351 317 295 Diug netto/EBITDA (x) 0,5 0,7 0,6 0,8 1,0

transmisja danych 659 616 581 573 586
rozl. miedzyop. i hurt. 209 234 237 244 249 Analiza poré6wnawcza
inne 183 188 205 213 217 EV/EBITDA

Koszty sprzedazy 294 275 268 270 274 19P
Koszty ogol. zarzadu 149 148 128 129 130 Minimum 36,7 98,2 29,9 11,8 9,5 9,4
EBIT 25 72 85 74 90 Maksimum 5,6 5,3 4,4 4,0 3,6 3,3
marza 1,7% 5,0% 6,2% 5,5% 6,7% Mediana 13,9 12,7 12,1 5,1 5,1 4,8
Zysk netto 32,6 35,5 66,7 50,2 60,5 waga 25% 45% 30% 25% 45% 30%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P + (min PLN)
Przychody 343 1348 1348 1372 1400 1429 1459 1489 1521 1555 1555 Beta 1,0
EBITDA 90 345 356 371 378 385 392 400 408 417 417 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 26,2% 25,6% 26,4% 27,0% 27,0% 26,9% 26,9% 26,9% 26,8% 26,8% 26,8% Zdyskontowana warto$¢ FCF 1 688
Amortyzacja 70 271 266 265 265 265 262 252 242 225 225 Diug netto 225
EBIT 20 74 90 106 113 120 130 148 166 192 192 Inne korekty 0
Podatek 4 14 17 20 21 23 25 28 32 37 37 Wycena DCF na akcje (PLN) 4,34
NOPLAT 16 60 73 86 91 97 105 120 135 156 156
CAPEX -78 -390 -390  -221  -211  -207  -211  -216  -220  -225  -225 Wycena
apitl obrotony o s a0 o o a Lo L
FCF 9 -51 -52 130 145 155 156 154 154 153 153 Poréwnawcza 50% 4,49
PV FCF 9 -47 -45 103 107 107 100 92 86 79 DCF 50% 4,34
WACC 7,9% 7,8% 7,6% 7,6% 7,5% 7,5% 7,4% 7,4% 7,3% 7,2%  7,2% cena wynikowa 4,42
Dhug netto / EV 12,1% 15,0% 17,9% 18,9% 19,3% 20,7% 21,9% 23,3% 24,5% 258% 25,8% koszt kapitatu OM 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5% _ 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 4,70
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Orange Polska
kupuj (bez zmian)

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

Orange Polska osiggnie zapowiadang przez Zarzad
stabilizacje wyniku R/R w 2018. Spotka realizuje strategie
ogtoszong we wrzesniu’l7: poziom kosztéw posrednich jest
nizszy o >5% R/R (w tym nastapita redukcja etatéw o
>1,3 tys., tj. o blisko 8% w ciggu roku), marza po kosztach
posrednich utrzymuje sie na stabilnym poziomie, rosnie baza
klientéw konwergentnych fixed + mobile (1 178 tys. obecnie,
tj. +233 tys., w ciagu roku), Spoétka ustabilizowata poziom
cen za ustugi konwergentne (ARPO + 0,2% R/R w 3Q’18),
widoczny jest spadek wskaznika churn. W dodatku rosnie
sprzedaz ustug na nowoczesnej infrastrukturze (53% w

mBank.pl

potencjat zmiany

+33,3%

Cena biezaca

4,80 PLN

Cena docelowa 6,40 PLN

rekomendacja cena docelowa
6,40 PLN

EICRWVELTE]
2018-11-26

aktualna

kupuj

Podstawowe dane OPL PW vs. WIG

Ticker OPL PW Zmiana 1M +9,1% +3,3%
ISIN PLTLKPLO0017 Zmiana YTD -17,1% -10,5%
Liczba akcji (min) 1 312,0 Sredni obrét 1M 7,1 min PLN
MC (mIn PLN) 6 297,6 Sredni obrét 6M 8,0 min PLN
EV (mIn PLN) 13 053,6 EV/EBITDA 12M fwd 4,4 -5,5%
Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

3Q'18 vs. 42% w 3Q’17), w tym ustug na FTTx (110 tys. w (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
9M’18 vs .88 tys. rok wczesniej), a Zarzad deklaruje nowe Przychody 11538 11 381 10 993 11 096 11 214
dziatania optymalizacyjne od 2019r. Zestaw takich danych EBITDA skor. 3163 3011 2779 2891 3062
przekonuje nas do powodzenia przyjetego p|anu marza EBITDA 27,4% 26,5% 25,3% 26,1% 27,3%
naprawczego i do powrotu do wzrostu EBITDA od 2019 r. De EBIT -1354 229 266 423 632
facto, Orange Polska jako jedyna Spotka w sektorze bedzie Zysk netto -1746 =75 -108 105 286
wykazywac istotny wzrost EBITDA w najblizszych latach i P/E - - - 60,2 22,0
pomimo wielkich inwestycji (CAPEX = 18,3% przychodéw w P/BvV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
2019 r.) wykazuje dos$¢ wysoki FCFE (odpowiednio 7,7% i EV/EBITDA 4,2 4,5 4,7 4,3 4,0
10,4% FCFE w 2019/2020). Po okresie duzych inwestycji do DPS 0,25 0,00 0,00 0,00 0,25
2020 r. na ,miedz XXI wieku” czyli technologie FTTX, DYield 5,2% 0,0% 0,0% 0,0% 5,2%
spodziewamy sie spadku naktadéw na $wiattowdd od 2021 r. Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
i powrotu do dywidendy (od 2020 r.). Dzisiejszy poziom Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
wyceny, najnizszy wsrod polskich telekomoéw, tj. 4,3x na EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EV/EBITDA’19 jest naszym zdaniem niski i tworzy okazje EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
inwestycyjna. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
dost. szerokopasm. (tys.) 2 206 2438 2 585 2 860 3167 CF operacyjny 2 549 2 064 1 896 2672 2 858
klienci ust. glosowe (tys.) 3932 3 684 3 388 3014 2 602 CFO/EBITDA 81% 74% 62% 83% 84%
Przychody 11538 11381 10993 11096 11214 Capex -5604 -1643 -2222 -2166 -2052

telefonia komorkowa 6 324 6 141 2 465 2302 2175 Aktywa ogétem 22588 22933 22181 22667 23062

telefonia stacjonarna 4720 4 571 1083 925 783 Kapitat wtasny 10 007 9936 10 294 10 838 11 301

pozostate 494 669 7 445 7 869 8 256 Diug netto 6932 6436 6865 6169 5530
Koszty 8445 8655 8329 8300 8226 Dlug netto/EBITDA (x) 2,2 2,3 2,2 1,9 1,6
koszty pracownicze 1636 1 690 1561 1436 1381
ustugi obce 6 432 6 416 6 397 6 508 6 500 Analiza poré6wnawcza
poz. przychody i koszty 377 341 185 176 170 EV/EBITDA DYield - RFR
rozwigzanie stos. pracy 0 208 186 180 175 18P 19P 18P 19P
sprzedaz aktywow 70 81 115 95 75 Minimum 11,8 9,5 9,4 9,7% 7,1% 8,1%

EBITDA 3163 2807 2779 2891 3062 Maksimum 4,0 3,6 3,3 -16,9% -10,1%  -8,2%
marza 27,4%  24,7%  253%  26,1%  27,3% Mediana 5,1 5,1 4,8 2,6% 3,0% 3,4%
Zysk netto -1 746 -60 -108 105 286 waga 33% 33% 33% 0% 0% 100%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20Pp 21P 22P 23P 24P  25P  26P 27pP + (min PLN)
Przychody 10993 11096 11214 11308 11408 11517 11599 11666 11708 11720 11720 Beta 1,0
EBITDA 2779 2891 3062 3126 3185 3244 3279 3312 3333 3337 3337 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 25,3% 26,1% 27,3% 27,6% 27,9% 28,2% 28,3% 28,4% 28,5% 28,5% 28,5% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 14 987
Amortyzacja 2515 2468 2431 2403 2384 2374 2373 2381 1860 1882 1882 Dhug netto 6436
EBIT 266 423 632 723 801 869 906 931 1473 1455 1455 Inne korekty 2
Podatek 51 80 120 137 152 165 172 177 280 276 276 Wycena DCF na akcje (PLN) 6,52
NOPLAT 216 343 512 586 648 704 734 754 1193 1179 1179
CAPEX -1902 -1933 -1850 -1683 -3189 -1759 -1786 -1824 -1860 -1882 -1882 Wycena
Kapitat obrotowy -823  -156  -213  -153  -116  -115 -89 -91 -96  -101  -101
FCF 6 721 879 1153 -272 1205 1232 1220 1097 1078 1078 Poréwnawcza 50% 5,50
PV FCF 5 668 766 944  -209 872 837 777 655 603 DCF 50% 6,52
WACC 6,1% 62% 63% 64% 63% 64% 66% 67% 67% 67% 6,7% Cena wynikowa 6,01
Dhug netto / EV 51,2% 49,3% 48,0% 452% 48,9% 46,0% 42,5% 40,4% 40,7% 41,1% 41,1% 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 6,40
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Play

kupuj (bez zmian)

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

Poziom notowan Play spadt o blisko 43% w ciggu ostatniego
roku i byt stabszy o blisko 38 p.p. vs. WIG. Oczekiwane przez
nas negatywne czynniki: stabe wyniki za 1H’18, obnizenie
dywidendy, zapowiedz duzych inwestycji w sie¢ mobilng
zostaty juz ogtoszone. Cigg negatywnych zdarzen zakonczyto
ogtoszenie przejscia Play z indeksu MSCI Global Standard do
MSCI Small Cap. Obecnie Play jest notowany na atrakcyjnym
poziomie EV/EBITDA’18 = 5,3x, tj. z nieznacznym dyskontem
do grupy poréwnywalnej. Po istotnym spadku oczekiwan
(konsensus Bloomberg na przychody’19 i EBITDA’19 nizsze o
13,1%/13,4% w ciqgu roku), uwazamy ze prognozy rynku

Cena biezaca

Cena docelowa

19,00 PLN
21,30 PLN

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany
+12,1%

EICRWVELTE]

aktualna

kupuj

Podstawowe dane

21,30 PLN

2018-11-26

PLY PW vs. WIG

Ticker PLY PW Zmiana 1M +16,7% +11,0%
ISIN LU1642887738 Zmiana YTD -39,2%  -32,6%
Liczba akgji (mIn) ~ 253,7 Sredni obrét 1M 29,2 min PLN
MC (min PLN) 4820,3 Sredni obrét 6M 16,2 min PLN
EV (min PLN) 11 496,8 EV/EBITDA 12M fwd 51 -13,1%
Free float 49,4% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

dla Play wygladaja rozsadnie i nie rdznigq sie istotnie od (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
naszych oczekiwan. Spoétka przedstawita strategie do 2022 r., Przychody 6118 6 670 6778 6911 7019
ktéra powinna by¢ interpretowana pozytywnie. Pomimo, ze EBITDA 1924 1904 2160 2161 2210
nie zaprezentowano przekonywujacej recepty na wzrost marza EBITDA 31,5% 28,5% 31,9% 31,3% 31,5%
przychodéw, Play zapowiedziat dyscypline kosztowa oraz EBIT 1290 1107 1379 1276 1266
brak wiekszych naktaddéw na infrastrukture stacjonarnag, co Zysk netto 712 387 790 719 729
implikuje  wysoki FCFE (zaktadamy FCFE'18/19 = P/E 6,8 12,4 6,1 6,7 6,6
15,4%/13,6%) oraz dywidende (DivYield'19 = 6,8%). Tym P/BvV 3,6 - - 15,1 6,7
samym Play jest jedyng Spotka w sektorze, ktora w istotny EV/EBITDA 5,2 6,1 5,3 5,2 5,0
sposob dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami. Wskazujemy tez DPS 0,00 0,00 2,56 1,29 1,29
na poprawe trenddéw wynikowych od 3Q’18. Najwiekszym DYield 0,0% 0,0% 13,5% 6,8% 6,8%
ryzykiem dla Play jest brak nogi stacjonarnej, zwtaszcza w Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
kontekscie oferty ,fixed + mobile” od 2Q'19 zapowiedzianej Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
przez T-Mobile. Ryzyka nie nalezy jednak naszym zdaniem EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
przesadnie dyskontowac. Opcjg dla Play jest podpisanie, w EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
$lad za T-Mobile, umowy na leasing sieci FTTH z Orange Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Polska. Nie dublujac sieci, Play zapewni sobie w ten sposdb CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
mozliwo$¢ oferty konwergentnej na kluczowym dla siebie
rynku duzych i $rednich miast.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Aktywni klienci (tys.) 12 011 12 394 12 904 13 043 13 142 CF operacyjny 1588 1 389 1975 1974 1998
ARPU (PLN) 31,4 32,0 32,4 32,4 32,7 CFO/EBITDA skor. 78% 60% 91% 90% 89%
Przychody 6118 6670 6778 6911 7019 Capex -2 316 -650 -776 -887 -852
przychody z ustug 4 493 4 878 5083 5225 5328 Aktywa ogdtem 8 747 8 831 8 647 8 581 8 629
obrét sprzetem 1 625 1792 1695 1686 1691 Kapitat wiasny 1343 -213 -73 320 722
Koszty 4193 4766 4618 4750 4809 Diug netto 5111 6710 6677 6455 6179
interkonekt 1 496 1729 1953 1985 1959 Diug netto/EBITDA (x) 2,5 2,9 3,1 2,9 2,8
koszty kontraktow 399 429 426 447 459
sprzet 1 366 1410 1 386 1416 1438 Analiza pordwnawcza
koszty osobowe 228 526 270 278 286 EV/EBITDA
ustugi obce 567 606 484 531 574 19P
pozostate 138 65 98 93 94 Minimum 25,6 22,8 17,4 4,4 4,4 4,2
EBITDA skoryg. 2035 2298 2174 2191 2240 Maksimum 36,7 98,2 29,9 11,8 9,5 9,4
marza 33,3%  34,4%  32,1%  31,7%  31,9% Mediana 13,9 12,7 12,1 5,1 5,1 4,8
Zysk netto 712 387 790 719 729 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P + (min PLN)
Przychody 6778 6911 7019 7113 7184 7241 7289 7330 7366 7398 7398 Beta 1,3
EBITDA 2160 2161 2210 2250 2266 2285 2273 2261 2247 2237 2237 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 32,4% 31,9% 32,0% 32,1% 31,9% 31,8% 31,4% 31,0% 30,7% 30,4% 30,4% Zdyskontowana warto$¢ FCF 12 756
Amortyzacja 781 885 944 981 987 1083 1094 1082 1042 1019 1019 Diug netto 7 362
EBIT 1379 1276 1266 1269 1279 1202 1179 1179 1205 1218 1218 Inne korekty 0
Podatek 262 242 241 241 243 228 224 229 231 231 Wycena DCF na akcje (PLN) 21,26
NOPLAT 1117 1034 1026 1028 1036 973 955 955 976 986 986
CAPEX -776 ~ -887  -852  -800 -1719 -1190 -1022  -733  -737  -740  -740 Wycena
Kapitat obr. + inne -191  -238  -286  -310  -310  -312  -314  -316 -316  -318  -318
FCF 931 794 831 899 -5 555 713 988 966 948 948 Poréwnawcza 50% 18,34
PV FCF 916 732 718 726 -4 394 614 561 513 DCF 50% 21,26
WACC 6,7% 6,7% 68% 69% 67% 67% 68% 69% 7,0% 72% 7,2% Cena wynikowa 19,79
Dhug netto / EV 61,4% 60,6% 59,6% 58,3% 60,6% 60,6% 59,8% 57,8% 556% 53,1% 53,1% Koszt kapitatu 9M 7,7%
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 21,30
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Agora
kupuj (bez zmian)

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

Agora jest notowana na EV/EBITDA’18/'19 = 5,9x/5,2x, tj. z
33% dyskontem do spotek poréwnywalnych, i charakteryzuje
sie  wysokim DivYield rzedu 4,3%, pomimo realizacji

mBank.pl

potencjat zmiany

+39,1%

Cena biezaca

11,50 PLN

Cena docelowa 16,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
16,00 PLN

EICRWVELTE]
2018-11-27

aktualna

kupuj

Podstawowe dane AGO PW vs. WIG

ambitnego planu inwestycyjnego. Uznajemy akcje Spoiki jako Ticker AGO PW Zmiana 1M +21,6%  +15,8%
niedowartosciowane. Wskazujemy na znaczng poprawe ISIN PLAGORA00067  Zmiana YTD -17,5%  -10,9%
sytuacji w kinach Helios zostata poparta odczytami za 3Q’18: Liczba akgji (min) 46,6 Sredni obrot 1M 0,2 min PLN
po istotnym spadku przychodéw w 2Q’18 (-14,2% R/R), MC (min PLN) 535,7 Sredni obr6t 6M 0,2 min PLN
segment Film i Ksigzka zanotowat wzrost obrotéw o 8,7% EV (min PLN) 530,7 EV/EBITDA 12M fwd 55  +L7%
R/R. Sadzimy, ze wzrosty beda kontynuowane w 4Q’18. Free float 76,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,4 _ premia
Gtosna produkcja Kler notuje rekordowg sprzedaz (po 7
tygodniach wyswietlania >5,0 miIn widzéw, pobijajac Quo Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Vadis produkcja zajmuje trzecie miejsce w tophitach (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
kinowych po 1989 r.). Dzieki temu liczba sprzedanych Przychody 1198 1165 1137 1168 1213
wejscidwek do kin jest na rynku >20% wyzsza R/R w okresie EBITDA 115 30 87 104 117
paz’18-pot. lis'18. Tym samym baza w 4Q'17 (16,0 min marza EBITDA 9,6% 2,6% 7,6% 8,9% 9,7%
biletow) zostanie naszym zdaniem pobita, a Agora EBIT 17 73 4 24 39
zaraportuje rekordowe wyniki segmentu kinowego. Zysk netto 217 -84 18 14 26
Jednoczesnie podkreslamy, Zze w naszym scenariuszu P/E - - 29,7 38,2 20,3
bazowym Agora przeprowadza cigecia zatrudnienia w P/BvV 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
segmencie Prasa w najblizszych latach na poziomie 20%. EV/EBITDA 5,0 18,6 6,1 5,2 4,8
Redukcja jest dla nas nieuchronna, patrzac na spadki DPS 0,75 0,50 0,50 0,50
rozpowszechniania dziennikow i subrynek reklamy prasowej DYield 6,5% 4,3% 4,3% 4,3%
w stabej formie. Segment przy obecnej strukturze kosztéw Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
nie jest w stanie generowac pozytywnych wynikéw od 2019 Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
r. Zarzad powinien naszym zdaniem podja¢ bardziej EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
radykalne $rodki oszczednosciowe. EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
rozpowsz. GW (tys.) 161 124 104 93 87 CF operacyjny 111 77 69 91 101
sprzed. bilety do kin (min) 10,8 12,2 12,3 13,0 14,0 CFO/EBITDA 92% 258% 79% 87% 86%
ATP (PLN) 18,1 18,4 18,9 18,9 18,9 Capex -90 -70 -85 -77 -95
RPH (PLN) 6,7 6,8 7,1 7,2 7,4 Aktywa ogétem 1610 1406 1382 1389 1410
Przychody 1198 1165 1137 1168 1213 Kapitat wiasny 1153 996 962 953 956
prasa 268 236 211 203 200 Diug netto 93 4 -24 -14 3
film i ksigzka 364 416 412 434 465 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 0,1 -0,3 -0,1 0,0
reklama zewnetrzna 168 163 169 177 186
internet 168 169 182 191 198 Analiza poré6wnawcza
radio 113 114 116 119 122 EV/EBITDA
druk 156 102 74 70 67 19P
wylaczenia -38 -34 -26 -26 -26 Minimum 24,5 21,7 19,0 14,9 12,3 11,2
EBITDA 115 30 87 104 117 Maksimum 11,7 8,0 9,2 5,7 4,6 4,3
marza 9,6% 2,6% 7,6% 8,9% 9,7% Mediana 15,5 14,3 12,3 7,8 7,4 7,1
Zysk netto -16,6  -83,5 18,0 14,0 26,4 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2H'18 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P + (min PLN)
Przychody 601 1168 1213 1272 1329 1368 1389 1411 1433 1457 1486 Beta 1,0
EBITDA 53 104 117 135 151 161 165 166 166 169 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 8,8% 89%  9,7% 10,6% 11,4% 11,8% 11,8% 11,7% 11,5% 11,4% 11,6% Zdyskontowana warto$¢ FCF 773
Amortyzacja 42 80 78 77 75 73 75 79 80 82 Diug netto 10
EBIT 11 24 39 58 77 88 90 87 86 88 Inne korekty 19
Podatek 2 4 7 11 15 17 17 16 16 17 Wycena DCF na akcje (PLN) 15,96
NOPLAT 9 19 31 47 62 71 73 70 70 71
CAPEX -39 -77 -95 -96 -98 -68 -76 -78 -80 -82 Wycena
Kaplat obrotowy e DL G
FCF 7 15 7 22 33 72 70 70 69 70 Poréwnawcza 50% 14,11
PV FCF 7 14 6 17 24 47 39 36 33 DCF 50% 15,96
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 15,03
Dhug netto / EV 0,0% 0,0% 08% 1,2% 00% 0,0% 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 16,00
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Cyfrowy Polsat
trzymaj (bez zmian)

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

Cyfrowy Polsat jest obecnie notowany na EV/EBITDA'19 =
6,2x, tj. z 7% premig do spotek poréownywalnych i najwyzej
w polskim sektorze telekomunikacyjnym. Tymczasem
spodziewamy sie lekkiego spadku wyniku EBITDA w 2019 r.
R/R vs. wzrost 0 0,8% w PLY i +4,0% w OPL, a FCFE Yield
jest wysoki jednak nie wyrdznia sie istotnie na tle
konkurentéw (FCFE'19/'20 10,6%/11,6% vs. OPL
7,7%/10,4% i PLY 13,6%/13,7%) na tyle by uzasadni¢ 42%
premie do OPL i 20% do PLY. Dodatkowo Spoétka nie
wyptacita dywidendy za 2017 r., pomimo przyjetej polityki
dywidendowej (uwazamy, ze wyptata 200 min PLN, tj. 0,06x

Cena biezaca

Cena docelowa

22,80 PLN
23,20 PLN

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany
+1,8%

EICRWVELTE]

aktualna

Podstawowe dane

Ticker CPS PW

ISIN PLCFRPT00013
Liczba akcji (mlIn) 639,5

MC (min PLN) 14 581,6

EV (min PLN) 25 562,2

Free float 33,5%

trzymaj

23,20 PLN 2018-

11-26

CPS PW vs. WIG

Zmiana 1M +4,9% -0,9%
Zmiana YTD -8,3% -1,7%
Sredni obrét 1M 10,8 min PLN
Sredni obrét 6M 12,2 min PLN
EV/EBITDA 12M fwd 6,0 -13,6%

EV/EBITDA 5Y avg

7,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

EBITDA nie nadwyrezyfaby sytuacji kredytowej, zwitaszcza (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
patrzac na wysoka generacje gotowki i szeroka baze Przychody 9730 9829 10 750 11 458 11623
posiadanych aktywow). Nie przewidujemy tez, zeby EBITDA 3641 3617 3674 3810 3912
dywidenda do 2020 r. wiacznie byta wyzsza niz 2,0%, marza EBITDA 37,4% 36,8% 34,2% 33,3% 33,7%
zwilaszcza ze Cyfrowy moze by¢ sktonny do przejecia pakietu EBIT 1669 1834 1695 1825 2018
34% akcji Netii nad ktérym nie ma kontroli (ok. 660 min PLN Zysk netto 1041 981 987 1111 1337
wydatku jesli wezwanie odbedzie sie do paz’19). Pozytywnie P/E 14,0 14,9 14,8 13,1 10,9
podchodzimy do decyzji CPS o zwiekszeniu pojemnos¢ swojej P/BV 1,3 1,2 11 1,0 0,9
sieci, co jest wazne w warunkach rosngcego w tempie >50% EV/EBITDA 7,1 7,0 7,0 6,4 5,8
R/R zuzycia danych per uzytkownik w sieciach mobilnych i o DPS 0,00 0,32 0,00 0,32 0,43
szybkim wyjsciu na rynek z oferta konwergentnag ,fixed + DYield 0,0% 1,4% 0,0% 1,4% 1,9%
mobile” juz od pot. czerwca’i8. Jednak zaktadalismy, ze Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
elementem wyrdzniajacym Cyfrowy na polskim rynku bedzie Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
unikalna oferta Ligii Mistrzéw. Spoétka zdecydowata sie na EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
bezpieczniejszy model monetyzacji praw do mistrzostw, EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
udostepniajac kontent dla gtéwnej konkurencji nC+. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne* Bilans i CF**
Przychody 9730 9829 9904 10110 10275 CF operacyjny 2885 3126 2919 3008 3131
detaliczne od klinetow 6 325 6 068 5916 6 002 6 087 CFO/EBITDA 78% 86% 85% 87% 88%
hurtowe 2 466 2539 2 856 2932 2988 Capex -590 -739 -1175 -1030 -1045
sprzedaz sprzetu 851 1055 961 999 1019 Aktywa ogétem 27729 27756 27843 27175 26638
pozostate 88 167 171 176 181 Kapitat wtasny 11 230 12 074 13 040 13913 14 932
Koszty 7868 8016 8277 8369 8382 Diug netto 11140 10508 8494 7089 5607
kontent 1 066 1154 1295 1456 1490 Dlug netto/EBITDA (x) 2,9 2,9 2,5 2,0 1,6
dystrybucja i marketing 803 894 873 891 906
D&A 1699 1783 1805 1714 1629 Analiza poréwnawcza
rozliczenia miedzyop. 2141 2014 2134 2088 2104 P/E EV/EBITDA
wynagrodzenia 550 553 603 646 668 18P 19P 20P 18P 19P 20P
sprzet 1333 1324 1155 1169 1173 Minimum 5,6 5,3 4,4 4,0 3,6 3,3
windykacja i odpisy 63 67 74 75 76 Maksimum 36,7 139,9 30,5 15,7 14,6 13,2
pozostate koszty 214 227 339 331 336 Mediana 6,0 5,7 5,5 13,9 13,0 12,3
Zysk netto 1041 981 923 1078 1297 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P +
Przychody 11278 11458 11623 11796 11965 12130 12291 12452 12616 12787 12787 Beta 1,0
EBITDA 3815 3810 3912 3978 4017 4048 4073 4095 4117 4139 4139 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 33,8% 33,3% 33,7% 33,7% 33,6% 33,4% 33,1% 32,9% 32,6% 32,4% 32,4% Zdyskontowana warto$¢ FCF 27 937
Amortyzacja 2086 1985 1894 1791 1695 1623 1580 1543 1507 1440 1440 Dlug netto 11 604
EBIT 1728 1825 2018 2188 2322 2425 2493 2552 2610 2699 2699 Inne korekty 797
Podatek 328 347 383 416 441 461 474 485 496 513 513 Wycena DCF na akcje (PLN) 24,29
NOPLAT 1400 1478 1635 1772 1881 1964 2019 2067 2114 2186 2186
CAPEX -1453 -1420 -1435 -1331 -2335 -2998 -1360 -1797 -1915 -1440 -1440 Wycena
Kapitat obrotowy -207 -145 -122 -93 -83 -83 -83 -83 -93 -105 -105 (PLN) waga cena
FCF 1826 1899 1972 2139 1158 506 2156 1730 1613 2082 2082 Porownawcza 50% 19,37
PV FCF 1798 1753 1703 1725 872 356 1418 1061 923 1110 DCF 50% 24,29
WACC 6,9%  6,7% 69% 71% 7,1% 7,0% 7,1% 72% 72% 7,3% 7,3% Cena wynikowa 21,81
Dhug netto / EV 41,5% 38,1% 34,1% 29,6% 29,5% 31,9% 29,0% 27,4% 26,3% 252% 25,2% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 23,20

*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
kupuj (podwyzszona)

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

Rynek reklamowy w Polsce jest w dobrej kondycji, wzrost
reklamy w Polsce jest szacowany na 6-8% R/R. Najszybciej
rosnacq czescig jest reklama internetowa (obecne szacunki
wzrostu to 9-12%, podwyzszone ostatnio z 7-10%).
Przekfada sie to na bardzo dobre wyniki finansowe Wirtualnej
Polski, ktéra dodatkowo ponad potowe obrotéw generuje z
rosnacego w tempie >20% e-commerce. Wzrost przychodéw
ze sprzedazy z wytaczeniem barteru i telewizji w 3Q'18
wynidst blisko 29% (>22% po 9M’18 R/R). Warto podkresli¢,
ze pomimo szybkiego rozwoju (e-commerce wykazuje nizszg

mBank.pl

potencjat zmiany

+17,8%

Cena biezaca

52,20 PLN

Cena docelowa 61,50 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa kupuj 61,50 PLN 2018-12-05
poprzednia akumuluj 60,00 PLN 2018-09-03
Ticker WPL PW Zmiana 1M -1,5% -7,3%
ISIN PLWRTPLO0027 Zmiana YTD +9,8% +16,4%
Liczba akcji (min) 29,8 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
MC (min PLN) 1 554,3 Sredni obrét 6M 0,6 min PLN
EV (min PLN) 1787,4 EV/EBITDA 12M fwd 9,5 -9,3%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,4 dyskonto

rentownos$¢), Wirtualna Polska utrzymuje stabilng marze Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
EBITDA (34,7% VS. 35,0% - z pominieciem (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
zd. jednorazowych, barteru i wptywu biznesu telewizyjnego). Przychody 415 466 558 625 675
Stad podwyzszamy nasze prognozy wynikéw o >5% (EBITDA EBITDA 123 130 166 196 216
skorygowana’l8). Po aktualizacji naszego modelu marza EBITDA 29,6% 27,8% 29,8% 31,5% 31,9%
finansowego, nowy poziom ceny docelowej wyznaczamy na EBIT 81 79 110 136 152
61,50 PLN, co implikuje 18% potencjat wzrostowy. Stad Zysk netto 57 45 73 95 111
podnosimy zalecenie inwestycyjne z akumuluj do kupuj. P/E 27,4 34,4 21,2 16,4 14,0
Podkres$lamy, ze grupa WP spodziewa sie, ze segment P/BV 3,8 3,7 3,3 3,0 2,7
e-commerce siegnie docelowo ok. 75% catkowitych EV/EBITDA 14,1 13,4 10,8 8,8 7,8
przychodéw z 58% obecnie, co powinno przetozy¢ sie na DPS 0,00 1,10 0,96 1,29 1,66
wyzsze wskazniki wyceny. Zarzad podtrzymuje tez, ze DYield 0,0% 2,1% 1,8% 2,5% 3,2%
segment TV generujacy obecnie straty, odnotuje jeszcze w Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
4Q’18 miesigce pozytywnej rentownosci na linii EBITDA. Przychody +7,5% +9,4% +9,8%
EBITDA +3,7% +5,1% +6,2%
EBIT +4,7% +7,1% +7,5%
Zysk netto +10,9% +7,3% +8,9%
CAPEX +8,4%  +10,2%  +10,5%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 415 466 558 625 675 CF operacyjny 114 114 51 159 176
gotéwkowe 377 425 518 574 620 CFO/EBITDA 92% 88% 31% 81% 81%
barterowe 37,8 33,0 23,4 24,7 25,7 Capex -38 -42 -51 -53 -57
Koszty 334 387 448 489 524 Aktywa ogétem 852 894 862 924 955
amortyzacja 42,1 51,0 56,0 60,5 64,1 Kapitat wtasny 409 420 466 522 584
zuzycie mater. i energii 5,6 59 6,0 6,3 6,5 Diug netto 169 170 217 163 102
wynagrodzenia 124 134 162 171 177 Diug netto/EBITDA (x) 1,4 1,3 1,3 0,8 0,5
pozostate 162 196 223 251 276
EBITDA 123 130 166 196 216 Analiza poréwnawcza
marza  29,6%  27,8%  29,8%  31,5%  31,9% EV/EBITDA
EBITDA skorygowana 136 151 179 197 213 19P
marza  322,9% 2952%  32,1%  31,5%  31,5% Minimum 20,7 15,7 18,4 16,4 12,1 9,5
EBIT 81 79 110 136 152 Maksimum 11,4 9,9 12,7 4,5 5,2 3,8
marza  19,5%  16,9%  19,7%  21,8%  22,4% Mediana 17,7 14,6 16,0 11,0 9,8 8,4
Zysk netto 53,8 35,3 73,4 94,9 111,3 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 558 625 675 718 756 791 824 855 883 910 933 Beta 1,0
EBITDA 166 196 216 230 244 254 263 270 275 280 287 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 29,8% 31,5% 31,9% 32,1% 32,2% 32,2% 32,0% 31,6% 31,1% 30,7% 31,5% Zdyskontowana warto$¢ FCF 1 938
Amortyzacja 56 60 64 67 70 72 74 76 78 80 82 Diug netto 206
EBIT 110 136 152 163 174 182 189 194 197 200 205 Inne korekty 19
Podatek 21 26 29 31 33 35 36 37 37 38 39 Wycena DCF na akcje (PLN) 59,42
NOPLAT 89 110 123 132 141 148 153 157 160 162 166
CAPEX -51 -53 -57 -62 -66 -70 -74 -78 -82 -85 -87 Wycena
cpiootony 97 0 s s s s s s o o g
FCF -3 108 121 130 137 142 145 148 149 149 153 Poréwnawcza 50% 56,18
PV FCF -3 99 103 102 99 95 20 84 78 72 DCF 50% 59,42
WACC 7,8% 8,0% 81% 83% 84% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 57,80
Dhug netto / EV 14,6% 11,9%  8,6% 4,7% 2,1% 0,0% 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 61,50
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1114 Dom Maklerski

Asseco Poland
trzymaj (obnizona)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

potencjat zmiany

+2,7%

Cena biezaca

48,30 PLN

Cena docelowa 49,60 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

Asseco Poland raportuje istotny wzrost wynikéw w 2018 r., nowa trzymaj 49,60 PLN 2018-12-05
po 9M’18 Spodtka notuje zysk netto (non-IFRS) wyzszy r/r o poprzednia akumuluj 49,00 PLN 2018-09-03
>40%. Gtéwnym powodem jest poprawa kondycji Spotki
matki Asseco, po bardzo stabym 2017 r. Stad, wzrost Ticker ACP PW Zmiana 1M “L4%  -7,2%
notowan o >20% w ciqgu ostatniego roku (tj. >25 p.p. ISIN PLSOFTB00016  Zmiana YTD +17,9%  +24,5%
powyzej WIG) jest wuzasadniony. Prognozy wynikow Liczba akgji (min) 83,0 Sredni obrot 1M 4,3 min PLN
korygujemy w gore, gtébwnie w przypadku jednostki MC (min PLN) 4 008,9 Sredni obr6t 6M 8,4 min PLN
dominujacej (prognoza EBITDA’19 + 12%). Nasz nowy P/E 12M fwd 134 +9.2%
poziom ceny docelowej to 49,40 PLN, co implikuje 2,7% Free float £8,0% P/E 5Y avg 12,3 _ premia
potencjatu wzrostowego. Stad, po ostatnich wzrostach kursu,
obnizamy rekomendacje z pozytywnej do neutralnej. Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Wskazujemy jednoczesnie, ze obecnie Asseco Poland jest (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
notowane na P/E'18 = 12,9%, tj. z >22% dyskontem do Przychody 7932 7724 9195 9337 9 580
spotek poréownywalnych. Jednak ze wzgledu na spadek EBITDA 1070 933 1125 1144 1199
wyniku netto (prognozujemy -12% vs. +7% wzrost w peer marza EBITDA 13,5% 12,1% 12,2% 12,3% 12,5%
grupie), P/E’'19 jest na poziomie 14,6x, zgodnie ze spotkami EBIT 769 644 741 768 826
poréwnywalnymi. Naszym zdaniem spadek zyskéw Asseco Zysk netto 301 596 312 274 282
jest nieuniknione z/w na utrate kontaktu w ZUS na system P/E 13,3 6,7 12,9 14,6 14,2
KSI (od 2Q’19) oraz odejscie waznego klienta w bankowosci P/BV 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7
(Deutsche Bank po fuzji z Santander). Podtrzymujemy takze P/S 0,51 0,52 0,44 0,43 0,42
nasze stanowisko dot. spadku dywidendy w 2019 r. (do DPS 3,01 3,01 3,01 2,00 2,00
poziomu 2,00 PLN vs. 3,01 PLN w 2018 r.). Sadzimy, ze na DYield 6,2% 6,2% 6,2% 4,1% 4,1%
takq decyzje przetozy sie perspektywa spadku wynikow i Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
chec kolejnych akwizycji. Przychody +3,2% +3,0% +3,0%
EBITDA -1,2% -2,2% -0,5%
EBIT -3,4% -4,4% -2,0%
Zysk netto +10,6% +6,7% +9,5%
CAPEX +3,4% +2,3% +6,4%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 7932 7724 9195 9337 9580 CF operacyijny 883 793 679 942 963
zmiana 0,0%  -2,6%  17,4% 1,5% 2,6% CFO/EBITDA 83% 77% 60% 82% 80%
rynek polski 1599 1514 1707 1671 1720 Capex -211 -233 -253 -261 -271
rynek pd-wsch. Europy 571 590 637 678 711 Aktywa ogotem 12 791 13 044 15714 15 984 16 329
rynek zachodnioeur. 579 608 712 726 741 Kapitat wiasny 5 505 5520 5 664 5772 5 888
rynek srodkowoeur. 754 785 854 858 875 Diug netto 358 235 344 5 -364
rynek izraelski 4 247 4218 5 266 5 383 5513 Dilug netto/EBITDA (x) 0,3 0,2 0,3 0,0 -0,3
rynek wschodnioeur. 58 10 20 20 20 *bez uwzgledniania sprzedazy 20% Formula Systems i dekonsolidacji grupy
EBIT 769 644 741 768 826 Analiza poré6wnawcza
Amortyzacja 300 289 384 376 373 P/E
EBITDA 1070 933 1125 1144 1199 18P 19P 20P
marza 13,5%  12,1%  12,2%  12,3%  12,5% Maximum 25,1 22,3 20,0
Jednostki stowarzyszone -242 169 -216 -278 -317 Minimum 9,1 7,8 7,3
Podatek -166 -163 -167 -170 -179 Mediana 16,4 14,7 13,7
Zysk netto 301 596 312 274 282 waga 33% 33% 33%
Skroét z modeli DCF Podsumowanie SOTP
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P 27P (min PLN) metoda udzial wycena
Asseco Poland (matka) Asseco PL matka DCF 100% 1379
Przychody 901 834 855 874 891 909 927 946 965 984 984 ACE 10x PE 93% 527
EBITDA 227 158 154 157 160 163 165 167 168 169 169 ABS DCF 46% 1050
NOPLAT 144 98 100 102 104 106 107 108 108 108 108 ASEE DCF 51% 859
FCF 102 114 80 90 101 96 97 98 97 97 R. zachodnioeurop. ~ 10x PE  100% 340
WACC 8,8% 8,8% 87% 8,6% 86% 85% 85% 85% 85% 8,6% Formula Systems rynek 26% 1920
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% 276
EBITDA 89 96 102 104 106 109 111 114 117 120 122 Razem 3915
NOPLAT 58 63 67 69 70 72 74 77 79 81 Wycena 1 akcji 47,17
FCF 49 60 64 66 68 70 72 75 77 79
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 85% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 0,0% Wycena
Asseco South Eastern Europe (PLN) \WETE] cena
Przychody 638 660 681 699 714 726 736 745 751 756 772 Poréwnawcza 50% 46,09
EBITDA 111 115 118 121 124 126 128 130 132 134 137 SOTP 50% 47,17
NOPLAT 57 59 61 62 63 64 65 65 66 67 Cena wynikowa 46,63
FCF 39 53 54 56 59 61 63 67 63 65 Koszt kapitatu 9M 6,4%
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% Cena docelowa za 9M 49,60
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CD Projekt
kupuj (bez zmian)

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

Kurs CDR od szczytu notowan w 2018 roku spadt o 31%, co
wpisywato sie w ogdlny trend wsérdod globalnych spotek z
segmentu gier video. W 2018 roku w sektorze widoczna byta

mBank.pl

potencjat zmiany

+10,6%

Cena biezaca

154,10 PLN

Cena docelowa 170,40 PLN

rekomendacja cena docelowa
170,40 PLN

EICRWVELTE]
2018-11-23

aktualna

kupuj

Podstawowe dane CDR PW vs. WIG

kontynuacja pozytywnych trendéw wspierajacych wyniki Ticker CDR PW Zmiana 1M -6,2%  -12,0%
sprzedazowe gier jak (1) coraz wyzszy udziat cyfrowego ISIN PLOPTTC00011  Zmiana YTD +58,9%  +65,4%
kanatu dystrybucji oraz (2) powiekszajaca sie baza konsol. W Liczba akgji (min) 95,2 Sredni obrdt 1M 62,0 min PLN
2018 roku spétka opublikowata nowy zwiastun oraz fragment MC (min PLN) 14 672,3 Sredni obr6t 6M 59,4 min PLN
rozgrywki z Cyberpunk 2077 (C2077), ktérych popularnosc EV (min PLN) 14 057,4 EV/EBITDA 12M fwd 22,6 +3,0%
wéréd graczy na caltym Swiecie pokazata jakim Free float 64,9% EV/EBITDA 5Y avg 22,0 _ premia
zainteresowaniem cieszy sie kolejna produkcja CDR.

Oczekujemy, ze w 2019 roku pojawi sie znacznie wiecej Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

materiatdw z C2077 oraz rozpocznie sie bardziej intensywna (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
kampania promocyjna, co powinno wspiera¢ zachowanie sie Przychody 584 463 388 329 2318
kursu CDR. W 2018 roku premiere miata pierwsza EBITDA 308 246 144 58 1596
jednoosobowa kampania do gry Gwint, ktérej wyniki marza EBITDA 52,7% 53,1% 37,0% 17,5% 68,8%
sprzedazowe w poczatkowym okresie (gra byta dostepna EBIT 304 241 139 52 1590
wytacznie na GOG.com) byly ponizej oczekiwan Zarzadu. Zysk netto 251 200 115 42 1297
Zgodnie z komentarzem spoétki zmiany wprowadzone w grze P/E 58,6 73,3 - - 11,3
Gwint réwniez nie przyniosty istotnej poprawy w zakresie P/BvV 18,9 16,6 14,6 13,9 6,3
monetyzacji. Zarzad zapowiedziat wprowadzenie dalszych EV/EBITDA 45,7 57,0 97,9 245,4 8,0
dziatan majacych na celu poprawe sprzedazy generowanej DPS 0,00 1,06 0,00 0,00 0,00
przez produkcje. W naszych szacunkach obnizyliSmy DYield 0,0% 0,7% 0,0% 0,0% 0,0%
zatozenia sprzedazy generowanej przez Gwinta o 50% w Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
latach 2018-20. Bardzo dobre wyniki sprzedazowe EBITDA -32,9% -68,9%  +71,5%
najbardziej oczekiwanych gier przez graczy, do ktorych grona Zysk netto -35,8% -74,5%  +57,7%
wiacza sie C2077, sktaniajg nas do podwyzszenia zaktadanej W3 (S) -5,9% - -
sprzedazy produkcji w pierwszym roku z 14,6 min sztuk do Gwint (S) -47,0% -62,9% -41,2%
17,9 min sztuk, co powinno pozwoli¢ spdéice na €2077 (S) - - 717%
wygenerowanie 1,5 mid PLN EBITDA w 2020 roku.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

Produkcja gier (S) 476 330 259 191 2173 Wiedzmin 3 (S) 472 288 184 112 104
Produkcja gier (EBIT) 324 223 139 51 1586 Gwint (S) 3 43 70 73 77
Produkcja gier (marza) 68,2%  67,4%  53,6%  26,8%  73,0% Cyberpunk 2077 (S) 0 0 0 0 1928
GOG.com (S) 133,5 169,6 134,9 137,9 144,8

GOG.com (EBIT) 6,4 18,4 -0,3 1,1 3,3 Produkcja w toku 62 142 240 357 169
GOG.com (marza) 4,8%  10,8%  -0,2% 0,8% 2,3% Srodki pienigzne 217 67 62 -11 1381
Przeptywy oper. 259 232 102 68 1484 Dlug netto -597 -647 -615 -542  -1934
Amortyzacja 4 5 5 5 6 Dilug netto/EBITDA (x) -1,9 -2,6 -4,3 -9,4 -1,2
Kapitat obrotowy -11 34 -9 2 -83

Przeptywy inw. -440 -291 -117 -146 -160 Analiza poréwnawcza

Naktady na produkcje 56 77 111 137 150 Minimum 15,0 4,6

FCF 228 221 88 41 1200 Maksimum 19,4 11,3

FCF/EBITDA 61% 71% 75% 81% 84% Mediana 19,0 8,4

CFO/EBITDA 71% 119% 93% 84% 86% waga 50% 50%

Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P +
W3 (tys. szt.) 2230 1862 1618 1395 1380 1165 0 0 0 0 0 Beta 1,0
C2077 (tys. szt.) 0 17884 6215 4527 3377 2300 2227 1077 0 0 Wzrost FCF po prognozie 4,0%
Gra AAA (tys. szt.) 6 000 5 000 4 000 3 000 2 500 1 500 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 10 842
Przychody 388 329 2318 2129 1225 2853 1597 2806 1304 997 - Diug netto -647
EBITDA 144 58 1596 1627 801 2227 1074 2109 728 528 - Inne korekty 0
marza EBITDA 37,0% 17,5% 68,8% 76,4% 654% 78,1% 67,2% 752% 558% 53,0% - Wycena DCF na akcje (PLN) 176,00
EBIT 139 52 1590 1621 795 2221 1067 2103 721 522 -

Podatek 26 10 302 308 151 422 203 400 137 99 - Wycena

cavex 20 s e u e s s o
Kapitat obrotowy -9 2 -83 8 38 -68 53 -51 63 13 - Poréwnawcza 50% 144,80
FCF 88 41 1200 1316 676 1724 909 1653 647 435 869 DCF 50% 176,00
PV FCF 87 38 1013 1024 485 1139 554 928 335 208 - cena wynikowa 160,40
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 170,40
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Comarch
akumuluj (podtrzymana)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Cena biezaca

Cena docelowa

160,00 PLN
173,30 PLN

poten

cjat zmiany

+8,3%

rekomendacja cena docelowa EICRWVELTE]

Comarch zaraportowat wyniki za 3Q'18 zgodne z naszymi nowa akumuluj 173,30 PLN 2018-12-05
prognozami i konsensusem rynkowym (na linii EBITDA), poprzednia akumuluj 180,50 PLN 2018-10-01
jednak podat dos$¢ optymistyczny guidance na 2019 r. Portfel Podstawowe dane CMR PW  vs. WIG
zamodwien Spotki na 2019 jest o kilkanascie proc. wyzszy R/ Ticker CMR PW Zmiana 1M -5,6%  -11,4%
R, Comarch widzi popyt na systemy ERP (zwracamy uwage ISIN PLCOMARD0012  Zmiana YTD -151%  -8,5%
na ostatnio podpisany najwiekszy kontakt ERP w historii Liczba akgji (min) 8,1 Sredni obrot 1M 0,7 min PLN
Spétki na >5 tysiecy urzadzen we francuskiej sieci La Halle), MC (min PLN) 1301,3 Sredni obr6t 6M 0,5 min PLN
wzrost zamowien z rynku telekomunikacyjnego, pobudzenie EV (min PLN) 1338,7 EV/EBITDA 12M fwd 74 +0,3%
w obszarze publicznym. Stad podnosimy nieznacznie nasze Free float 59,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,4 premia
prognozy na linie EBITDA’18/'19 (o odpowiednio
3,1%/2,9%). Jednoczesnie podnosimy poziomy zaktadanych Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
naktadéw inwestycyjnych (Spétka inwestuje w infrastrukture (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
oraz licencje pod projekty wykonywane w modelu Przychody 1109 1102 1343 1399 1493
outsourcingowym). Po aktualizacji prognoz nowy poziom EBITDA 176 99 168 177 190
ceny docelowej wyznaczamy na 173,30 PLN i podtrzymujemy marza EBITDA 15,8% 9,0% 12,5% 12,7% 12,7%
pozytywne podejscie. Spotka jest wyceniana obecnie na 7,9x EBIT 113 34 103 109 119
EV/EBITDA’18 i 7,2X EV/EBITDA'19, tj. z odpowiednio 19% i Zysk netto 70 43 60 77 88
23% dyskontem do spodtek poréwnywalnych, co nie jest P/E 18,6 30,2 21,8 16,8 14,7
uzasadnione patrzac na podobny wzrost wyniku EBITDA do P/BV 1,5 1,5 1,4 1,3 1,3
spotek w sektorze (5,3% w Comarchu vs. srednio 5,7% w EV/EBITDA 7,2 13,5 8,0 7,3 6,9
peer grupie). Comarch poinformowat, ze od pazdziernika’l8 DPS 0,00 1,50 1,50 1,50 10,00
Comarch $wiadczy juz cztery ustugi, a sam proces ich DYield 0,0% 0,9% 0,9% 0,9% 6,3%
realizacji przebiega bez ktopotow. Comarch zgodnie z Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
zatwierdzonym harmonogramem zgtosit takze gotowos$c¢ do Przychody +2,7% +2,9% +2,9%
Swiadczenia kolejnych ustug i petnienia roli tzw. integratora. EBITDA +3,1% +2,9% +2,6%
W scenariuszu bazowym przyjmujemy brak istotnych EBIT +15,5%  +10,7% +7,4%
problemoéw z przejeciem kontraktu w ZUS. Zysk netto £10,4% £6,1% £3,9%
CAPEX +31,4%  +11,6% +7,9%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 1109 1102 1343 1399 1493 CF operacyjny 88 61 95 126 146
T™T 276 258 319 344 362 CFO/EBITDA 50% 62% 57% 71% 77%
finanse i bankowos¢ 164 186 195 208 217 Capex -121 -110 -83 -71 -72
handel i ustugi 183 174 195 219 252 Aktywa ogétem 1439 1503 1610 1694 1730
przemyst i utilities 146 142 148 159 167 Kapitat wtasny 861 880 928 993 1 000
sektor publiczny 73 63 189 158 170 Diug netto -49 19 21 -21 -14
SME 228 236 254 267 280 Diug netto/EBITDA (x) -0,3 0,2 0,1 -0,1 -0,1
inne 39 43 42 44 46
Zysk brutto na sprzedazy 343 268 363 373 396 Analiza pordwnawcza
marza 30,9%  24,3%  27,0%  26,7%  26,5% EV/EBITDA
koszty sprzedazy 131 134 139 145 152 19P
koszty ogdlnego zarzadu 101 98 111 120 124 Minimum 24,5 21,8 19,5 16,0 15,1 14,2
EBIT 113 34 103 109 119 Maksimum 8,8 7,5 7,1 4,9 4,1 3,9
marza 10,2% 3,1% 7,7% 7,8% 8,0% Mediana 15,4 14,3 13,4 9,7 9,4 8,8
Zysk netto 70,1 43,1 59,6 77,4 88,3 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 1343 1399 1493 1575 1645 1716 1789 1858 1920 1980 2020 Beta 1,0
EBITDA 168 177 190 200 206 215 223 230 236 240 245 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 12,5% 12,7% 12,7% 12,7% 12,5% 12,5% 12,5% 12,4% 12,3% 12,1% 12,4% Zdyskontowana warto$¢ FCF 1 337
Amortyzacja 65 69 71 73 75 77 79 81 83 84 86 Diug netto 19
EBIT 103 109 119 127 131 137 144 149 153 156 160 Inne korekty 16
Podatek 30 30 31 33 35 36 38 39 40 41 42 Wycena DCF na akcje (PLN) 160,08
NOPLAT 72 79 88 93 97 101 106 110 113 115 118
CAPEX -83 -71 -72 -76 -78 -80 -82 -84 -85 -87 -89 Wycena
cpiiomotony 32 20 2 o s s s s s
FCF 22 56 74 80 86 91 95 100 105 108 110 Poréwnawcza 50% 165,76
PV FCF 22 51 62 62 62 60 58 56 54 51 DCF 50% 160,08
WACC 84% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% cena wynikowa 162,92
Dhug netto / EV 1,4% 16% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% koszt kapitatu OM 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5% _ 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 173,30
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Przemyst, metale

Przychody EBITDA Zysk netto

(min PLN) 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
AC 229,8 241,6 253,2 57,4 60,4 63,0 38,4 40,0 40,8
Alumetal 1704,9 1728,4 1734,6 126,6 120,2 116,6 88,2 78,4 74,4
Amica 2 885,2 2972,6 3031,5 195,6 207,1 206,0 107,5 113,0 113,1
Apator 790,0 809,7 821,8 126,6 120,2 121,6 64,7 58,7 59,6
Boryszew 6 030,0 6317,4 6 424,1 409,9 437,9 457,7 129,2 146,6 168,7
Cognor 2 057,0 2 037,2 2012,1 218,1 170,5 152,3 96,7 98,3 86,5
Ergis 779,6 818,5 843,1 49,7 46,6 47,9 16,8 10,6 11,0
Famur 2293,2 2121,7 2177,4 467,7 491,3 485,8 199,6 257,2 277,5
Forte 1107,9 1143,7 1166,5 120,4 128,1 138,6 35,1 41,9 51,8
Impexmetal 3329,1 3512,9 3 559,8 274,9 239,0 237,1 206,9 171,9 174,2
Kernel 2 403,0 3519,9 4 564,1 222,5 362,3 420,0 52,1 161,9 213,0
Kety 2977,6 3079,0 3200,4 460,2 447,7 476,4 261,3 235,6 247,9
Kruszwica 2 598,2 2 448,8 2 476,3 128,6 105,9 112,3 83,0 61,2 66,7
Mangata (Zetkama) 725,6 749,8 757,4 99,3 90,3 90,4 53,3 42,8 43,1
Pfleiderer Group 1092,5 1137,6 1179,8 140,7 140,5 147,1 39,5 34,1 41,5
Pozbud 140,1 327,9 358,5 18,7 34,8 32,0 7,1 23,1 21,4
Stelmet 552,5 575,4 597,4 66,6 54,5 56,7 15,1 8,7 10,6
Tarczynski 671,2 544,0 568,7 60,9 54,6 54,1 13,9 18,1 18,0
TIM 821,7 884,0 936,5 30,0 31,0 33,9 14,3 15,6 16,4

Pozycjonowanie Cena Zmiana EV/EBITDA P/(BV-goodwill) '18 pN/

aktualne zmiana bieZaca  m/m 2018 2019 2020 2018 2019 2020 EBITDA
AC ow 42,50 +3,7% 10,8 10,5 10,4 7,4 7,1 6,7 59% 6,6% 7,1% 3,7 3,4 32 0,0
Alumetal N > 43,80 -1,2% 7,6 8,5 9,0 6,2 6,7 6,9 6,7% 9,3% 8,2% 1,2 1,2 1,1 0,9
Amica ow »> 117,00 +6,6% 8,5 8,1 8,0 57 53 51 2,6% 3,5% 4,3% 1,1 1,0 0,9 1,0
Apator uw v 24,20 +1,3% 13,1 14,5 14,3 7,7 8,1 8,0 4,9% 5,3% 5,2% 2,3 2,2 2,1 1,0
Boryszew > 4,72 -6,5% 8,8 7,7 6,7 6,9 6,2 57 00% 0,0% 0,0% 0,9 0,8 0,8 2,5
Cognor N - 1,80 +0,0% 3,3 3,2 3,6 2,9 3,1 3,1 3,8% 9,2% 15,6% 1,1 0,9 0,8 1,4
Ergis uw v 2,80 -24,7% 6,6 10,4 10,0 5,8 6,3 6,0 7,0% 4,5% 4,2% 0,6 0,5 0,5 3,6
Famur ow - 592 +5,7% 17,0 13,2 12,3 7,8 6,7 6,5 7,4% 7,8% 5,3% 2,7 2,7 25 0,4
Forte N > 22,50 -47,7% 152 12,8 10,3 9,7 8,9 79 0,0% 0,0% 0,0% 08 08 0,8 5,3
Impexmetal N - 3,40 -9,6% 3,3 4,0 3,9 4,8 5,0 4,5 0,0% 0,0% 0,0% 0,5 0,4 0,4 1,3
Kernel ow - 53,50 +7,0% 24,0 7,6 5,6 8,1 5,8 49 1,6% 1,7% 5,4% 1,2 1,1 0,9 2,8
Kety uw - 343,00 -10,8% 12,5 13,9 13,2 8,8 9,3 88 7,0% 56% 5,0% 2,4 2,3 2,2 1,7
Kruszwica > 42,00 -1,9% 11,6 158 14,5 6,8 8,2 7,6  3,2% 4,3% 4,4% 1,4 1,4 1,3 -0,7
Mangata (Zetkama) > 69,80 +6,7% 8,7 10,9 10,8 6,4 7,1 7,1 12,9% 6,9% 6,4% 1,2 1,2 1,2 b
Pfleiderer Group N - 30,95 -10,5% 12,2 14,1 11,6 5,8 5,8 54 35% 57% 50% 7,0 6,4 5,2 2,5
Pozbud ow > 2,55 -0,8% 9,7 2,9 3,2 7,3 3,0 1,8 0,0% 5,2% 16,9% 0,4 0,3 0,3 3,3
Stelmet N - 7,70 -8,1% 15,0 259 21,4 5,9 6,8 6,1 0,0% 3,3% 2,3% 0,5 0,5 0,5 2,5
Tarczynski uw v 17,50 +16,7% 14,3 11,0 11,0 5,9 6,5 6,4 0,0% 4,0% 4,6% 1,1 1,1 1,1 2,6
TIM ow - 7,48 +8,1% 11,6 10,6 10,1 7,1 6,9 6,5 13,4% 10,0% 10,0% 1,1 1,1 1,1 i3
Mediana 11,6 10,6 10,3 6,8 6,7 6,4 3,5% 5,2% 5,0% 1,1 1,1 1,1 1,5

Zrédio: Domu Maklerski mBanku; OW (overweight) - przewazenie, N (neutral) - rownowazenie, UW (underweight) - niedowazenie

AC (przewazaj) 2019-20 zaktadamy wyptate co najmniej 2,80 PLN i 3,00 PLN

Biezacy rok Spdtka zakonczy z ok. 20% wzrostem ~ na akcje (DYield blisko 7%). Spétka notowana jest z 6%

przychoddéw, za co odpowiedzialny jest rosngcy popyt na
rynkach zagranicznych. W latach 2019-20 oczekujemy
wyhamowania tempa rozwoju do ok. 5%, jednakze
konserwatywnie uwzgledniamy potencjat jaki drzemie w
chtonnych rynkach Chin, Brazylii, Meksyku, Indii i nowych
rynkow afrykanskich (np. Algieria). Spdotka na tle innych
podmiotéw przemystowych wyrdznia sie konkurencyjng
pozycja kosztowgq i skuteczng polityka handlowa. AC ponosi
relatywnie niewielkie koszty energii elektrycznej - przy
scenariuszu 32% wzrostu kosztéw energii w taryfie B oraz
5% wzrostu ptac, wynik EBITDA’19 spadtby jedynie o 3,9%.
Potencjalnym zagrozeniem dla Spotki jest konflikt na linii
Rosja-Ukraina (relatywnie duzy udziat obu krajow w
eksporcie), jednakze eskalacja z 2014 r. nie przetozyta sie na
znaczacq zmiane w sytuacji na tych rynkach. Niewatpliwym
atrybutem AC jest wysoka konwersja EBITDA na przeptywy
gotowki i realizowana od lat polityka dywidendowa. W latach

premig do grupy poréwnawczej na wskaznikach P/E i
EV/EBITDA, jednakze wysoki DYield (~6,7% vs. ~2,6%
peersy) uzasadniatby znacznie wyzsza wycene niz na
powyzszych wskaznikach. AC praktycznie nie korzysta z
finansowania zewnetrznego. Naszym zdaniem obecna
kondycja bilansu i dobre perspektywy na nadchodzace
kwartaty pozwolityby na zwigkszenie zadtuzenia nawet do 2x
EBITDA, co wowczas pozwolitoby na wyptate nawet 30%
ponadczasowego DYield. Nie zmieniamy naszego przewazania
dla akcji spotki AC.

Amica (przewazaj)

W 1H’18 Grupa Amica wyraznie powrocita na droge
dynamicznego organicznego wzrostu, ktéra naszym zdaniem
potrwa co najmniej do konca 1Q’19. Wzrostom sprzedazy
towarzyszy duza dyscyplina kosztowa (spadek kosztow
obstug zewnetrznych przez budowe wilasnego magazynu
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Udziatl kosztow energii elektrycznej i pracy w kosztach ogétem w spétkach przemystowych (lewy
wykres; %) oraz wplyw rosnacych o 32% kosztéw energii i 5% wzrostéow ptac na EBITDA’18 (prawy

wykres; %)
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Zrédto: Dom Maklerski mBanku

wysokiego sktadowania;
jedynie 2% r/r dzieki skuteczniejszym programom
ptacowym; lepiej skrojona kampania reklamowa). W 2019
roku Grupa planuje kolejne dziatania rekompensujace inflacje
kosztowg jak intensyfikacja wykorzystania wieznidw do
produkcji we Wronkach, zwiekszanie sprzedazy witasnych
produktow kosztem dystrybucji towaréw. Po stornie
kosztowej warto zwrdci¢c uwage, ze zaktadajac nasz
scenariusz 32% wzrostéow kosztéw energii w taryfie B oraz
5% wzrost ptac EBITDA w 2019 roku spadtaby o ponizej 9%
r/r (pierwszy kwartyl wptywu rosnacych kosztéw na EBITDA
w analizowanych spotkach przemystowych). Szansg dla
Grupy Amica w 2019 roku moze by¢ nasilenie ruchdéw
akwizycyjnych w Europie (przejecie Gorenje, Candy w 2018
roku). Na rynku europejskim pozostaje coraz mniej
niezaleznych podmiotdw, a w przesztosci Grupg Amica
interesowaty sie takie podmioty jak Bosch, czy Samsung
(odkup fabryki pralek i lodowek). Dodatkowo Amica ponad
50% sprzedazy uzyskuje z handlu towarami, co nowy
wiasciciel mogtby szybko wykorzysta¢ jako wypetnienie
wiasnej produkcji. Podtrzymujemy nasze pozycjonowanie
przewazaj dla Grupy Amica.

wzrost wynagrodzen w 1-3Q’18

Alumetal (réownowaz)

Grupa Alumetal w 2019 roku prawdopodobnie przekroczy
poziom 200 tys. ton produkcji (oczekujemy 199 tys. ton w
2018 roku). Z drugiej strony marze na podstawowych
produktach w 2018 roku znajdowaty sie na wysokich -
wyraznie powyzej S$redniej wieloletniej - poziomach.
Wspieraty je dobre momentum w Motoryzacji w 1-3Q’18 oraz
spadki cen zlomu aluminiowego w 2H’18 (by¢ moze wptyw
stabszych zakupdw Turcji — znaczacego importera ztomodw).
Naszym zdaniem stabsze okres w europejskiej motoryzacji
moze odbi¢ sie na przetomie 2018/2019 roku na spadek
marzy benchmarkowych dla gtdéwnych produktow Alumetal.
To z kolei powodowatoby presje na wyniki w pierwszych
kwartatach 2019 roku. Wptyw rosnacych kosztéw pracy i
surowcow energetycznych (energia; gaz) jest ograniczony w
przypadku Alumetalu, tym bardziej, ze spdtka zabezpieczyta
wiekszo$¢ zakupu energii elektrycznej w 1H’18 po
sprzyjajacych cenach. Szacujemy, ze fqczny wptyw wyzszych
kosztédw energii i pracownikédw bedzie ponizej 10% wartosci
EBITDA za 2018 rok. Czynnikiem wspierajgcym atrakcyjnosc
Spotki jest wysoka oczekiwana wyptata Dywidendy (przy
70% wyptacie zysku do akcjonariuszy okoto 9% DYield w
2019 roku). Podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie do
akcji Alumetal.
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B Place B Energia

Apator (niedowazaj)

Naszym zdaniem najwiekszym wyzwaniem Grupy Apator jest
dalsza oczekiwana inflacja kosztow pracy, ktére odpowiadajq
za 39% kosztow ogotem (druga najwieksza pozycja w
naszym zestawieniu !). Naszym zdaniem trzeci rok z rzedu
dynamicznego wzrostu ptac moze negatywnie wptywac¢ na
konkurencyjno$¢ Grupy w szczegdlnosci na rynkach
zagranicznych (dwucyfrowy r/r spadek dynamiki eksportu w
1-3Q’18). Oczekujemy stabilnych przychoddw ze sprzedazy w
dwoch kolejnych latach przy rosnacej presji na marze
operacyjne. Zaktadajac nasz scenariusz 32% wzrostow
kosztow energii w taryfie B oraz 5% wzrost ptac EBITDA w
2019 roku spadtaby o prawie 10% r/r. Oczekujemy 5% r/r
spadku EBITDA w 2019 roku i ,ptaskich” wynikéw w 2020
roku. Naszym zdanie Spétka bedzie miata znaczace problemy
z relacjq ogtoszonej strategii na lata 2019-2023. Obnizamy
rowniez nasze pozycjonowanie dla Grupy Apator z rownowaz
do niedowazaj.

Boryszew (réwnowaz)

W 2019 roku segment Automotive powinien zanotowac
wzrost wynikédw z uwagi na prawdopodobne rozwigzanie
probleméw z homologacjg nowych modeli samochodow. Z
drugiej strony wysokie wykorzystanie mocy i rekordowe
marze w segmencie metali przy spadajacym wskaznikach
wyprzedzajacych prawdopodobnie nie pozwolg na
powtdrzenie bardzo dobrych wynikéw 2018 roku. Boryszew w
2019 roku bedzie sie musiat zmierzy¢ z inflacjq ptac
(negatywny wptyw okoto 31 mIn PLN) oraz rosngcymi cenami
energii elektrycznej (21 min PLN). Przy scenariuszu 32%
wzrostow kosztdw energii w taryfie B oraz 5% wzrost ptac
EBITDA w 2019 roku spadfaby o prawie 13%. Z rezerwq,
podchodzimy do zapowiadanego przez Zarzad przegladowi
opcji  strategicznych. Naszym zdaniem doswiadczenia
gtdwnego witasciciela wskazujg, ze Grupie bedzie raczej
trudno znalez¢ kupca na wybrane aktywa Grupy. Z drugiej
strony odwofanie dotychczasowej strategii oznacza mniejsze
wydatki inwestycyjne w 2019 roku i prawdopodobny spadek
zadiuzenia (mozliwa dywidenda). Obnizamy nasze
oczekiwania na EBITDE w 2019 roku o 5% oraz wynik netto o
14%. Podtrzymujemy nasze pozycjonowanie rownowaz dla
Grupy Boryszew.


http://www.mdm.pl/

Cognor (rébwnowaz)

Rok 2018 Grupa Cognor konczy z najwyzszym wynikiem na
poziomie EBITDA (ponad 200 m PLN) od 2007 roku.
Gtownym ryzykiem na 2019 rok sg oczekiwane wzrosty cen
energii elektrycznej (negatywny wptyw 24% na wynik
EBITDA’18) oraz wzrosty pfac (okoto 4% wpltywu na wynik
EBITDA’18). Wedtug wypowiedzi Zarzadu w duzej czesci
wyzsze koszty energii uda sie zrekompensowac spadkiem cen
zakupywanych elektrod grafitowych. Naszym zdaniem
wysokie ceny produktéw stalowych obserwowane w biezgcym
roku moga by¢ nie do powtdrzenia. Uczestnicy rynku
oczekujg, ze w biezacym sezonie grzewczym Chiny w
mniejszym stopniu ogranicza¢ beda produkcje stali, jako ze
decyzje zostaty przesuniete z poziomu centralnego na
lokalny. Dodatkowo obecne stabsze momentum w
europejskim przemysle (spadajace PMI) oraz Automotive
mogga nhie pozwoli¢ na wynegocjowanie wzrostu marzy
przerobowych w 2019 roku. Naszym zdaniem w 2019 roku
raczej nie ma mozliwosci powtdrzenia spadkow cen ztomoéw
stali, jakie miaty miejsce w 3Q’18 w efekcie zmniejszenia
aktywnosci tureckich kupcéw (spadek liry wstrzymat zakupy
ztomu Turkéw). Oczekujemy okoto 20% spadku wyniku
EBITDA Grupy Cognor w 2019 roku. Spétka z zysku za 2018
roku naszym zdaniem moze wypfaci¢ nawet 0,17 PLN
dywidendy na akcje, co dawatoby blisko 9% Dyield’19.
Delikatnie korygujemy w gére nasze dotychczasowe
oczekiwania dla Grupy Cognor. Rozpoczynamy wydawanie
pozycjonowania dla Grupy Cognor z zaleceniem réwnowaz.

Ergis (niedowazaj)

Gtownym zagrozeniem dla Grupy Ergis na 2019 rok sg
oczekiwania dalszego wzrostu kosztéw pracy (11% tacznych
kosztow) oraz energii elektrycznej (3% ftacznych kosztow).
Przy scenariuszu 32% wzrostow kosztow energii w taryfie B
oraz 5% wzrost ptac EBITDA w 2019 roku spadtaby o prawie
21%. Biorgc pod uwage fakt jak duze problemy z
przeniesieniem kosztow pracy na klientow Grupa miata w
2018 roku, to naszym zdaniem wyniki w 2019 roku nadal
znajdowac sie bedzie pod wyrazng presjg. Do kosztéow pracy
dojdzie jeszcze efekt wyzszych kosztow energetycznych
(wptyw nawet 13% na EBITDA’18). Ratunkiem dla Grupy
mogtaby by¢ oczekiwana korekta cen surowcow
petrochemicznych, jednak naszym zdaniem miatoby to tylko
krotkotrwaty wptyw na poprawe wynikéw finansowych.
Naszym zdaniem na koniec 2019 roku zadtuzenie netto do
EBITDA zblizy sie do poziomu blisko 4,0x, co moze naszym
zdaniem wptyna¢ na spadek stopy wyptacanej dywidendy (w
czarnym scenariuszu zaniechanie polityki dywidendowej)
oraz by¢ moze zwolnienie w realizacji kluczowych inwestycji.
Obnizamy nasze prognozy na 2019 roku (o 17% na poziomie
EBITDA oraz 42% wyniku netto) oraz obnizamy
pozycjonowanie Grupy Ergis z rownowaz do niedowazaj.

Forte (rownowaz)

Rok 2018 Forte konczy wysokim zadluzeniem z
umiarkowanymi perspektywami na najblizsze miesigce.
Zmiany wiascicielskie w sieciach dystrybucji w Europie
Zachodniej po sprzedazy aktywdédw przez Grupe Steinhoff
odbijajq sie negatywnie na dostawcach. Z drugiej strony
nowa fabryka ptyty drewnopochodnej, w ktdrg zainwestowato
Forte w ostatnich dwoch latach kontrybuuje w znacznie
mniejszym stopniu do wynikéw Grupy niz zaktadat Zarzad i
oczekiwali analitycy. Spotka obecnie pracuje wykorzystujac
100% swoich mocy produkcyjnych, doswiadczajac wysokiej
inflacji kosztowej, ktora z duzym trudem probuje przenosic¢
na klientow (duze sieci odbiorcéw). Przy naszym scenariuszu
32% wzrostow kosztow energii w taryfie B oraz 5% wzrostu
ptac EBITDA w 2019 roku spadfaby o prawie 15% (energia
8% i ptace 7%). Kolejnymi czynnikami z jakimi bedzie sie
musiata zmierzy¢ w 2019 roku jest uruchomienie zaktadu
produkcji ptyty Egger w Biskupcu (10% krajowych mocy w
ptycie; wzrost konkurencji o drewno), czy oczekiwane
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wzrosty cen mocznika i melaminy. Z drugiej strony Forte
boryka sie z wysokim zadtuzeniem (oczekiwane
5,3xEBITDA’18), ktére bedzie sie wedtug naszych prognoz
utrzymywac na poziomie powyzej 4,0x do konca 2020 roku.
W 3Q’19 Grupa musi sptaci¢ 70 min PLN kredytu, jaki zostat
wziety na poczet zakupu akcji wiasnych. Obnizamy nasze
oczekiwania wyniku EBITDA w 2019 roku o 23%, a wyniku
netto o 43%. Podtrzymujemy nasze pozycjonowanie Grupy
Forte na poziomie rownowaz.

Grupa Pfleiderer (rownowaz)

Rosnace ceny energii w Polsce (nawet 15 min EUR
dodatkowych kosztéw w 2019 roku), prawdopodobne wyzsze
ceny drewna (5% wzrost cen drewna wywotany 7,5% r/r
spadkiem sprzedazy surowca przez Lasy Panstwowe moze
przetozy¢ sie na wzrost kosztow nawet o 10 min EUR) oraz
mozliwe wyzsze ceny mocznika i melaminy powodujg, ze w
otoczeniu wigczenia nowych mocy produkcyjnych Grupie
Pfleiderer trudno bedzie poprawi¢ wyniki w 2019 roku. W
1H'19 w Biskupcu swojq dziatalno$¢ rozpocznie nowa fabryka
ptyty drewnopochodnej o zdolnosciach okoto 10%
zainstalowanych mocy produkcyjnych w Polsce. Nowa linia
niewatpliwie bedzie miata wptyw na ksztattowanie sie cen
ptyty oraz ceny zakupu surowca drzewnego, jako ze nowa
fabryka dziata w regionie, gdzie zlokalizowane sa dwie
fabryki Pfleiderer (Grajewo). Jesli nowy wolumen zostanie
zaaprobowany przez rynek, to istnieje szansa na powrét na
Sciezke wzrostu, ale naszym zdaniem bedzie mie¢ to miejsce
dopiero w 2020 roku. Pozytywnym zaskoczeniem dla nas
bytoby, gdyby Grupie Pfleiderer udato sie poprawi¢ wyniki w
1H’19. Grupa Pfleiderer wyrdznia sie duzym udziatem
kosztow osobowych (23%) i energii elektrycznej (6%) w
kosztach ogdtem na tle spotek przemystowych (ostatni
kwartyl). Nie zmieniamy naszego pozycjonowania rownowaz
dla Grupy Pfleiderer.

Impexmetal (rownowaz)

W 2019 roku gtdbwnym wyzwaniem dla Grupy Azoty sag
rosngce ceny energii elektrycznej (negatywny wptyw okoto
26 min PLN) oraz kosztéw ptacy (negatywny wptyw okoto
8 min PLN). Oba czynniki majg potencjalnie negatywny
ponad 12% wptyw na EBITDA w kolejnym roku. Z drugiej
strony w 2018 roku Impexmetal zanotuje rekordowe
historycznie wolumenu sprzedazy oraz rekordowe marze na
produktach. Obserwowane obecnie spowolnienie w
europejskim przemysle (spadajace PMI) oraz gorsze
momentum w Motoryzacji buduja ryzyko, ze zaréwno pod
wzgledem sprzedazy jak i wynegocjowanych marzach
przerobowych kolejny rok moze by¢ gorszy. Z rezerwq
podchodzimy do zapowiadanego przez Zarzad przegladowi
opcji  strategicznych. Naszym zdaniem doswiadczenia
gtbwnego wiasciciela wskazujg, ze Grupie bedzie raczej
trudno znalez¢ kupca na wybrane aktywa Grupy. Z drugiej
strony odwotanie strategii oznacza mniejsze wydatki
inwestycyjne w 2019 roku i prawdopodobny spadek
zadtuzenia (o ile gotéwka nie zostanie zagospodarowana
przez Spoétke matke Boryszew). Nie zakladamy wyptaty
dywidendy przez Impexmetal w perspektywie nadchodzacych
dwoch lat. Rozpoczynamy wydawanie pozycjonowania dla
Grupy Impexmetal z zaleceniem réwnowaz.

Kruszwica (réwnowaz)

Mimo bardzo stabych tegorocznych zbioréw rzepaku w Polsce
(-18% r/r; 2,2 min ton) Zarzad ZT Kruszwica widzi szanse na
dobrg kontraktacje marzy przerobowej na kolejne kwartaty.
Spétka zabezpieczyta znaczacq ilos¢ ziarna od posrednikdw,
w zwigzku z czym nie odczuje tak drastycznego spadku
wolumenu sprzedazy jak mogtoby to wynika¢ z warunkéw
rynkowych. Wyzwaniem na nastepny sezon sg informacje o
niskich zasiewach rzepaku na 2019 rok (spadek o kolejne
10% - najnizej od 2012 roku), co powoduje, ze nawet jesli
Srednie plony z hektara wzrosng do $redniej 5-letniej, to w
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2019 roku zbiory rzepaku spadng o kolejne 4% do 2,1 min
ton. Wyzwaniem dla spotki na 2019 rok sg rosnace koszty
energii i certyfikatow CO, - tgczny dodatkowy koszt 7,9 min
PLN (6,1% tegorocznej prognozowanej EBITDA). Kruszwica
pozytywnie wyrdznia sie na tle spotek przemystowych matq
wrazliwoscig rosnacych kosztéow energii i kosztéow ptacy na
wyniki. Zaktadajac nasz scenariusz 32% wzrostéw kosztow
energii w taryfie B oraz 5% wzrost ptac EBITDA w 2019 roku
spadtaby o zaledwie 6% r/r (pierwszy kwartyl). Biorac pod
uwage gotowke netto na bilansie naszym zdaniem Grupa jest
w stanie w 2019 i 2020 roku wyptaci¢ okoto 5% Dyield dla
akcjonariuszy. Podtrzymujemy nasze pozycjonowanie
réwnowaz dla Grupy Kruszwica.

Mangata (rownowaz)

W 2018 roku wykorzystanie mocy produkcyjnych Grupy
Mangata znajdowato sie na praktycznie maksymalnym
poziomie. Dodatkowo Grupa jest do$¢ znaczaco
zoptymalizowana, co powoduje, ze w krétkim terminie nie
ma mozliwosci istotnego zwiekszenia potencjatu
wytwoérczego. Ryzykiem dla wynikédw 2019 roku jest
obserwowany obecnie spadek wskaznikéw wyprzedzajacych
PMI (ryzyko obnizenia popytu w 2019 roku przez kluczowe
dla Mangata branze motoryzacyjng, budowlang, czy
przemystu ciezkiego). Dodatkowo Spdtka prawdopodobnie
odczuje wptyw inflacji kosztéw pracy (26% facznych kosztéw)
i energii elektrycznej (5% tacznych kosztéw) w 2019 roku
(duza wrazliwo$¢ na wzrost pac i energii na wyniki - ostatni
kwartyl w spotkach przemystowych). Zaktadajac nasz
scenariusz 32% wzrostéw kosztéw energii w taryfie B oraz
5% wzrost ptac EBITDA w 2019 roku spadfaby o prawie 16%
r/r. Oczekujemy spadku okoto 10% wynikéw finansowych
Grupy w 2019 roku (na poziomie EBITDA). Czynnikiem
fagodzacym reakcje inwestorédw moze by¢ naszym zdaniem
oczekiwana ponad 6% stopa dywidendy w 2019 i 2020 roku.
Podtrzymujemy nasze pozycjonowanie réwnowaz dla Grupy
Mangata.

Pozbud (przewazaj)

Pozbud w 2018 roku drugi rok z rzedu zanotuje r/r poprawe
wynikow na poziomie operacyjnym. Wczesniej liczylismy, ze
poprawa w 2018 roku bedzie jeszcze dynamiczniejsza, ale
wszystko wskazuje, ze przekazanie projektu deweloperskiego
w Poznaniu nastgpi dopiero w 1Q'19. Z drugiej strony
powinno to w jeszcze wiekszym stopniu zdynamizowacd
poprawe wynikow finansowych w 2019 roku. Liczymy na
dalsze zaawansowanie w kontrakcie budowlanym dla PLK
GSM w 2019 roku. Pozbud charakteryzuje sie relatywnie
najwiekszg odpornoscig na wzrost kosztéw energii i ptac ze
wszystkich  poréownywalnych spétek  przemystowych.
Zakfadajac nasz scenariusz 32% wzrostow kosztow energii w
taryfie B oraz 5% wzrost ptac EBITDA w 2019 roku spadtaby
o mniej niz 3% r/r. Obecnie Pozbud notowany jest na
wskaznikach P/E i EV/EBITDA ponizej 3,0x. Podtrzymujemy
nasze zalecenie przewazaj dla Grupy Pozbud.

Tarczynski (niedowazaj)

Po transakcji sprzedazy zaktadu w Stawie Grupa Tarczynski w
2019 roku odnotuje okoto 30% r/r spadek wolumendéw
sprzedazy (wedtug naszych szacunkéw Stawa odpowiadata za
30-35% wolumenu sprzedazy Grupy). Mimo sprzedazy czesci
biznesu naszym zdaniem rentownos¢ Grupy zwiekszy sie ze
wzgledu na fakt, Zze sprzedawane moce produkcyjne
wytwarzaty produkty o nizszej wartosci dodanej. Gtdwnym
zagrozeniem dla Grupy Tarczynski na 2019 roku sg
oczekiwane wzrosty kosztow energii (negatywny wptyw
prawie 6% na EBITDA’18) oraz rosnace koszty ptac
(negatywny wptyw 5% na EBITDA’18). Warto réwniez
zwroci¢ uwage, ze w 2018 roku ceny miesa wieprzowego byty
wyjatkowo bardzo stabilne i raczej mato prawdopodobne jest,
aby taka sytuacja mogta sie powtdrzy¢ w 2019 roku.
Czynnikiem ryzyka na kolejne lata jest réwniez otwarcie
rynku niemieckiego na pracownikéw z Ukrainy. Obecnie
ponad 55% zatogi zaktadu w Ujezdzcu (blisko Wroctawia) to
obywatele Ukrainy (ryzyko utraty kadry). Naszym zdaniem
istnieje szansa, ze w 2019 roku wtasciciele Spotki mogliby
ponownie wrdéci¢ z ofertg odkupu udziatdw z rynku.
Traktowaliby$smy wowczas takg propozycje jako okazje do
wyjscia z inwestycji. Obnizamy nasze prognozy na 2019 rok
0 16% na poziomie EBITDA oraz 23% na poziomie wyniku
netto oraz obnizamy nasze pozycjonowanie dla Grupy
Tarczynski z réwnowaz do niedowazaj.

TIM (przewazaj)

Grupa TIM rok 2018 =zakonczy z ok. 15% wzrostem
sprzedazy napedzanym gtdwnie przez segment e-commerce,
z ktérego pochodzi 70% sprzedazy Spoétki. Ponadto, Grupa
zbiera juz pierwsze owoce z rozpoczetej w 2016 roku
dziatalnosci outsourcingu ustug logistycznych (3LP) dla
sektora e-commerce. Wedtug naszych szacunkdéw 3LP podwoi
zesztoroczny wynik EBITDA (2,6 min PLN w 2017 r.), ktory
dodatkowo bedzie wsparty pozytywnymi zdarzeniami
jednorazowymi na kwote 6 min PLN. Szacujemy, ze przy
scenariuszu 32% wzrostu kosztéw energii w taryfie B oraz
5% wzrostu ptac, wynik EBITDA’19 Grupy TIM spadtby tylko
o 9,8% (drugi kwartyl w spotkach przemystowych pod
wzgledem wrazliwoscina koszty pracy i energii). Naszym
zdaniem mocng strong Grupy jest mozliwy strumien
dywidend. W 2018 r. Zarzad TIM zdecydowat sie na wyptate
dywidendy zaliczkowej (gtéwnie z funduszu dywidendowego)
w wysokosci 1 PLN na akcje (DYield 15% w dniu ogtoszenia).
Po wyptacie na funduszu dywidendowym wcigz pozostanie
36 min PLN, co przektada sie na 1,63 PLN na akcje (DYield
ok. 24%). Oczekujemy, ze bardzo dobre wyniki lat kolejnych
pozwolg spotce na powtdrzenie wyptaty dywidendy w latach
2019-20. Rozpoczynamy monitorowanie Spétki Tim z
zaleceniem przewazaj.
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Famur
kupuj (bez zmian)

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03
Utrzymujace sie powyzej pienieznego kosztu wydobycia ceny
wegla energetycznego oraz koksowego na $wiatowych
rynkach sprawiaja, ze kopalnie chetnie przeznaczajq

jakub.szkopek@mbank.pl
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potencjat zmiany

+8,3%

Cena biezaca

5,92 PLN

Cena docelowa 6,41 PLN

rekomendacja cena docelowa
6,41 PLN

EICRWVELTE]
2018-11-30

aktualna

kupuj

Podstawowe dane FMF PW vs. WIG

nadwyzki kapitatowe na inwestycje. Wedtug prognoz SNL, Ticker FMF PW Zmiana 1M +5,0%  -0,8%
Banku Swiatowego oraz IMF inwestycje w S$wiatowym ISIN PLFAMURO00012  Zmiana YTD +2,8%  +9,3%
gérnictwie wzrosng w 2018 roku do poziomu 147 mid USD - Liczba akcji (min) ~ 574,8 Sredni obrdt 1M 1,9 min PLN
najwyzej od 2015 roku. Te majg rosnaé dynamicznie w MC (min PLN) 3402,6 Sredni obr6t 6M 1,3 min PLN
kolejnych dwéch latach do poziomu 176 mld USD w 2020 EV (min PLN) 36301 EV/EBITDA 12M fwd 6,6 +10,5%
roku, kiedy prawdopodobnie osiggng lokalny szczyt. Free float 35,3% EV/EBITDA 5Y avg 59 _ premia
Dodatkowo problemem na rynku krajowym sg utrzymujace

sie niskie zapasy surowca przy zwiekszajacym sie imporcie z Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

rynkéw zewnetrznych. W Polsce w zwigzku z realizacjg zadan (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Programu dla Gornictwa do 2030 roku Ministerstwo Energii Przychody 1030 1460 2293 2122 2177
oczekuje, ze naklady w panstwowych firmach wydobywczych EBITDA 239 308 468 491 486
wzrosng do 2,4 mid PLN w 2018 roku (minimum 1,6 mid PLN marza EBITDA 23,2% 21,1% 20,4% 23,2% 22,3%
w 2016 roku) i bedg sie utrzymywaé na poziomie powyzej EBIT 114 133 278 323 341
2,0 mld PLN w kolejnych latach. Inwestycje wszystkich Zysk netto 94 49 200 257 278
krajowych spétek wydobywczych w 2018 roku wzrosng do P/E 30,7 68,2 17,0 13,2 12,3
4,5 mld PLN (+50% r/r) i bedq sie utrzymywac¢ na takim P/BvV 2,9 2,3 2,3 2,3 2,2
poziomie w dwodch kolejnych latach. Naszym zdaniem EV/EBITDA 11,5 11,4 7,8 6,7 6,5
gtdbwnym motorem wzrostu sprzedazy Grupy Famur w 2019 DPS 0,00 0,00 0,44 0,46 0,31
roku bedzie segment Underground (+6% r/r), co wynika DYield 0,0% 0,0% 7,4% 7,8% 5,3%
przede wszystkim ze zwiekszenia obrotdbw w segmencie Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
kombajnéw chodnikowych (+14% r/r - efekt podpisanych Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
nowych uméw na dzierzawe kombajnéw z Kompanig EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Weglowg i JSW w 2018 roku). Naszym zdaniem po sprzedazy Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
PBSZ Famur stac¢ jest na wyptate 265 min PLN dywidendy w Obroty Underground 0,0% 0,0% 0,0%
2019 roku, co przektada sie na Dyield na poziomie powyzej Obroty Surface 0,0% 0,0% 0,0%
8%. Nie zmieniamy naszej wyceny Famur (6,41 PLN/akcja) Marza Underground 0,0% 0,0% 0,0%
oraz pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj. Marza Surface 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans

Obroty Underground 741 1019 1543 1638 1684 Aktywa 1775 3138 3185 3011 3130
Obroty Surface 289 292 363 381 388 Aktywa trwate 670 1099 1002 712 650
Marza Underground 25,8%  250%  26,6%  264%  26,8% Goodwill 220 222 222 222 222
Marza Surface 18,0% 8,3% 5,8% 9,9%  10,4% Kapitat wiasny 993 1437 1482 1475 1572
Przeptywy oper. 315 192 244 497 407 Udziat mniejszosci 0 115 32 32 32
Amortyzacja 125 175 190 168 145 Dlug netto -135 80 196 -149 -288
Kapitat obrotowy 95 -16 -174 62 -20 Diug netto/EBITDA (x) -0,6 0,3 0,4 -0,3 -0,6
Przeptywy inw. -85 -231 -93 122 -83

CAPEX 83 132 93 -122 83 Analiza porownawcza

Przeptywy fin. 185 287 -416 -374 -185 EV/EBITDA
Zmiana dtugu 196 -88 -150 -100 0 19P
Dywidenda/buyback 0 0 -253 -265 -180 Minimum 10,7 9,7 8,9 7,3 6,8 6,2
FCF 240 -91 154 616 319 Maksimum 16,0 13,9 12,8 10,4 8,9 8,1
FCF/EBITDA 101% -30% 33% 125% 66% Mediana 13,6 11,4 10,6 9,1 7,1 6,6
CFO/EBITDA 132% 44% 52% 101% 84% 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 2293 2122 2177 2221 2266 2312 2359 2407 2455 2505 2556 Beta 1,0
zmiana (r/r) 42,5% -7,5% 2,6% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% Wzrost FCF po prognozie 2,0%
EBITDA 468 491 486 477 475 485 493 501 515 528 536 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2 182
marza EBITDA 20,4% 23,2% 22,3% 21,5% 21,0% 21,0% 20,9% 20,8% 21,0% 21,1% 21,0% Diug netto 333
Amortyzacja 190 168 145 126 116 117 118 119 125 131 141 Inne korekty -11
EBIT 278 323 341 351 359 367 375 382 390 397 395 Wycena DCF na akcje (PLN) 6,98
Podatek 46 59 63 66 68 69 71 73 74 76 76

NOPAT 232 264 277 285 291 298 304 310 315 322 319 Wycena

CAPEX -93 122 -83  -122  -125  -127  -130  -132  -135  -138  -141
Kapitat obrotowy -174 62 -20 -16 -16 -17 -17 -17 -18 -18 -18 Poréwnawcza 50% 5,07
FCF 154 616 319 273 267 271 275 279 288 296 302 DCF 50% 6,98
PV FCF 153 564 269 212 191 179 167 157 149 141 Cena wynikowa 6,03
WACC 8,3% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% _ 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 6,41
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Grupa Kety
redukuj (podwyzszona)

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

W 2019 roku Grupa Kety wyraznie odczuje presje kosztowgq
wynikajacg z wyzszych kosztéw surowcow energetycznych
(gaz i energia +17 min PLN) oraz kosztéw pracy (+20 min
PLN). Z drugiej strony najwiekszy konkurent Grupy Kety na
polskim rynku w zakresie systeméw aluminiowych
rozbudowuje zaklad w Plocku, ktéry naszym zdaniem
zwiekszy potencjat produkcyjny w kraju o okoto 10%.
Wedtug nas segmenty systemoéw aluminiowych i opakowan
gietkich przy duzej konkurencji bedg miaty znaczne problemy
z przeniesieniem kosztow na klientéw, co bedzie prowadzi¢
do dalszej erozji ich marzy. Dodatkowo warto zauwazy¢, ze

potencjat zmiany

-9,8%

Cena biezaca

343,00 PLN

Cena docelowa 309,30 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa redukuj 309,30 PLN 2018-12-05
poprzednia sprzedaj 309,30 PLN 2018-10-29
Ticker KTY PW Zmiana 1M -2,0% -7,7%
ISIN PLKETY000011 Zmiana YTD -14,8% -8,3%
Liczba akcji (min) 9,5 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
MC (min PLN) 3274,1 Sredni obrét 6M 1,6 min PLN
EV (min PLN) 4 051,4 EV/EBITDA 12M fwd 8,3 -11,0%
Free float 42,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

marze przerobowe w segmencie wyrobdw wyciskanych sa (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
obecnie na rekordowych poziomach, wyzszych niz w 2007 Przychody 2267 2643 2978 3079 3200
roku (+25% vs. drednia wieloletnia). Naszym zdaniem EBITDA 394 421 460 448 476
Spétka w 2019 roku odczuje narastajace problemy branzy marza EBITDA 17,4% 15,9% 15,5% 14,5% 14,9%
budowlanej (60% ekspozycji na budowlanke) przez EBIT 282 301 334 316 333
analogiczny jak w 2009 i 2012-2013 latach wzrost naleznosci Zysk netto 278 236 261 236 248
w relacji do przychodoéw. Wedtug naszych szacunkdéw diug P/E 11,7 13,8 12,5 13,9 13,2
netto w relacji do EBITDA na koniec 2019 roku wzrosnie do P/BvV 2,3 2,4 2,3 2,3 2,1
poziomu 2,0x, a wiec warunku obowigzywania obecnej EV/EBITDA 9,3 91 8,8 9,3 8,8
polityki dywidendowej (60-100% zysku na dywidende). DPS 17,95 30,00 23,94 19,16 17,28
Zaktadamy, ze wartos$¢ dywidendy na akcje bedzie spadac DYield 5,2% 8,7% 7,0% 5,6% 5,0%
zarowno w 2019 i 2020 roku. Podtrzymujemy nasza cene Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
docelowa na poziomie 309,30 PLN, a rekomendacje EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
podnosimy ze sprzedaj do redukuj (w zwigzku ze spadkiem Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
kursu akcji)_ Aluminium (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Premia producencka (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA SOG 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA SWW 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA SSA 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
EBITDA SOG 104 113 120 112 130 Aktywa 2 323 2 499 2673 2 864 2971
EBITDA SWW 139 150 176 180 185 Aktywa trwate 1396 1439 1561 1633 1 645
EBITDA SSA 160 172 180 172 178 Kapitat wiasny 1405 1363 1396 1448 1531
EBITDA pozostate -10 -13 -16 -16 -17 Udziat mniejszosci 0 1 1 1 1
EBITDA/uzyte aluminium 5 5 5 4 4 Dtug netto 397 591 777 907 910
Przeptywy oper. 315 276 293 277 339 Dlug netto/EBITDA (x) 1,0 1,4 1,7 2,0 1,9
Amortyzacja 112 120 126 132 143 Diug netto/kap. wt. (x) 0,3 0,4 0,6 0,6 0,6
Kapitat obrotowy -51 -91 -89 -111 -73
Przeptywy inw. -270 -187 -230 -200 -150 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 270 187 230 200 150 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -43 -85 -139 -78 -182 18P 19P
Dywidenda/buyback -170 -285 -229 -183 -165 Minimum 2,3 2,2 2,2 2,9 2,9 2,6
FCF 84 86 89 81 195 Maksimum 26,6 23,2 17,1 10,7 9,9 8,5
FCF/EBITDA 21% 20% 19% 18% 41% Mediana 11,2 9,9 8,9 7,5 6,5 5,8
CFO/EBITDA 80% 66% 64% 62% 71% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20Pp 21P 22P 23P 24P  25P  26P 27pP + (min PLN)
Aluminium (USD/t) 2138 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 2100 Beta 1,0
Prem. prod. (USD/t) 170 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Uzyte alum. (tys. t) 93 100 106 110 113 115 117 117 118 118 118 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1 665
Przychody 2978 3079 3200 3298 3369 3409 3457 3468 3477 3477 3477 Dhug netto 819
EBITDA 460 448 476 482 486 488 494 493 491 488 487 Inne korekty 0
marza EBITDA 15,5% 14,5% 14,9% 14,6% 14,4% 14,3% 14,3% 14,2% 14,1% 14,0% 14,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 340,38
EBIT 334 316 333 344 350 358 365 361 358 355 355
Podatek 52 55 58 60 62 63 65 65 64 64 64 Wycena
CAPEX -230 -200  -150  -120  -122  -125  -127  -130  -132  -132 = -132
Kapitat obrotowy -89 -111 -73 1 12 23 -15 -9 -7 -4 -4 Poréwnawcza 50% 244,37
FCF 89 81 195 303 315 323 286 290 287 288 287 DCF 50% 340,38
PV FCF 88 75 166 240 231 219 180 168 155 143 Cena wynikowa 292,38
WACC 7,7%  7,6%  7,6% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8% 7,9%  7,9%  7,9%  7,9% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% _ 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 309,30
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JSW
redukuj (podwyzszona)

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

JSW w 2019 roku bedzie sie musiata zmierzy¢ z szeregiem
czynnikow, ktére wedtug naszych szacunkéw zwieksza baze
kosztowg Grupy o okoto 471 min PLN. Wsrdd najwiekszych z
nich beda to energia elektryczna (+172 min PLN; wyzsze
rynkowe ceny energii), koszty ustug obcych (+62 min PLN;
wzrost stawek dzierzawnych, kosztéw transportu) oraz
koszty pracy (+200 min PLN; oczekujemy 5% inflacji ptac i
utrzymania nagrody w wysokosci 200 min PLN po udanym
roku). Z drugiej strony momentum na rynku stali wyraznie
stabnie ze spadajacymi cenami stali oraz marzami
realizowanymi przez producentéw wielkopiecowych. W

mBank.pl

potencjat zmiany

-16,9%

Cena biezaca

71,20 PLN

Cena docelowa 59,14 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa redukuj 59,14 PLN 2018-12-05
poprzednia sprzedaj 59,14 PLN 2018-11-26
Ticker JSW PW Zmiana 1M -6,3% -12,1%
ISIN PLISW0000015 Zmiana YTD -26,0% -19,5%
Liczba akcji (min)  117,4 Sredni obrét 1M 17,0 min PLN
MC (mIn PLN) 8 359,7 Sredni obrét 6M 15,2 min PLN
EV (min PLN) 5781,0 EV/EBITDA 12M fwd 2,3 -357%
Free float 44,8% EV/EBITDA 5Y avg 3,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

okresie zimowym sezonowo zapasy stali w Chinach odbijaja, (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
a w biezacym roku uczestnicy rynku oczekujg mniejszych Przychody 6731 8877 9579 8992 8 636
ograniczen s$rodowiskowych niz w 2018 roku. Producenci EBITDA skor. 1055 3509 3293 1830 1428
wielkopiecowi naszym zdaniem zaczng juz wkrétce szukac marza EBITDA 15,7% 39,5% 34,4% 20,4% 16,5%
oszczednoséci i wywiera¢ presje na dostawcow wegla EBIT skor. 216 2684 2 547 958 392
koksowego i rudy zelaza. Po nieoczekiwanych szokach Zysk netto skor. -2 2189 2 056 775 313
podazowych z 2H’18 przy powrocie wolumendéw do P/E skor. - 3,8 4,1 10,8 26,7
normalnosci widzimy wiecej punktéw ryzyka, ze ceny wegla P/BvV 2,1 13 1,0 1,0 1,0
koksujacego beda sie korygowacé, co przetozy sie negatywnie EV/EBITDA skor. 8,5 2,0 1,8 3,5 4,9
na notowania spotek wydobywczych. JSW biorac pod uwage DPS 0,00 0,00 0,00 4,74 2,64
oczekiwane spadkowe wyniki w kolejnym roku oraz biezacy DYield 0,0% 0,0% 0,0% 6,7% 3,7%
program inwestycyjny juz w 2019 roku przestanie generowac Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
wolne przeptywy gotéwki (FCF). Podtrzymujemy nasza cene EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
docelowg 59,14 PLN/akcja oraz podnosimy nasza Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje do redukuj (ze sprzedaj po spadku kursu Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
akcji). Wegiel do celéw 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 przeptywy operacyjne Bilans
Prod. wegla (tys. t) 16835 14768 14853 15500 15 750 Aktywa 11520 12090 13977 14045 13 957
Prod. w. koks. (tys. t) 11580 10675 10435 10580 11223 Aktywa trwate 9 097 8118 8729 9376 9934
Udziat wegla koks. (%) 69% 72% 70% 68% 71% Kapitat wiasny 4003 6 389 8 246 8 465 8 468
Prod. w. ener. (tys. t) 5255 4 093 4418 4 920 4 527 Udziat mniejszosci 67 232 232 232 232
Prod. koksu (tys. t) 4145 3 458 3536 3 500 3400 Dlug netto 513 -1641 -2811 -2252 -1630
Przeptywy oper. 897 2871 2523 1493 1238 Diug netto/EBITDA skor. 0,5 -0,5 -0,9 -1,2 -1,1
Amortyzacja 839 825 746 872 1036 Diug netto/kap. wt. (x) 0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,2
Kapitat obrotowy -349 -76 -76 -131 -67
Przeptywy inw. -354 -2170 -1350 -1500 -1550 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 372 737 1 350 1 500 1 550 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 278 -701 -153 -552 -310 18P 19P
Dywidenda/buyback 0 0 0 -557 -310 Minimum 2,9 2,4 3,3 2,6 1,6 1,5
FCF 289 2129 1430 16 -264 Maksimum 26,1 14,9 20,0 8,0 8,0 8,4
FCF/EBITDA skor. 27% 61% 43% 1% -18% Mediana 8,2 7,5 8,3 5,1 4,7 3,9
CFO/EBITDA skor. 85% 82% 77% 82% 87% 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)
W. koksowy (USD/t) 188 180 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Beta 1,0
W. energet. (PLN/t) 245 265 245 245 245 245 245 245 245 245 245 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Koks (USD/t) 1108 968 883 883 883 883 883 883 883 883 883 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2 355
Przychody 9579 8992 8636 8883 9068 9242 9335 9434 9514 9594 9644 Diug netto -1 641
EBITDA 3047 1830 1428 1642 1775 1810 1814 1788 1749 1702 1645 Inne korekty 232
marza EBITDA 31,8% 20,4% 16,5% 18,5% 19,6% 19,6% 19,4% 19,0% 18,4% 17,7% 17,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 40,86
EBIT 2301 958 392 444 419 432 446 384 340 284 223
Podatek 437 183 75 83 78 81 83 71 62 51 39 Wycena
CAPEX -1350 -1500 -1550 -1470 -1420 -1420 -1420 -1420 -1420 -1420 -1422
Kapitat obrotowy -76 -131 -67 28 15 25 18 5 5 4 0 Poréwnawcza 50% 70,41
FCF 1430 16 -264 116 292 335 329 302 271 235 184 DCF 50% 40,86
PV FCF 1421 15 -222 90 209 221 200 170 140 112 Cena wynikowa 55,63
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% Cena docelowa za 9M 59,14
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Kernel
kupuj (bez zmian)

+48 22 438 24 03

Jakub Szkopek jakub.szkopek@mbank.pl

Wysokie zbdz na Ukrainie sygnalizujq wyrazng poprawe
wynikow finansowych w segmencie produkcji rolnej).
Naszym zdaniem jest to tym bardziej prawdopodobne, gdyz

potencjat zmiany

+13,7%

Cena biezaca

53,50 PLN

Cena docelowa 60,85 PLN

rekomendacja cena docelowa
60,85 PLN

EICRWVELTE]
2018-11-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane KER PW vs. WIG

Spoétce udato sie zabezpieczyé wysokie ceny sprzedazy zboz Ticker KER PW Zmiana 1M +2,7%  -3,1%
na caly sezon 2018/2019. Z kolei praktycznie rekordowe ISIN LU0327357389  Zmiana YTD +13.2%  +19,7%
zbiory stonecznika na Ukrainie przektadajq sie na wyzsze Liczba akgcji (min) 82,7 Sredni obrdt 1M 4,1 min PLN
pokrycie dostepnych mocy ttoczni (76% - najwyzej od MC (min PLN) 44224 Sredni obrét 6M 4,0 min PLN
2013/14 roku). Zaktadamy, ze odbicie rynkowych marzy na EV (min PLN) 6784,2 EV/EBITDA 12M fwd 54  +34,5%
tloczeniu stonecznika moze pozytywnie przetozy¢ sie na Free float 60,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,0 _ premia
poziom EBITDA w segmentach oleju (efekt +40 min USD
EBITDA na oleju). Wedtug naszych szacunkédw Grupa Kernel Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
w sezonie 2018/19 poprawi EBITDA o 140 min USD, co (min USD) 15/16 16/17 17/18 18/19P 19/20P
rowniez zwiekszy wiare inwestorow w strategiczny cel Przychody 1989 2169 2403 3520 4564
Zarzadu 495 min USD EBITDA w 2020/21 roku. Naszym EBITDA 347 319 223 362 420
zdaniem przetamanie spadkowego (od szesciu kwartatéw) marza EBITDA 17,5% 14,7% 9,3% 10,3% 9,2%
trendu w 4Q’18 (2Q’'18) bedzie w kolejnych kwartatach EBIT 287 265 140 269 324
kontynuowane, co pozytywnie przekfada¢ sie bedzie na Zysk netto 225 176 52 162 213
odbudowe pozytywnego sentymentu do Spoétki. Jedynym P/E 5,1 6,7 22,5 7,2 5,5
ryzykiem, jaki spostrzegamy jest mozliwa destabilizacja P/BvV 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8
polityczna na Ukrainie (w 1H’19 wybory prezydenckie) lub EV/EBITDA 4,1 5,3 81 5,8 4,9
eskalacja konfliktu militarnego z Rosja. Nie zmieniamy naszej DPS 0,25 0,24 0,25 0,25 0,78
ceny docelowej dla Grupy Kernel (60,85 PLN/akcja) oraz nie DYield 1,8% 1,7% 1,7% 1,8% 5,5%
zmieniamy naszej rekomendacji kupuj. Zmiana prognoz 18/19P 19/20P 20/21P
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
EBITDA olej butelkowany 16 17 13 18 20 Aktywa 1 509 2 009 2211 2 562 2767
EBITDA olej luzem 113 83 63 100 126 Aktywa trwate 789 888 1006 1245 1262
EBITDA przefadunek 37 48 39 43 61 Kapitat wiasny 995 1153 1171 1268 1414
EBITDA produkcja zb6z 146 144 89 164 160 Udziat mniejszosci 2 5 7 7 7
EBITDA handel zbozami 46 23 17 26 42 Dlug netto 276 508 619 911 892
Przeptywy oper. 134 77 82 195 289 Dlug netto/EBITDA (x) 0,8 1,6 2,8 2,5 2,1
Amortyzacja 60 54 83 93 96 Diug netto/kap. wt. (x) 0,3 0,4 0,5 0,7 0,6
Kapitat obrotowy -127 -212 -63 -154 -113
Przeptywy inw. -61 -223 -156 -329 -108 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 61 182 179 329 108 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -137 173 76 53 -182 18P 19P
Dywidenda/buyback -20 -20 -20 -21 -65 Minimum 5,3 4,6 4,0 3,6 4,5 3,7
FCF 155 -93 -14 -132 182 Maksimum 83,8 36,6 23,9 12,9 11,6 11,2
FCF/EBITDA 45% -29% -6% -37% 43% Mediana 13,4 13,7 12,1 7,8 7,6 7,2
CFO/EBITDA 39% 24% 37% 54% 69% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min USD) 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P  27P  28P + (min USD)
Marza olej (USD/t) 76 20 102 111 108 104 100 9% 92 91 92 Beta 1,0
Pszenica (USD/t) 170 190 195 195 195 195 195 195 195 195 195 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Kukurydza (USD/t) 175 185 194 194 194 194 194 195 196 197 197 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1143
Przychody 3520 4564 5085 5344 5412 5501 5584 5667 5756 5852 5942 Diug netto 619
EBITDA 362 420 480 521 501 493 484 480 478 483 490 Inne korekty 7
marza EBITDA 10,3%  92% 9,4% 9,8% 9,3% 9,0% 87% 85% 83% 83% 82% Wycena DCF na akcje (PLN) 43,04
EBIT 269 324 376 416 397 390 381 371 366 358 362
Podatek 12 16 20 23 22 21 21 21 47 45 46 Wycena
CAPEX -329  -108 -83 -90 -97  -104  -113  -123  -126  -127  -127
Kapitat obrotowy -154 -113 -67 -39 -24 -26 -26 -26 -27 -28 -27 Poréwnawcza 50% 64,88
FCF -132 182 310 370 359 341 324 310 279 283 289 DCF 50% 43,04
PV FCF -120 144 211 216 180 147 120 98 78 68 Cena wynikowa 53,96
WACC 15,4% 15,5% 15,6% 15,8% 159% 16,0% 16,1% 16,1% 15,8% 15,8% 16,0% Koszt kapitatu 9M 12,4%
Risk-free rate 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% Cena docelowa za 9M 60,85
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KGHM
trzymaj (podtrzymana)
Jakub Szkopek

W 2019 roku Grupa KGHM naszym zdaniem zwiekszy
wolumen produkcji miedzi o 6,5% r/r, gtdownie za sprawg
wyzszych realizowanych wolumenéw produkcji w Polsce
(+6% r/r; efekt braku tak dotkliwych przestojow w hutach
jak w 2018 roku), KGHM International (+5% r/r; odbicie
produkcji w kopalni Robinson) oraz Sierra Gorda (+13% r/r;
efekt poprawy efektywnosci oraz przejscia na zasobniejsze w
miedz ztoze). Oczekujemy roéwniez wyzszych wolumendw
produkcji srebra (+6%; gtownie w KGHM Polska Miedz) oraz
ztota (+1% r/r; gtdwnie w kopalni Robinson). Spadac¢ z kolei
trzeci rok z rzedu bedzie wolumen produkcji molibdenu

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

-8,7%

Cena biezaca

92,60 PLN

Cena docelowa 84,56 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa trzymaj 84,56 PLN 2018-12-05
poprzednia trzymaj 87,99 PLN 2018-10-15
Ticker KGH PW Zmiana 1M +2,6% -3,2%
ISIN PLKGHM000017 Zmiana YTD -16,7% -10,2%
Liczba akcji (min) ~ 200,0 Sredni obrét 1M 54,8 min PLN
MC (min PLN) 18 520,0 Sredni obrét 6M 53,0 min PLN
EV (min PLN) 24 494,5 EV/EBITDA 12M fwd 4,2 -15,3%
Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 5,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(-17% r/r; efekt wyczerpywania sie zasobnego ztoza w Sierra (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Gorda). Zagrozeniem dla KGHM na 2019 rok sg oczekiwane Przychody 19 156 20 358 20 331 22 483 23 032
wyzsze koszty energii elektrycznej (+350 min PLN) oraz EBITDA skor. 4 666 5753 5014 5302 5 306
wzrost kosztéow ptac (+350 min PLN). Dodatkowo w 1Q'19 w marza EBITDA 24,4% 28,3% 24,7% 23,6% 23,0%
Sierra Gorda trzeba bedzie podpisa¢ nowg umowe ze EBIT skor. 2968 4 144 3142 3393 3253
zwigzkami zawodowymi. W naszych prognozach oczekujemy, Zysk netto skor. 1555 1875 1508 2 339 2216
ze ceny miedzi w 2019 roku wyniosg 7000 USD/t, srebra P/E skor. 11,9 9,9 12,3 7,9 8,4
14,4 USD/Ib oraz molibdenu 22,4 tys. USD/t. Ryzykiem dla P/BvV 1,2 1,0 1,0 0,9 0,8
naszego scenariusza cen metali jest ostabienie koniunktury w EV/EBITDA skor. 5,6 4,4 4,9 41 3,9
Chinach. Mimo zaktadanych wyzszych niz obecnie na rynku DPS 1,50 1,00 0,00 1,00 2,34
cen miedzi w 2019 roku potencjat odreagowania kursu jest DYield 1,6% 1,1% 0,0% 1,1% 2,5%
ograniczony (biezaca cena blisko naszej ceny docelowej). Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Szansg dla Spétki bytyby zmiany w formule podatku od EBITDA (skor.) +1,1% -1,4% -0,8%
wydobycia w Polsce. Niestety wszystkie dotychczas Zysk netto (skor.) -36,3% -8,3% -8,7%
zaproponowane warianty nie wptywaja na zwiekszenie Miedz (USD/t) -1,1% 0,0% 0,0%
generowania gotéwki w samej Spotce. Naszym zdaniem Srebro (USD/0z) -0,8% -3,3% -3,3%
konsensus prognoz na KGHM bedzie musiat sie jeszcze Molibden (USD/t) 0,0% +4,2% +7,7%
obnizy¢ na 2019 rok. Obnizamy naszg cene docelowg do Prod. miedz (tys. ton) -1,1% -0,4% -0,4%
85,93 PLN/akcja (wczesniej 87,99 PLN/akcja) oraz Prod. srebro (ton) +9,1% +0,1% +0,1%
pozostawiamy naszg rekomendacje trzymaj dla Grupy KGHM. Prod. molibden (min Ib) -6,6% -6,6% -6,6%
Wyniki i przeptywy operacyjne Bilans

Cu KGHM Pol (tys. ton) 376 359 378 406 406 Aktywa 33442 34122 35623 38296 40 180
Cu KGHM Int (tys. ton) 20 81 80 85 95 Aktywa trwate 27202 26515 27338 28205 28893
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 52 53 53 60 66 Kapitat wtasny 15772 17 694 19 202 21 341 23 088
Srebro Grupa (ton) 1207 1234 1155 1222 1218 Udziat mniejszosci 139 91 91 91 91
Zioto Grupa (tys. troz) 229 219 177 178 185 Diug netto 7238 6 570 5 884 3389 2336
Przeptywy oper. 4212 3 054 3 489 5564 4 355 Dlug netto/EBITDA (x) 2,1 2,2 1,2 0,6 0,4
Amortyzacja 1698 1609 1872 1909 2053 Diug netto/kap. wt. (x) 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1
Kapitat obrotowy 386 -1270 2 1223 -7

Przeptywy inw. -3948 -3340 -2695 -2776 -2741 Analiza poré6wnawcza

CAPEX 3922 3257 2 695 2776 2741 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 135 12 -107 -293 -561 19P
Dywidenda/buyback -300 -200 0 -200 -468 Minimum 7,2 8,0 5,5 3,9 3,9 2,5
FCF 186 776 991 2745 1571 Maksimum 16,9 15,9 13,3 8,5 7,5 6,8
FCF/EBITDA 5% 25% 20% 52% 30% Mediana 11,4 11,1 9,5 5,2 5,4 4,5
CFO/EBITDA 2% 1% 0% 1% 3% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Miedz (USD/t) 6560 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 7000 Beta 1,0
Srebro (USD/0z) 15,9 14,5 14,5 14,5 145 145 14,5 14,5 14,5 14,5 14,5 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Molibden (USD/t) 22 706 22 400 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 Zdyskontowana warto$¢ FCF 13 188
Przychody 20331 22483 23032 22875 22787 23305 23088 22606 20926 21039 21104 Diug netto 6 570
EBITDA 5014 5302 5306 4764 4513 5009 4751 4440 3989 4038 4046 Inne korekty 328
marza EBITDA 15,5% 15,1% 14,1% 11,5% 10,5% 12,4% 11,5% 10,4% 9,2%  9,5%  9,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 77,01
EBIT 3142 3393 3253 2634 2393 2879 2661 2360 1916 1995 2053

Podatek 1330 1004 988 852 804 895 851 791 707 722 733 Wycena

CAPEX -2695 -2776 -2741 -2220 -1676 -1710 -1744 -1779 -1814 -1814 -1814
Kapitat obrotowy 2 1223 -7 2 1 -7 3 6 21 -1 -1 Poréwnawcza 50% 82,06
FCF 991 2745 1571 1694 2034 2398 2159 1876 1489 1500 1498 DCF 50% 77,01
PV FCF 991 2548 1349 1343 1483 1595 1323 1060 775 720 Cena wynikowa 79,54
WACC 71%  7,7%  7,9%  8,0%  82% 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 84,56
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Stelmet
trzymaj (bez zmian)

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

Stelmet w sezonie 2018/2019 odczuje wyrazny wzrost
kosztow produkcji w zakresie zakupu energii elektrycznej
(+32% r/r; +6,8 min PLN), kosztéw zakupu surowca
drzewnego (+5% r/r; +14,5 min PLN) oraz kosztéw pracy
(+5% r/r; +5,9 min PLN). Naszym zdaniem Spétce nie uda
sie przenies¢ wszystkich wydatkow na klientow koncowych,
co przetozy sie na spadek wynikéw w sezonie 2018/2019
(EBITDA -18% r/r). Obok presji kosztowej zastrzezenia budzi
bardzo stabe zarzadzanie Grupy na rynkach eksportowych.
Przy okazji wynikow za 2Q’18 Zarzad poinformowat, ze w
poprzednim sezonie przez nieefektywng logistyke nie udato
sie na czas dostarczy¢ produktéw do klientdw z Wielkiej

Cena biezaca 7,70 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 7,72 PLN +0,3%

rekomendacja cena docelowa EICRWVELTE]
aktualna trzymaj 7,72 PLN 2018-11-05
Podstawowe dane STL PW vs. WIG
Ticker STL PW Zmiana 1M +2,7% -3,1%
ISIN PLSTLMTO00010 Zmiana YTD -46,5% -40,0%
Liczba akcji (mlIn) 29,4 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 226,1 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
EV (min PLN) 392,8 EV/EBITDA 12M fwd - -
Free float 15,0% EV/EBITDA 5Y avg - -

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

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

Brytanii. W efekcie zmieniono kierownictwo w tamtejszym Przychody 567 538 553 575 597
podmiocie oraz rozpoczeto restrukturyzacje firmy, co bedzie EBITDA 82 58 67 54 57
mie¢ negatywny wplyw na przysztoroczne wyniki finansowe. marza EBITDA 14,5% 10,7% 12,1% 9,5% 9,5%
Czynnikiem ryzyka jest réwniez dla Spétki potencjalny Brexit, EBIT 62 21 25 13 15
gdyz Stelmet na rynku brytyjskim plasuje okoto 30% swojej Zysk netto 68 19 15 S 11
sprzedazy. Podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj dla P/E 3,1 11,6 15,0 25,9 21,4
Grupy Stelmet oraz cene docelowg 7,72 PLN/akcja. P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA 5,2 7,1 5,9 6,8 6,1
DPS 0,29 0,00 0,00 0,26 0,18
DYield 3,8% 0,0% 0,0% 3,3% 2,3%
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 przeptywy operacyjne Bilans
Sprzedaz DAO (PL) 18 19 22 24 25 Aktywa 751 821 839 844 853
Sprzedaz DAO (UK) 210 158 135 138 142 Aktywa trwate 534 554 552 527 504
Sprzedaz DAO (FR) 118 120 112 117 122 Kapitat wtasny 390 454 469 470 475
Sprzedaz DAO (DE) 94 101 117 123 129 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
Sprzedaz Pellet 57 68 88 96 99 Diug netto 214 182 167 145 120
Przeptywy oper. 114 39 58 49 51 Dlug netto/EBITDA (x) 2,6 3,2 2,5 2,7 2,1
Amortyzacja 21 37 42 41 41 Diug netto/kap. wt. (x) 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3
Kapitat obrotowy 40 -2 -2 -4 -4
Przeptywy inw. -186 -62 -39 -16 -18 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 185 62 39 16 18 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 62 76 -4 -11 -9 18P 19P
Dywidenda/buyback -8 0 0 -8 -5 Minimum 5,0 6,5 5,4 2,5 3,0 1,8
FCF -66 -11 21 33 34 Maksimum 44,2 40,7 39,1 16,6 16,3 15,6
FCF/EBITDA -80% -18% 31% 61% 60% Mediana 12,0 12,3 10,4 6,3 6,0 5,6
CFO/EBITDA 138% 68% 87% 91% 91% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23pP 24P 25pP 26P 27P + (min PLN)
DAO (PLN/m3) 1805 1814 1842 1871 1903 1936 1969 2002 2036 2071 2104 Beta 1,0
DAO vol (tys. m3) 240 250 256 261 266 271 276 281 286 291 291 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Drewno (PLN/m3) 255 267 273 278 284 290 295 301 307 313 320 Zdyskontowana warto$¢ FCF 214
Przychody 553 575 597 618 638 660 681 704 727 750 761 Dlug netto 182
EBITDA 67 54 57 59 61 64 67 69 72 74 72 Inne korekty 0
marza EBITDA 12,1%  9,5%  9,5% 9,5% 9,6% 9,7% 9,8% 99% 9,9%  9,9%  9,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 8,79
EBIT 25 13 15 16 19 21 22 24 26 28 26
Podatek 4,0 0,9 1,2 1,2 1,5 1,3 1,2 1,5 2,0 2,3 1,9 Wycena
cavex e e e A S
Kapitat obrotowy -2,4 -4,1 -3,9 -3,6 -3,7 -3,8 -3,9 -4,0 -4,1 -4,2 -2,0 Poréwnawcza 50% 5,73
FCF 21 33 34 27 26 27 27 26 25 23 24 DCF 50% 8,79
PV FCF 21 33 32 24 21 20 19 17 15 13 12 Cena wynikowa 7,26
WACC 6,6% 69% 7,1% 72% 7,3% 7,5% 7,6% 7,7% 7,8% 7,8% 7,8% Koszt kapitatu M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5% _ 3,5% Cena docelowa za 9M 7,72
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Deweloperzy

Atal
klupuj (bez zmian)

Aleksandra Szklarczyk +48 22 438 24 04 aleksandra.szklarczyk@mbank.pl

Rok 2018 zapisze sie dla Atalu jako drugi rok z rzedu pod
wzgledem wysokiej akwizycji gruntow. Plany Spotki zaktadajq
wydatki w wysokosci ok. 185 min PLN, ktére szacujemy, ze
przetoza sie na ok. 4,1 tys. nowych lokali. W rezultacie na
koniec roku, Atal moze pokaza¢ potencjat sprzedazowy
(lokale w ofercie + bank ziemi) pozwalajacy na realizacje
blisko 16 tys. mieszkan (czyli rownowartos¢ ponad 5 letniej
sprzedazy). Spotka posiada najbardziej zdywersyfikowany
bank ziemi wsréd deweloperéw gietdowych. Jednoczesnie
zaktualizowany cel sprzedazy na 2018 r. implikuje 10%
spadek sprzedazy r/r (obnizony z 2,700-3,000 Ilokali do
2,500 w ciggu roku). Poza stabilizacjg wolumendw, widoczna,
w catym sektorze deweloperskim, przyczyn obnizenia
poziomu sprzedazy upatrujemy takze w relatywnie nizszej
ofercie na kluczowych dla Atalu rynkach (Warszawa,
Krakoéw). Uzupetnienie oferty w kolejnych kwartatach o nowe
inwestycje mieszkaniowe, w tym rozbudowana oferta na
pozostatych rynkach, powinna przektada¢ sie na poprawe
sprzedazy w 2019 i tym samym wzrost przekazan w 2020.
Biorgc pod uwage niskie wskazniki zadtuzenia Spodtki (dtug
netto/kapitaty wiasne na poziomie 25-30%) i wysoki bank
ziemi, widzimy potencjat do zwiekszenia poziomu wyptaty
dywidendy w kolejnych latach nawet do 100% (vs. 76% w
2018), zgodnie z zatozeniami Zarzadu. Obecnie Spotka jest
handlowana z 38% potencjatem do naszej ceny docelowej i
wyceniana na 2019 P/E 6,6x i P/BV 1,44x, przy DYield 2019
15,2%.

Rachunek wynikéw i bilans

mBank.pl

Cena biezaca 31,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 42,86 PLN +36,1%

rekomendacja cena docelowa EICRWVELTE]
aktualna kupuj 42,86 PLN 2018-07-04
Podstawowe dane 1AT PW vs. WIG
Ticker 1AT PW Zmiana 1M +4,3% -1,4%
ISIN PLATALO00046 Zmiana YTD -23,0% -16,5%
Liczba akcji (min) 38,7 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 1219,5 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
EV (min PLN) 1 446,6 EV/EBITDA 12M fwd 6,4 -19,7%
Free float 16,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 506,8 865,8 943,9 917,2 1020,0
ZBNS 136,9 247,6 275,3 264,5 275,4

marza ZBNS 27,0% 28,6% 29,2% 28,8% 27,0%
EBIT 114,8 222,0 244,7 231,6 240,9
Zysk netto 89,4 171,2 189,6 180,7 187,1
P/E 13,6 7,1 6,4 6,7 6,5
P/BV 1,8 1,5 1,4 1,4 1,4
EV/EBITDA 13,2 6,4 59 6,4 6,5
DPS 0,61 1,73 3,54 4,74 4,73
DYield 1,9% 5,5% 11,2% 15,0% 15,0%
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%

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

(min PLN) 2016

Przekazane lokale (szt.) 1404 2 308 2 549 2631 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
Diug 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% Wartos¢ 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

coplmtobomwy 34 1 4 -3 w4 o o = 5 5 5
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% 78% 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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Dom Development
kupuj (podtrzymana)

Aleksandra Szklarczyk +48 22 438 24 04 aleksandra.szklarczyk@mbank.pl

Na ostatniej konferencji Zarzad obnizyt cel przekazan w 2018
do ok. 3,6 tys. (vs. 3,8 tys. wczesniej) i wprowadzen do
realizacji o 14% (od poczatku roku). Przesuniecie
harmonogramu nie zmieniaja jednak naszej oceny
atrakcyjnosci Spotki, tym bardziej w swietle obnizenia kursu
0 15% YTD. W 2018 r. Dom zanotuje najwyzszy w historii
poziom przekazan i zysku netto. W 2019 r. poziom przekazan
powinien by¢ nizszy ze wzgledu na obnizenie sprzedazy w
mijajacym roku (-9% r/r po 9M18). W Swietle wzrostu
kosztow generalnego wykonawstwa, Spotka obrata strategie
utrzymania marzy, przy ograniczeniu poziomu sprzedazy.
Sadzimy jednak, ze silny popyt mieszkaniowy, ktéry
przektada sie na wzrost cen mieszkan skompensuje nizszy
poziom przekazan w 2019. Rok 2020 oceniamy szczegdlnie
atrakcyjnie ze wzgledu na (1) szeroki pipeline zakonczenia
projektow (ok. 43% jest juz w budowie) i (2) rozliczenie
projektow wysokomarzowych. W dtugim terminie widzimy
potencjat do dalszego rozwoju dziatalnosci we Wroctawiu i
Tréjmiescie, gdzie konkurencja jest nizsza niz w Warszawie.
Aktualizujemy prognozy, uwzgledniajac wzrost cen sprzedazy
mieszkan, przy nizszych wolumenach i szacujemy ZN'2018-
19 na ok. 220 mIn PLN i ZN’20 na 255 miIn PLN, 3% ponizej
konsensusu w 2018-19 i 9% powyzej w 2020. Na
mnoznikach Dom jest systematycznie notowany z premia do
peers’ow, co jest wedtug nas ceng za nizsze ryzyko zwigzane
ze stabilnym biznesem i silnym bilansem. Jedno z
najnizszych poziomoéw zadtuzenia wsréd deweloperéw jest
takze istotny czynnikiem ograniczajacym ryzyko w Swietle
ustawy deweloperskiej. W krotkim terminie, rekordowy
poziom przekazan 4Q18 i opdznienie przekazan 2 projektéw
na 1Q19, daje dobre momentum wynikdéw na najblizsze 2
kwartaty. Podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla Dom,
obnizajac cene docelowg do PLN 84,1/akcje.

Cena biezaca

66,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 84,10 PLN +27,4%

rekomendacja cena docelowa EICRWVELTE]

nowa kupuj 84,10 PLN 2018-12-05
poprzednia kupuj 87,80 PLN 2018-08-02
Podstawowe dane DOM PW vs. WIG
Ticker DOM PW Zmiana 1M -0,9% -6,6%
ISIN PLDMDVL00012 Zmiana YTD -15,3% -8,7%
Liczba akcji (min) 25,0 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 1647,9 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
EV (min PLN) 1720,5 EV/EBITDA 12M fwd 6,1 -40,7%
Free float 27,1% EV/EBITDA 5Y avg 10,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 1153,0 1404,7 1692,8 1652,4 1922,5
ZBNS 271,1 385,7 446,1 440,8 498,8

marza ZBNS 23,5% 27,5% 26,4% 26,7% 25,9%
EBIT 156,6 235,4 277,3 268,1 317,9
Zysk netto 125,7 190,7 222,8 216,5 254,8
P/E 13,0 8,6 7,4 7,6 6,5
P/BV 1,8 1,6 1,6 1,6 1,5
EV/EBITDA 9,7 7,0 6,0 6,4 58
DPS 3,25 5,05 7,60 8,92 8,67
DYield 4,9% 7,7% 11,5% 13,5% 13,1%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Przychody -3,2% -3,5% +2,1%
MBNS -0,0 p.p. +0,3 p.p. -0,3 p.p.
EBIT -7,4% -6,0% -1,6%
Zysk netto -7,2% -5,3% -1,2%
Przekazane lokale -4,0% -2,3% -5,1%

Rachunek wynikéw i bilans Przeptywy pieniezne

Przekazane lokale (szt.) 2 482 2 929 3 650 3520 3723 CF operacyjny 265 198 158 187 100
Przychéd (tys. PLN)/lokal 465 480 464 469 516 Amortyzacja 5 7 9 10 10
SG&A 107 138 164 168 175 Kapitat obrotowy 106 -9 -49 -40 -168
SG&A/przychody 9,3% 9,9% 9,7% 10,1% 9,1% CF inwestycyjny -6 -213 -29 19 ]
Marza EBIT 13,6% 16,8% 16,4% 16,2% 16,5% CAPEX -6 -8 -11 -11 -11
Marza zysku netto 10,9% 13,6% 13,2% 13,1% 13,3% CF finansowy -67 -120 -237 -134 -220
Gotéwka 437 331 272 315 184 Dywidenda -81 -126 -190 -223 -217
Diug netto -57 64 73 120 251

Diug netto/kap. wias. -6% 6% 7% 12% 23% Analiza poréwnawcza

Zapasy 1508 1989 2 100 2 104 2198 P/BV P/E
Zapasy/przychody 131%  142%  124%  127%  114% 18P 19P 20P 18P 19P 20P
Zaliczki 349 568 672 631 549 Minimum 0,65 0,60 0,58 5,6 4,4 4,4
Zaliczki/zapasy 23% 29% 32% 30% 25% Maksimum 1,46 1,47 1,48 7,0 7,1 11,7
Kapitat wiasny 930 1002 1042 1036 1074 Mediana 0,92 0,85 0,76 6,3 5,9 6,3
ROE 14,2%  20,5%  22,2% _ 20,8%  24,6% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Przychody 1693 1652 1923 1670 1695 1721 1746 1773 1799 1826 1854 Beta 1,0
EBITDA 287 278 328 237 236 234 237 241 244 248 251 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 16,9% 16,8% 17,1% 14,2% 13,9% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% 13,6% Wartoé¢ firmy (EV) 2814
Amortyzacja 9 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 Dtug netto 254
EBIT 277 268 318 227 226 224 227 230 234 237 241 Inne korekty 0
Podatek 55 51 60 43 43 42 43 44 44 45 46 Wycena DCF na akcje (PLN) 103
NOPLAT 223 217 257 184 183 181 184 187 189 192 195

CAPEX -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 Wycena

capmiobrotowy 49 40 168 62 17 0 7 7 7 7
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 46,40
FCF 173 176 89 120 65 170 176 179 182 185 188 DYield-poréwnawcza 17% 72,70
PV FCF 171 161 75 95 48 116 112 106 100 94 DCF 50% 103,00
WACC 8,3% 82% 80% 7,7% 7,5%  7,5% 7,5%  7,5% 7,5%  7,5%  7,5% koszt kapitatu OM 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 84,10

*Dtug netto 4Q17 skorygowany o wyptacong dywidende.
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GTC
trzymaj (bez zmian)

Aleksandra Szklarczyk +48 22 438 24 04 aleksandra.szklarczyk@mbank.pl

Dzieki petnemu urocznieniu wyniku Galerii Pétnocnej w 2018,
GTC osiggnat 35% wzrost FFO w 9M’'18 oraz 31%
przychodéw. Od poczatku roku kurs akcji spadt jednak o
11%, co naszym zdaniem nie mialo uzasadnienia w
fundamentach. Przyczyn upatrujemy m.in. w stabosci
polskiego rynku akcji i przecenie spotek nieruchomosciowych
w Europie, ktére obecnie sg notowane przy medianie P/BV
0,8x. Rok 2018 dla GTC zapisat sie pod katem akwizycji Mall
of Sofia oraz zakonczenia budowy White House w
Budapeszcie. Inwestycje te, wraz z planowanym na 1H'19
zakonczeniem projektow Ada Mall i Green Heart w
Belgradzie, powinny wspiera¢ dalszy wzrost FFO w 2019 r.
Biorgc pod uwage program inwestycyjny Spotki i ekspozycje
na rosnace rynki CEE, w horyzoncie do 2021 oczekujemy
wzrostu FFO w sredniorocznym tempie 17%. Triggerem dla
kursu moze okazac sie potencjalna sprzedaz 61% udziatow
przez gtdwnego akcjonariusza Loan Star (obecnie w GTC trwa
przeglad opcji strategicznych), a takze rozpoczecie realizacji
projektu Galeria Wilandw (nie uwzglednianego w naszych
prognozach ze wzgledu na problemy z uzyskaniem
pozwolenia). Obecna cena akcji GTC jest o ok. 7% ponizej
NAV'2018 i implikuje 13% premii do europejskich spodtek
porownawczych na FFOYield’l8 oraz 1% na FFOYield'19.
Wynik za 2018 moze by¢ nieco lepszy od naszych prognoz ze
wzgledu na dokonang akwizycje Mall of Sofia (na poziomie
NOI dodatkowe 3,7 min EUR w 2018 i ok. 7,55 min EUR w
latach kolejnych). W najblizszym czasie dokonamy rewizji
naszych prognoz.

Rachunek wynikéw i bilans

mBank.pl

Cena biezaca 8,40 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 9,60 PLN +14,3%
aktualna trzymaj 9,60 PLN 2018-04-06
Podstawowe dane GTC PW vs. WIG
Ticker GTC PW Zmiana 1M +1,7% -4,1%
ISIN PLGTCO0000037 Zmiana YTD -11,3% -4,7%
Liczba akcji (min) ~ 470,3 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (mIn PLN) 3 950,5 Sredni obrét 6M 0,5 min PLN
EV (mIn PLN) 8 333,2 EV/EBITDA 12M fwd 15,2 +5,3%
Free float 21,9% EV/EBITDA 5Y avg 14,4 premia
Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min EUR) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
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 5,7 5,9 10,1 8,8 7,6
P/BV 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8
EV/EBITDA 10,6 8,1 14,6 13,7 12,4
DPS 0,00 0,07 0,08 0,08 0,10
DYield 0,0% 3,3% 4,1% 4,3% 4,9%
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 poré6wnawcza

Diug netto/kap. wias. 91% 89% 99% 104% 104%

NI 1 605 1937 2148 2342 2493

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
Nieruchomosci inwestycyjne 1289 1 605 1937 2148 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 wtasnego 8,5%
Gotowka 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 2 302 2503 2 636 2715

Kapitat mniejszosci -21 3 4 5 5 5 5 Wycena

Dhig s s tosa toss 1o ias 12ss
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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r H Dom Maklerski

Handel

. Dtug DN/ Przychody EBITDA EBIT Zysk netto
Spotka MCap EV
netto EBITDA 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020 2018 2019 2020
LPP 14 319 14 098 -221 -0,3 8293 9479 10791 1149 1309 149 814 948 1084 602 795 914
ccc 8415 9247 833 1,6 5057 6117 7129 464 802 945 329 635 771 167 485 585
VGR 870 996 126 1,6 985 1126 1216 108 139 159 85 116 134 62 88 103
Monnari 145 102 -44 -1,7 248 265 284 29 30 33 24 26 29 20 22 24
Pozycjonowanie Cena Cena Zmiana EV/EBITDA EV/Sales PEG Ratio
aktualne zmiana docelowa biezaca m/m 2020 2018 2019 2020 2019 2020 2018 2019 2020
LPP ow > 9300 7730 -12,2% 23,8 18,0 15,7 12,1 10,3 8,7 4,8 3,9 3,2 0,9 0,7 0,6
ccc ow > 288,00 204,60 -13,6% 50,5 17,3 14,4 19,2 11,0 9,0 8,0 5,8 4,3 1,8 0,6 0,5
VGR ow > - 3,83 -3,0% 14,0 9,9 8,4 8,9 6,6 5,3 1,3 1,1 1,0 0,6 0,4 0,4
Monnari N v - 4,75 -20,8% 7,2 6,7 6,1 2,3 2,0 1,2 0,7 0,6 0,5 2,4 2,3 2,1
Mediana 189 13,6 11,4 105 85 7,0 3,1 2,5 2,1 1,3 0,6 0,5

Zrédto: Dom Maklerski mBanku; OW (overweight ) - przewazenie, N (neutral ) - réwnowazenie, UW (underweight ) - niedowazenie

Vistula Retail Group (przewazaj)

Po 1,5 roku od ujawnienia pierwszej informacji w sprawie
prowadzonych rozmdéw o pofaczeniu spoétek Vistula oraz
Bytom, transakcja zostata sfinalizowana wraz z koncem
listopada. Konsolidacja wynikéw obu spoétek nastgpi od
grudnia 2018 roku. Potaczenie obu podmiotéw powinno
wygenerowac synergie przychodowe/marzowe ze wzgledu na
ujednolicenie polityki cenowej (zaktadamy 10 min PLN
synergii w 2019 r.). Zwiekszenie kapitalizacji podmiotu po
fuzji (865 min PLN przy cenie 3,81 PLN/akcje) moze
przetozy¢ sie na wzrost zainteresowania inwestoréow oraz na
awans Vistula Retail Group (VRG) do mWIG40 w S$rednim
terminie. Uwzgledniajac nasze szacunki oraz potencjalne
efekty synergii szacujemy, ze EBITDA/zysk netto VRG
poprawi sie 0 35%/42% r/r (wzgledem danych pro-forma) do
odpowiednio 139/88 min PLN w 2019 roku. Biorgc powyzsze
pod uwage, VRG jest wycenione na 9,9x P/E'19 oraz 6,6x
EV/EBITDA’19, a wskaznik P/E’19 jest 30% ponizej Sredniej
5-letniej wskaznika P/E 12M BF dla Vistuli.

Monnari (niedowazaj)

Po 9M’18 EBITDA spdtki zmniejszyta sie o 11% r/r, co byto
efektem pogorszenia sprzedazy o 5% r/r oraz presji ze
strony kosztéw wynagrodzen. Naszym zdaniem negatywny
trend w wynikach bedzie kontynuowany w kolejnych
kwartatach, gdzie spadek efektywnoséci sprzedazy oraz
rosngce koszty SG&A/mkw. r/r nie powinny byc¢
kompensowane przez wzrost marzy brutto na sprzedazy (w
9M’18 rentownosci sprzyjat niski koszt zakupu kolekcji).
Biorac powyzsze pod uwage oczekujemy dalszej erozji
wyniku w 2019 roku. Potencjalne oddanie nowego magazynu
spotki moze przetozy¢ sie na zmniejszenie presji kosztowej w
2019 roku (termin oddania byt wielokrotnie przekfadany). W
naszych szacunkach nie uwzgledniamy potencjalnego zysku z
tytutu przeszacowania nieruchomosci. Biorgc pod uwage

oczekiwane pogorszenie wyniku spdtki w2019 roku
zmieniamy pozycjonowanie spotki z neutralnie do
niedowazaj.
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AmRest
kupuj (podwyzszona)
+48 22 438 24 08

Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

mBank.pl

potencjat zmiany

+16,2%

Cena biezaca

39,60 PLN

Cena docelowa 46,00 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

W 2018 roku AmRest utrzymywat wysoka aktywnosé nowa kupuj 46,00 PLN 2018-12-05
akwizycyjng, gdzie najwieksza transakcjq byto przejecie poprzednia akumuluj 41,20 PLN 2018-11-05
Sushi Shop (cena za 100% udziatdbw wyniesie 164 min EUR).
EBITDA AmRest zostata poprawiona o 13% r/r w 9M’18 i byta Ticker EAT PW Zmiana 1M “1,0%  -6,7%
nizsza niz dynamika poprawy sprzedazy na poziomie +26% ISIN NL0000474351  Zmiana YTD -34%  +3,2%
r/r. negatywnie na rentowno$¢ spétki wptyneta konsolidacja Liczba akcji (min) ~ 219,6 Sredni obrot 1M 4,5 min PLN
przejetych restauracji. Zgodnie ze zrewidowanymi planami MC (min PLN) 8 694,3 Sredni obr6t 6M 4,6 min PLN
zarzadu, sie¢ restauracji powiekszy sie o 280 w 2018 roku EV (min PLN) 11 056,2 EV/EBITDA 12M fwd 12,1 +17,3%
placowek (wczesniej zaktadane 300 placéwek) oraz o 420 Free float 31,1% EV/EBITDA 5Y avg 10,3 premia
placowek w 2019 roku. W kolejnych kwartatach spétka bedzie
sie koncentrowata na integracji przejetych restauracji oraz na Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
intensyfikacji wykorzystania uméw MFA (master franchise (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
agreement). W 2019 roku wyniki spétki powinny by¢ Przychody 4207 5 266 6 608 7515 8 875
napedzane przez (1) dalszy wzrost organiczny, (2) stopniowg EBITDA 539 597 682 864 1080
poprawe rentownosci przejetych restauracji, (3) konsolidacje marza EBITDA 12,8% 11,3% 10,3% 11,5% 12,2%
wynikow Sushi Shop (marza EBITDA 15% vs. 12% w EAT) EBIT 268 267 298 381 510
oraz (4) rozwdj kanatu digital. Naszym zdaniem przejete sieci Zysk netto 191 182 178 252 350
restauracji na rynkach Zachodniej Europy oraz zawarte P/E 44,1 46,1 48,9 34,5 24,8
umowy MFA powinny zagwarantowac spotce dwucyfrowy P/BvV 6,4 6,4 4,9 4,3 3,7
wzrost wynikow w kolejnych latach (zarzad zakfada EV/EBITDA 17,5 16,5 16,2 12,9 10,2
$rednioroczny wzrost EBITDA o 20% r/r w $rednim terminie). DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Uwzgledniajac atrakcyjne perspektywy rozwoju spotki, DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
podnosimy nasza rekomendacje z akumuluj do kupuj. Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
EBITDA -6,7% -6,0% -1,1%
Zysk netto -11,7% -1,8% +5,1%
Sprzedaz/rest. +1,9% -3,5% -4,2%
marza EBITDA -0,8p.p. -0,4p.p. -0,2p.p.
Liczba rest. -1,9% +2,4% +6,5%
Wyniki i przeptywy operacyjne W skazniki
EBITDA (PL) 185 199 221 227 261 marza EBITDA (PL) 13,1%  12,5%  12,6%  12,6%  12,6%
EBITDA (WE) 193 201 233 355 443 marza EBITDA (WE) 15,8% 9,9%  13,5%  13,5% = 14,1%
EBITDA (ES) 180 209 225 238 276 marza EBITDA (ES) 21,5%  22,4%  22,2%  22,2%  22,0%
EBITDA (RU) 51 71 90 91 111 marza EBITDA (RU) 10,9%  10,6%  10,2%  10,2%  10,2%
EBITDA (CZ) 93 116 150 166 201 marza EBITDA (CZ) 19,1%  20,5%  20,0%  20,0%  20,0%
Przeptywy oper. 457 635 589 799 1019 Dlug netto 971 1422 2 376 2 506 2 406
Amortyzacja 271 330 384 483 570 Diug netto/EBITDA (x) 1,8 2,4 3,5 2,9 2,2
Kapitat obrotowy 43 74 1 65 99
Przeptywy inw. -539 -980 -1767 -929 -918 Analiza poré6wnawcza
CAPEX -386 -527 -777 -929 -918 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 66 588 674 40 60 19P
Whplywy/sptaty pozyczek 198 764 438 40 60 Minimum 8,3 7,9 7,6 7,0 6,4 5,9
FCF -17 -414  -1087 -91 138 Maksimum 55,9 39,7 31,0 24,3 19,1 17,6
FCF/EBITDA -3% -69%  -159% -11% 13% Mediana 24,8 24,2 22,0 15,2 13,8 12,5
CFO/EBITDA 85% 106% 86% 93% 94% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P  27P + (min PLN)
Sprzedaz/rest. 933 893 886 883 883 881 880 880 879 879 879 Beta 1,1
marza EBITDA 10,3% 11,5% 12,2% 13,0% 13,5% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Liczba rest. 1903 2 307 2 701 3 034 3317 3 558 3 763 3 957 4 142 4 318 4 318 Zdyskontowana warto$¢ FCF 10 655
Przychody 6608 7515 8875 10124 11216 12119 12892 13582 14239 14865 14 865 Diug netto 1422
EBITDA 682 864 1080 1313 1509 1656 1765 1862 1955 2044 2044 Inne korekty 35
marza EBITDA 10,3% 11,5% 12,2% 13,0% 13,5% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 43,36
EBIT 298 381 510 681 851 994 1117 1219 1312 1401 1401
Podatek 76 91 122 164 204 239 268 293 315 336 336 Wycena
CAPEX -1659  -929  -918  -798  -699  -615  -543  -643  -643  -643  -643
Kapitat obrotowy -34 65 99 89 74 57 45 38 34 30 30 Poréwnawcza 50% 42,79
FCF -1087 -91 138 441 681 860 999 964 1031 1094 1116 DCF 50% 43,36
PV FCF -1 081 -84 118 349 498 582 624 556 549 537 Cena wynikowa 43,08
WACC 7,9%  7,8% 7,9% 8,0% 81% 82% 83% 83% 84% 8,4% 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 46,00
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1114 Dom Maklerski

CCC
kupuj (podtrzymana)

+48 22 438 24 08

Piotr Bogusz

Rok 2018 nie byt udany dla CCC. Cena akcji spdtki spadta o
28% r/r w efekcie istotnego pogorszenia tempa poprawy
wynikéow r/r na co wplyw mialy niesprzyjajace warunki
pogodowe oraz efekt wysokiej bazy. CCC byto aktywne w
obszarze M&A ogtaszajac dwie transakcje (1) nabycie 70% w
Vogele oraz (2) sprzedaz CCC Niemcy do HR Group i zakup
30,55% w HR Group (HRG). Oczekujemy, ze poprawa
warunkéw zakupu towaréw w Vogele powinna wptynac na
wzrost wyniku przejetej Spotki do +3 min PLN EBITDA w
2019 roku (poprawa z szacowanych -4 min PLN w 2018
roku). W 1Q’19 planowane jest zakonczenie transakcji z

piotr.bogusz@mbank.pl

potencjat zmiany

+40,8%

Cena biezaca

204,60 PLN

Cena docelowa 288,00 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa kupuj 288,00 PLN 2018-12-05
poprzednia kupuj 272,00 PLN 2018-11-05
Ticker CCC PW Zmiana 1M +17,9% +12,1%
ISIN PLCCC0000016 Zmiana YTD -27,6% -21,1%
Liczba akcji (min) 41,1 Sredni obrét 1M 32,3 min PLN
MC (min PLN) 8 414,6 Sredni obrét 6M 26,7 min PLN
EV (min PLN) 9022,9 EV/EBITDA 12M fwd 11,8 -24,8%
Free float 59,4% EV/EBITDA 5Y avg 15,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

HRG, w wyniku ktérej CCC powinno zdekonsolidowac strate (min PLN) 2016 2017  2018P  2019P  2020P
biznesu niemieckiego (ok. -80 min PLN EBITDA) oraz Przychody 3185 4194 5057 6117 7129
rozpoznawa¢ 30,55% wyniku HRG (zakfadany negatywny EBITDA 443 499 464 802 945
Wp{yw) Przyjmujemy konserwatywne podejéc]e przy marza EBITDA 13,9% 11,9% 9,2% 13,1% 13,3%
prognozowaniu wyniku HRG w kolejnych latach (szacujemy EBIT 374 406 329 635 771
20/41 min EBITDA w latach 2019/20) oraz brak istotnej Zysk netto 306 280 167 485 585
poprawy wyniku w kolejnych latach. Zaktadamy, ze CCC P/E 26,1 30,0 50,5 17,3 14,4
wykorzysta opcje call po 24 miesigcach oraz uwzgledniamy P/BvV 8,7 7,6 8,0 5,8 4,3
konsolidacje wynikdbw HRG od 2Q’21. Naszym zdaniem EV/EBITDA 19,7 17,8 19,5 11,2 91
ryzykiem dla restrukturyzacji biznesu niemieckiego CCC sg DPS 2,19 2,47 2,30 1,87 1,87
réznice miedzy formatami sklepéw CCC vs. Reno (Srednia DYield 1,1% 1,2% 1,1% 0,9% 0,9%
powierzchnia 723 mkw. vs. 501 mkw. w Reno; drozsze Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
lokalizacje). W 2019 roku oczekujemy istotnego odbicia EBITDA -1,0% +7,4% +7,2%
wyniku EBITDA r/r (+75% r/r do 805 min PLN) w wyniku: Zysk netto -45,5% _ +10,7% +9,0%
(1) dalszego wzrostu eobuwie.pl (przychody +45% r/r), (2) MBNS +0,0p.p. +1,0p.p. +1,4p.p.
poprawy Ifl w sieci stacjonarnej wspieranej przez efekt bazy, Sprzedaz det/mkw. - - -
(3) poprawe efektywnosci operacyjnej w wyniku wdrozenia SG&A/mkw, . . .
IT, (4) pozytywng kontrybucje Vogele oraz (5)

dekonsolidacje wyniku CCC Niemcy.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

Sprzedaz (stacjonarne) 2 902 3 588 4 088 4711 5231 Polska (sprzedaz/mkw.) 700 744 652 714 721
EBITDA (stacjonarne) 397 422 356 650 731 CEE (sprzedaz/mkw.) 514 538 519 562 572
Sprzedaz (eobuwie.pl) 287 606 969 1 405 1897 WE (sprzedaz/mkw.) 393 396 481 0 0
EBITDA (eobuwie.pl) 47,2 83,4 111,1 151,6 214,2 eobuwie.pl (% sprzedazy) 9,0%  14,4%  19,2%  23,0%  26,6%
MBNS 52,7%  51,2%  50,9%  51,6%  51,9% Srodki pienigzne 143 512 658 826 1364
Przeptywy oper. 175 78 1376 541 653 Dlug netto 652 406 481 419 81
Amortyzacja 70 93 475 166 175 Dlug netto/EBITDA (x) 1,5 0,8 0,6 0,5 0,1
Kapitat obrotowy -273 -588 398 -152 -159

Przeptywy inw. -362 -222 -294 -470 -211 Analiza poré6wnawcza

CAPEX -382 -245 -480 -340 -211 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -10 515 -474 -12 75 19P
Dywidenda/buyback 86 101 95 77 77 Minimum 13,7 12,4 11,5 11,5 6,1 5,5
FCF -264 -181 85 -7 354 Maksimum 85,8 33,6 27,1 27,1 23,0 20,0
FCF/EBITDA -59% -36% 18% -1% 37% Mediana 21,1 19,6 15,6 15,6 11,1 10,3
CFO/EBITDA 39% 15% 295% 67% 69% waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF* Podsumowanie DCF

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

Sprzedaz det/mkw. 473 549 557 592 603 599 595 590 649 711 0 Beta 1,1
SGRA/mkw. 271 239 249 245 238 241 240 239 253 284 0 Wzrost FCF po prognozie 3,0%
Powierzchnia 720 716 783 847 917 992 1072 1156 1104 1062 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 8 703
Przychody 408 4711 5231 7305 7947 8440 8946 9470 10022 10614 10614 Dhug netto 521
EBITDA 356 650 731 926 1031 108 1162 1203 1242 1288 1220 Inne korekty 4344
marza EBITDA 8,7% 13,8% 14,0% 12,7% 13,0% 12,9% 13,0% 12,7% 12,4% 12,1% 11,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 304,58
EBIT 225 487 560 619 701 715 773 831 891 955 955

Podatek 43 92 106 118 133 136 147 158 169 182 0 Wycena

CAPEX 477 337 208 413 216 814 248 118 128 135 135
Kapitat obrotowy -249 227 63 366 541 180 256 161 117 121 121 Poréwnawcza 50% 236,12
FCF 85 -7 354 29 141 -45 511 766 827 851 876 DCF 50% 304,58
PV FCF 85 -6 297 23 99 -29 304 418 414 391 369 Cena wynikowa 270,35
WACC 8,6% 87% 89% 9,0% 9,0% 90% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% Koszt kapitatu 9M 6,5%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% _ 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 288,00

74 I | |


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

Dino
akumuluj (obnizona)

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

Kurs Dino wzrést o 27% od poczatku roku vs spadek o 18,7%
mWIG40. Spdtka konsekwentnie realizuje przyjeta strategie
rozwoju sieci detalicznej (szacujemy wzrost powierzchni o
25,6% r/r w 2018r.), poprawiajac marze EBITDA oraz cykl
konwersji gotéwki. W 9M’18 widoczna jest poprawa marzy
brutto na sprzedazy r/r, co wynika z uzyskiwania coraz
lepszych warunkéw zakupowych od dostawcéw oraz z inflacji
koszyka. Uwazamy, ze dalsze podwyzszanie cen w 2019 roku
oraz poprawa warunkow handlowych powinny  wspierac
poprawe marzy brutto na sprzedazy. W 2-3Q’18 istotnie
wzrost narzut kosztéw wynagrodzen na sprzedaz, co miato
zwigzek z wczesniejszym zatrudnieniem zatogi do centrum

mBank.pl

Cena biezaca 100,40 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 106,30 PLN +5,9%
nowa akumuluj 106,30 PLN 2018-12-05
poprzednia kupuj 103,50 PLN 2018-11-05
Ticker DNP PW Zmiana 1M +18,5% +12,8%
ISIN PLDINPLO0011 Zmiana YTD +27,4%  +34,0%
Liczba akgcji (mIn) 98,0 Sredni obrét 1M 22,9 min PLN
MC (min PLN) 9 843,2 Sredni obrét 6M 20,4 min PLN
EV (mIn PLN) 10 378,8 EV/EBITDA 12M fwd 15,4 -2,7%
Free float 48,9% EV/EBITDA 5Y avg 15,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

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

dystrybucyjnego oraz pracownikow do powstajacych sklepow. Przychody 3370 4516 5918 7591 9289
Oczekujemy utrzymania presji ze strony kosztow EBITDA 281 389 538 688 840
wynagrodzen oraz oczekujemy umiarkowanej presji z tytutu marza EBITDA 8,3% 8,6% 9,1% 9,1% 9,0%
kosztow energii (spdtka zabezpieczyta ceny na wiekszos$c EBIT 216 303 426 545 666
2019 roku). Biorgc powyzsze pod uwage szacujemy, ze Zysk netto 151 214 311 412 517
spotka utrzyma marze EBITDA na poziomie 9,1% w 2019 P/E 65,1 46,1 31,7 23,9 19,1
roku (ptasko r/r). W krétkim terminie zwracamy uwage na P/BvV 14,4 10,9 81 6,0 4,6
spowolnienie dynamiki Ifl z dwucyfrowej do jednocyfrowej, EV/EBITDA 36,8 26,5 19,3 15,0 12,0
ktore moze utrzymac sie do 1Q'19 (wysoka baza +18,8%/ DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+20,3% w 4Q’18/1Q’'19, odpowiednio). Przyspieszenie DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
dynamiki Ifl powinno nastgpi¢ od 2Q’19. Uwzgledniajac Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
pozytywny wptyw inflacji, efekt dojrzewania nowych sklepéw EBITDA -0,8% -1,5% -1,8%
oraz sprzyjajace otoczenie makroekonomiczne oczekujemy Zysk netto -2,6% -3,6% -3,0%
poprawy Ifl w wysokim jednocyfrowym tempie w 2019 roku Liczba sklepw +1,2% +2,9% +5,6%
(+2,8% sprzedaz/mkw.) przy szacowanym wzroscie sprzedaz/mkw. -1,4% ~2,7% =5,2%
powierzchni 24% r/r w 2019 roku. Biorgc pod uwage nasze marza EBITDA 00pp.  -02pp.  -02p.p.
zatozenia wzrostu wynikow spotka jest wyceniana na

wskazniku EV/EBITDA’19 growth 0,5x vs. 0,8x mediany dla

grupy poréwnawczej.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

Liczba sklepéw 628 775 965 1187 1412 Cykl konw. zapaséw 38,8 38,7 37,6 36,2 34,8
Powierzchnia 238 295 371 460 552 Cykl konw. naleznosci 3,6 3,1 2,0 2,0 2,0
Srednia powierzchnia skl. 380 381 384 388 391 Cykl konw. zobowigzan 80,7 85,2 88,4 91,6 94,8
MBNS 22,9%  23,0%  23,6%  23,7%  23,7% Cykl konw. gotéwki -38,2 -43,5 -48,9 -53,4 -58,0
Sklepéw/centrum dystryb. 209 258 241 297 282 Narzut SG&A 16,5%  16,4%  16,4%  16,5%  16,5%
Przeptywy oper. 324 497 670 831 996 Dtug netto (min PLN) 496 485 536 452 214
Amortyzacja 65 86 111 142 174 Diug netto/EBITDA (x) 1,8 1,2 1,0 0,7 0,3
Kapitat obrotowy 47 131 182 240 277

Przeptywy inw. -310 -402 -671 -711 -729 Analiza poré6wnawcza

CAPEX -312 -411 -672 -711 -729 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 18 41 19 -137 -229 18P 19P 20P
Whplywy/sptaty pozyczek 92 31 95 -100 -200 Minimum -2,3 -2,2 -2,2 11,6 11,7 10,2 5,6 5,3 4,7
FCF -24 50 -34 114 261 Maksimum 18 1,7 1,6 224 151 13,4 80 69 6,5
FCF/EBITDA -9% 13% -6% 17% 31% Mediana 08 07 06 163 140 11,8 69 62 57
CFO/EBITDA 116% 128% 125% 121% 118% waga 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Liczba sklepow 965 1187 1412 1572 1732 1892 1992 2092 2192 2292 2292 Beta 1,0
Sprzedaz/mkw. 1481 1523 1530 1569 1566 1549 1526 1526 1525 1525 1525 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
narzut SG&A 16,4% 16,5% 16,5% 16,6% 16,7% 16,8% 16,8% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9% Zdyskontowana warto$¢ FCF 8571
Przychody 5918 7591 9289 11030 12302 13459 14334 15197 16075 16966 16 966 Dhug netto 485
EBITDA 538 688 840 989 1087 1169 1240 1291 1354 1417 1417 Inne korekty 0
marza EBITDA 9,1% 9,1%  9,0% 9,0% 88% 87% 87% 85% 84% 84%  84% Wycena DCF na akcje (PLN) 119,20
EBIT 426 545 666 778 855 922 980 1024 1083 1143 1143

Podatek 81 104 127 148 162 175 186 195 206 217 0 Wycena

cavex i s sy ass soo a6 3 w2 sis oo
Kapitat obrotowy 182 240 277 315 283 161 122 120 122 124 124 Poréwnawcza 50% 80,70
FCF -34 114 261 559 714 655 780 880 943 1006 1031 DCF 50% 119,20
PV FCF -33 103 219 432 509 432 474 494 489 482 494 Cena wynikowa 99,95
WACC 8,1% 82% 83% 84% 84% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 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 106,30
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Przeprowadzone dziatania restrukturyzacyjne w C&C w 2017
roku oraz rosnacy popyt od klientéw z aktywnej dystrybucji
pozytywnie wptywaty na wynik hurtu EUR w 9M’18.
Dodatkowo wspierajgcymi  czynnikami byty Mistrzostwa
Swiata w pitce noznej oraz stugi okres sprzyjajacych
warunkéw pogodowych. Biorgc pod uwage strukturalne
zmiany na rynku, wyniki C&C powinny by¢ pod presjg w
kolejnych latach. Problemem dla Spdtki sg wysokie naktady
na segment sklepéw detalicznych, gdzie wynik ulegt
istotnemu pogorszeniu r/r w 9M’18 ze wzgledu na
przeksztatcenia sklepéw w sieci EKO (tymczasowe zamkniecia

Cena biezaca

Cena docelowa

18,00 PLN
18,20 PLN

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany
+1,1%

EICRWVELTE]

nowa trzymaj 18,20 PLN 2018-12-05
poprzednia kupuj 26,40 PLN 2018-10-01
Ticker EUR PW Zmiana 1M -13,3%  -19,0%
ISIN PLEURCHO00011 Zmiana YTD -30,1% -23,5%
Liczba akcji (min) ~ 139,2 Sredni obrét 1M 8,1 min PLN
MC (min PLN) 2 504,9 Sredni obrét 6M 6,8 min PLN
EV (min PLN) 3214,0 EV/EBITDA 12M fwd 6,4 -40,6%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

sklepdw oraz promocje po otwarciu placowek) oraz koszty (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
zwigzane z integracjq przejmowanych bizneséw. Pomimo Przychody 21 206 22111 23718 26 954 27 544
poprawy wyniku EBITDA segmentu hurt r/r w 9M’19, EBITDA 440 246 390 415 458
niepewne perspektywy segmentu detal (brak pewnosci marza EBITDA 2,1% 1,1% 1,6% 1,5% 1,7%
dotyczace poprawy sprzedazy/mkw. w kolejnych latach) EBIT 274 63 191 206 244
potaczone z zapowiadanym negatywnym wptywem integracji/ Zysk netto 179 -33 96 97 140
modernizacji przejetych sklepdéw przetozyty sie na spadek P/E 14,0 - 26,1 25,7 17,9
kursu EUR o 33% YTD vs. spadek o 7% WIG20. W 3Q’18 P/BvV 2,2 2,4 2,5 2,3 2,2
dodatkowe rezerwy zawigzane na premie dla pracownikow EV/EBITDA 6,6 11,9 8,2 7,2 6,1
wptynety na gorszy od zaktadanego przez nas wzrost EBITDA DPS 1,05 0,80 0,75 0,35 0,35
r/r. Biorac pod uwage potencjalne dodatkowe rezerwy, DYield 5,9% 4,4% 4,2% 1,9% 1,9%
podwyzszone koszty integracji oraz podwyzki wynagrodzen Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
r/r poftaczone z niepewnoscig dotyczaca poprawy EBITDA -3,0% -9,1% -12,9%
efektywnosci w segmencie detal oraz umiarkowanym Zysk netto -6,6% -33,4% -39,3%
wzrostem sprzedazy w hurcie, obnizamy nasze oczekiwania Hurt niezalezny (EBITDA) - - -
EBITDA do 390/408 min PLN odpowiednio w latach 2019/20 Hurt zintegrowany (EBITDA) - - -
oraz obnizamy nasza rekomendacje z kupuj do trzymaj. Detal (EBITDA) - - -
Wyniki i przeptywy operacyjne W skazniki

Hurt niezalezny (S) 13 886 14 460 14 749 14 454 14 021 Cykl konwersji zapaséw 21,1 24,7 24,9 24,9 24,9
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 2500 3240 3 402 Cykl konwersji zobowigzal 66,9 73,7 73,3 73,3 73,3
Nowe projekty (S) 80,6 557,3 803,1 883,4 927,6 Cykl konwersji gotéwki -15,8 -21,3 -20,9 -21,1 -21,3
Nowe projekty (EBITDA) -41 -49 -38 -23 -24 Narzut SG&A 9% 10% 12% 11% 11%
Przeptywy oper. 325 494 334 528 455 Dlug netto 324 370 651 409 230
Amortyzacja 166 183 198 208 213 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 1,5 1,7 1,0 0,5
Kapitat obrotowy -99 247 1 148 39

Przeptywy inw. -270 -336 -462 -163 -164 Analiza poré6wnawcza

CAPEX -219 -307 -457 -163 -164 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 22 -117 36 -222 -311 19P
Dywidenda/buyback -146 -111 -105 -48 -49 Minimum 11,6 11,7 10,2 6,0 5,3 4,7
FCF 98 361 -138 330 262 Maksimum 22,4 15,1 13,4 8,0 6,9 6,5
FCF/EBITDA 22% 146% -35% 79% 57% Mediana 16,0 13,8 11,8 6,9 6,4 5,8
CFO/EBITDA 74% 200% 86% 127% 99% waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
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 69 90 95 96 98 100 102 104 104 Zdyskontowana warto$¢ FCF 3511
Przychody 23718 26954 27544 28129 28778 29472 30215 31012 31480 32404 32404 Diug netto 370
EBITDA 390 415 458 491 498 496 494 493 491 490 490 Inne korekty 64
marza EBITDA 1,64% 1,54% 1,66% 1,75% 1,73% 1,68% 1,64% 1,59% 1,56% 1,51% 1,51% Wycena DCF na akcje (PLN) 22,12
EBIT 174 188 226 255 257 249 242 234 227 239 239

Podatek 426 49 52 53 51 49 48 45 44 47 47 Wycena

CAPEX -162  -163  -164  -166  -168  -169  -171  -173  -245  -251  -251
Kapitat obrotowy -78 -145 -39 -39 -43 -45 -48 -51 -38 -58 -58 Poréwnawcza 50% 12,30
FCF -138 330 262 293 303 304 305 307 221 251 251 DCF 50% 22,12
PV FCF -137 304 224 232 222 207 192 179 120 126 Cena wynikowa 17,21
WACC 7,9%  7,9%  7,9%  7,9%  7,9% 7,9% 7,9% 7,9%  7,9%  7,9%  7,9% 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 18,20
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Spowolnienie dynamiki Ifl w sieci Biedronka w 2018 roku
(+3,4% w 9M’18) spotkato sie z negatywng reakcja
inwestoréw, a cena akcji JMT odnotowata 32% spadek YTD.
Nizsza dynamika sprzedazy poréwnywalnej wynikata przede
wszystkim z (1) efektu wysokiej bazy, (2) wprowadzenia
zakazu handlu w niedziele oraz (3) wysokiej nominalnej
wartosci wskaznika sprzedazy/mkw. w sieci Biedronka.
Pomimo wyzszych naktadéw na marketing zwigzanych z
ograniczeniem handlu w niedziele, podwyzek dla
pracownikow oraz spowolnienia w sprzedazy poréwnywalnej,
sie¢ Biedronka utrzymata ptaskqg marze EBITDA r/r na

mBank.pl

Cena biezaca 10,60 EUR potencjat zmiany
Cena docelowa 14,50 EUR +36,8%
nowa kupuj 14,50 EUR 2018-12-05
poprzednia kupuj 15,20 EUR 2018-08-02
Podstawowe dane JMTPL vs. WIG
Ticker JMT PL Zmiana 1M -2,1% -7,8%
ISIN PTIMTOAEOOO1 Zmiana YTD -32,0% -25,4%
Liczba akcji (min)  629,3 Sredni obrét 1M 7,8 min EUR
MC (min EUR) 6 670,5 Sredni obrét 6M 11,7 min EUR
EV (mIn EUR) 7 046,7 EV/EBITDA 12M fwd 6,7 -30,1%
Free float - EV/EBITDA 5Y avg 9,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

poziomie 7.2% w 9M’18. Negatywne czynniki wptywajace na (min EUR) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
rentownos$¢ EBITDA zostaly skompensowane przez poprawe Przychody 14 622 16 276 17 350 18 374 19 519
marzy brutto na sprzedazy (+0,45p.p. do 21,63% w 9M’'18 w EBITDA 862 922 961 1048 1123
JMT), na ktorg pozytywnie przetozyty sie (1) poprawa marza EBITDA 5,9% 5,7% 5,5% 5,7% 5,8%
warunkéw zakupdéw oraz (2) selektywna podwyzka cen. EBIT 536 577 592 653 702
Naszym zdaniem w 2019 roku w obliczu jednocyfrowej Zysk netto 593 386 399 441 479
poprawy sprzedazy porownywalnej, sie¢ Biedronka P/E 11,2 17,3 16,7 15,1 13,9
skoncentruje sie na dalszej poprawie marzy brutto na P/BV 3,8 3,7 3,8 3,4 3,0
sprzedazy w celu utrzymania rentownosci EBITDA. Sie¢ Ara w EV/EBITDA 7,7 7,3 7,3 6,7 6,0
Kolumbii nabiera skali, co wptynie na poprawe warunkéw DPS 0,28 0,69 0,64 0,35 0,38
zakupowych oraz rozwodnienie kosztéow statych w kolejnych DYield 2,7% 6,5% 6,0% 3,3% 3,6%
okresach. Oczekujemy, ze strata biznesébw Ara u Hebe Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
zmniejszy sie z szacowanych -80 min EUR w 2018 r. do EBITDA +1,0% -4,2% -4,2%
-44 min EUR w 2019 r., co powinno mie¢ pozytywny wptyw Zysk netto +0,1% -7,9% -6,3%
na dynamike EBITDA r/r w Grupie. W sieci Biedronka Biedronka (s/mkw. r/r) -0,8p.p. -1,8p.p. -1,5p.p.
oczekujemy wzrostu sprzedazy/mkw. o 1,5% r/r w 2019 Pingo Doce (s/mkw. r/r) +1,9p.p. -0,3p.p. -0,1p.p.
roku oraz utrzymania stabilnej marzy EBITDA. Oczekujemy Recheio (s/mkw. 1/r) +30pp.  -04pp. +1,9pp.
przyspieszenia dynamiki Ifl sieci Biedronka od 2Q’18 ze

wzgledu na efekt bazy. Biorgc pod uwage relatywnie niska

wycene spotki na wskazniku EV/EBITDA uwazamy jq jako

jedna z ciekawszych opcji inwestycyjnych w sektorze.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

EBITDA Biedronka 704 808 853 901 946 MBNS 21,3%  21,2%  21,7%  21,9%  21,9%
EBITDA Pingo Doce 192 187 181 182 183 narzut SG&A 17,4%  17,6%  18,2%  18,3%  18,3%
EBITDA Recheio 47 50 45 47 47 Biedronka (s/mkw. r/r) 2,7% 9,0% 1,4% 1,5% 0,4%
EBITDA Pozostate -79 -85 -80 -44 -15 Pingo Doce (s/mkw. r/r) 1,0% 0,5% 3,3% -0,2% 0,3%
CCC w dniach -70 -71 -67 -67 -67 Recheio (s/mkw. r/r) 5,0% 5,7% 3,7% 3,2% 2,1%
Przeptywy oper. 843 909 843 1 007 1093 Diug netto -304 -144 160 152 -129
Amortyzacja 326 345 369 395 421 Diug netto/EBITDA (x) -0,4 -0,2 0,2 0,1 -0,1
Kapitat obrotowy 180 292 -15 135 158

Przeptywy inw. -126 -658 -730 -742 -537 Analiza poré6wnawcza

CAPEX -433 -662 -732 -742 -537 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -504 -229 -328 -257 -275 19P
Dywidenda/buyback 177 435 401 221 239 Minimum -0,1 -2,9 0,6 11,6 11,7 10,2
FCF 515 397 68 281 572 Maksimum 2,5 0,7 0,8 21,0 15,1 12,8
FCF/EBITDA 60% 43% 7% 27% 51% Mediana 0,0 0,5 0,7 16,5 13,8 11,8
CFO/EBITDA 98% 99% 88% 96% 97% waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Biedronka (sklepy) 2874 2970 3066 3106 3146 3186 3226 3266 3306 3346 3346 Beta 1,0
Pingo Doce (sklepy) 430 430 430 430 430 430 430 430 430 430 430 Wzrost FCF po prognozie 1,8%
Ara (sklepy) 525 765 1025 1185 1 345 1 505 1625 1 705 1745 1785 1 785 Zdyskontowana warto$¢ FCF 10 032
Przychody 17350 18374 19519 20405 21100 21751 22369 22930 23433 23920 23920 Diug netto -144
EBITDA 961 1048 1123 1192 1244 1275 1306 1336 1366 1396 1396 Inne korekty 225
marza EBITDA 55% 57% 58% 58% 59% 59% 58% 58% 58% 58% 58% Wycena DCF na akcje (PLN) 15,81
EBIT 592 653 702 763 812 842 873 906 938 968 968

Podatek 146 159 171 186 198 205 213 221 229 236 236 Wycena

CAPEX -732  -742  -537  -460  -456  -452  -416  -381  -428  -428  -428
Kapitat obrotowy -15 135 158 123 96 90 86 78 70 67 67 Poréwnawcza 50% 11,51
FCF 68 281 572 668 686 708 763 812 779 799 813 DCF 50% 15,81
PV FCF 68 257 485 523 496 472 470 462 409 388 0 cena wynikowa 13,66
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 14,50
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Cena akcji LPP spadfa o 13% YTD, a tempo spadku nasilito
sie od konca sierpnia w reakcji na umocnienie USDPLN.
Inwestycje spotki w poprawe jakosci kolekcji przynosi kolejny
rok poprawy sprzedazy poréwnywalnej w wiekszosci marek
oraz pozytywnie wptywa na marze brutto na sprzedazy
(wyzsza sprzedaz produktéw w pierwszych cenach). Po 9M’18
LPP poprawito wynik EBITDA o 38% r/r wiaczajac relatywnie
staby 3Q’18 (pomimo niesprzyjajacej pogody wynik EBITDA
wzrést 0 24% r/r do 217 min PLN—strukturalnie najlepszy
wynik w sektorze w 3Q’18). Zgodnie z zapowiedziami
zarzadu, LPP powinno utrzymac¢ ptaskg marze brutto na

Cena biezaca

Cena docelowa

7 730,00 PLN
9 300,00 PLN

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany
+20,3%

EICRWVELTE]

nowa

poprzednia
Podstawowe dane

kupuj
kupuj

9 300,00 PLN
10 200,00 PLN

2018-12-05
2018-10-01
LPP PW vs. WIG

Ticker

ISIN

Liczba akcji (mlIn)
MC (min PLN)

EV (min PLN)
Free float

LPP PW Zmiana 1M -4,0% -9,8%
PLLPP0000011 Zmiana YTD -12,9% -6,3%
1,9 Sredni obrét 1M 15,8 min PLN
14 319,2 Sredni obrét 6M 22,5 min PLN
13 938,8 EV/EBITDA 12M fwd 10,7 -26,1%
69,5% EV/EBITDA 5Y avg 14,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

sprzedazy przy zatozeniu kalkulacji zakupéw przy kursie (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
ok. 3,8 USDPLN (zaktadamy spadek marzy brutto na Przychody 6019 7029 8293 9 479 10 791
sprzedazy o 0,6p.p. r/r w 2019 roku). Negatywny wptyw na EBITDA 494 872 1149 1309 1496
rentowno$¢ aprecjacji kursu USDPLN powinien zostac marza EBITDA 8,2% 12,4% 13,9% 13,8% 13,9%
skompensowany przez (1) poprawe warunkow zakupowych, EBIT 226 578 814 948 1084
(2) wzrost udziatu sprzedazy towardw w pierwszej cenie Zysk netto 175 441 602 795 914
(lepsze zatowarowanie sklepéw) oraz (3) rozszerzenie oferty P/E 81,2 32,5 23,8 18,0 15,7
o drozsze modele. LPP ponosi wysokie naktady na P/BvV 6,6 59 4,8 39 3,2
wprowadzanie rozwigzan IT majacych usprawni¢ procesy EV/EBITDA 29,0 16,1 12,1 10,3 8,7
biznesowe, co powinno wspierac¢ efektywnos¢ sprzedazy oraz DPS 32,66 35,71 39,96 49,20 64,94
pozwoli¢ na oszczednosci kosztowe. W 2019 roku DYield 0,4% 0,5% 0,5% 0,6% 0,8%
oczekujemy, ze spétka poprawi sprzedaz stacjonarng/mkw. o Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
0,1% oraz zwigkszy sprzedaz kanatu online o 60% r/r do EBITDA -0,5% -3,7% -5,4%
1152 min PLN. Biorgc powyzsze pod uwage, oczekujemy Zysk netto -8,6% -1,0% -3,7%
wzrostu EBITDA o 14% r/r do 1309 min PLN w 2019. Po Sprzedaz det/mkw. +0,0% -1,3% -1,7%
wprowadzeniu programu finansowania dostawcow LPP SG&A/mkw. -0,2% -1,7% -1,6%
istotnie umocnito bilans, a cel zréwnania poziomu zapaséw z Powierzchnia +£0,2% +0,2% +0,9%
zobowigzaniami zostat osiggniety w 3Q’18. Nieznacznie

korygujemy nasze prognozy i podtrzymujemy rekomendacje

kupuj dla Spotki.

Wyniki i przeptywy operacyjne W skazniki

Sprzedaz/mkw (Polska) 585 595 607 648 661 Powierzchnia (Polska) 497 514 535 551 567
Sprzedaz/mkw (Rosja) 534 591 594 583 581 Powierzchnia (Rosja) 170 194 219 254 287
Sprzedaz/mkw (Czechy) 545 666 779 755 770 Powierzchnia (Czechy) 43 44 48 52 56
Sprzedaz/mkw (Niemcy) 485 502 507 518 518 Powierzchnia (Niemcy) 38 45 46 46 47
MBNS 48,7%  52,8%  54,3%  53,7%  53,3% Srodki pierniezne 366 515 685 849 1310
Przeptywy oper. 718 893 1 009 1073 1234 Dlug netto 144 -316 -380 -782 -1 266
Amortyzacja 267 293 335 361 412 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 -0,4 -0,3 -0,6 -0,8
Kapitat obrotowy 256 101 -36 -83 -91

Przeptywy inw. -181 -384 -871 -582 -631 Analiza poré6wnawcza

CAPEX -272 -442 -749 -582 -631 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -394 -360 33 -328 -143 18P
Dywidenda/buyback 60 66 73 90 119 Minimum 20,6 19,6 16,0 10,6 10,0 9,4
FCF 444 358 149 450 553 Maksimum 31,9 23,8 22,0 21,8 14,4 12,9
FCF/EBITDA 90% 41% 13% 34% 37% Mediana 25,1 20,1 18,4 14,7 13,9 11,8
CFO/EBITDA 145% 102% 88% 82% 83% 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. 658 685 711 728 740 745 739 733 726 802 802 Beta 1,0
SGRA/mkw. 292 301 310 316 320 321 317 313 310 345 345 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Powierzchnia 1 100 1208 1323 1436 1 556 1 689 1 845 2 030 2 251 1990 1 990 Zdyskontowana warto$¢ FCF 15 592
Przychody 8293 9479 10791 12054 13286 14504 15671 17034 18636 20404 20 404 Diug netto -316
EBITDA 1149 1309 1496 1672 1846 1983 2153 2350 2553 2736 2736 Inne korekty 0
marza EBITDA 13,9% 13,8% 13,9% 13,9% 13,9% 13,7% 13,7% 13,8% 13,7% 13,4% 13,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 8 600
EBIT 814 948 1084 1227 1381 1506 1654 1821 1980 2106 2106

Podatek 197 159 182 206 231 252 277 305 332 353 353 Wycena

CAPEX -749  -582  -631  -617  -557  -604  -686  -788  -913 -1064 -1 064
Kapitat obrotowy 55 118 131 106 103 102 98 115 135 150 150 Poréwnawcza 50% 9 300
FCF 149 450 553 743 954 1024 1091 1142 1173 1169 1198 DCF 50% 8 600
PV FCF 149 415 470 582 689 682 669 646 611 561 Cena wynikowa 8 740
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 9 300
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Inne

PBKM
akumuluj (obnizona)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

PBKM kontynuuje konsolidacje rynku bankéw komdrek

mBank.pl

potencjat zmiany

+7,4%

Cena biezaca

62,00 PLN

Cena docelowa 66,57 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania
66,57 PLN 2018-12-05
66,40 PLN 2018-10-01

BKM PW vs. WIG

akumuluj
kupuj

nowa
poprzednia
Podstawowe dane

macierzystych. Po zakupie portugalskiego Stemlabu Spétka Ticker BKM PW Zmiana 1M +14,8%  +9,1%
kontroluje ok. 30% europejskiego rynku, jednak chce ISIN PLPBKMO00012  Zmiana YTD -10,3%  -3,7%
wzmocni¢ swoja pozycje. Stad, Zarzad zdecydowat sie na Liczba akcji (min) 5,0 Sredni obrot 1M 0,5 min PLN
emisje nowych waloréw do 20% ogdlnej liczby akgji. Intencjg =~ MC (min PLN) 308,2 Sredni obrdt 6M 0,5 min PLN
Zarzadu jest by cena byta na poziomie nie nizszym niz EV (min PLN) 366,6 EV/EBITDA 12M fwd 6,7  +9,6%
60 PLN. PBKM widzi obecnie ok. kilka potencjalnych targetéw Free float 48,8% EV/EBITDA 5Y avg 6,1 _ premia
o facznej wartosci ok. 25 min EUR. Jako atrakcyjne rynki
PBKM postrzega zwtaszcza Portugalie, Wegry, Rumunie, Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Stowacje, Grecje, Hiszpanie, Serbie i Szwajcarie. Mozliwe, ze (min PLN) 2016 2017  2018P  2019P  2020P
PBKM kupi podmioty z rynkdéw, na ktdrych jest juz obecny. Przychody 128,3 147,1 153,0 190,4 201,6
PBKM chce zrealizowaé akwizycje w terminie 12-15 miesiecy. EBITDA 34,1 46,0 51,9 46,8 50,5
Plany oceniamy pozytywnie, jednak przyjecie wielu celdw na marza EBITDA 26,6% 31,3% 33,9% 24,6% 25,0%
raz rodzi ryzyko zwigzane z integracja nowych aktywow i EBIT 29,9 41,2 46,3 40,8 44,3
wyegzekwowaniem synergii. Zarzad chce przejmowac targety Zysk netto 22,3 30,7 32,8 26,8 29,3
na wskazniku (EV/cash EBITDA) podobnym do tego, na P/E 13,9 10,0 9,4 11,5 10,5
ktorym obecnie sam PBKM jest notowany. Naszym zdaniem P/Bv 5,5 4,0 2,9 2,2 18
po ostatnim spadku notowan PBKM, uzyskanie atrakcyjnych EV/EBITDA 9,1 6,6 71 7,7 6,9
wskaznikdw EV/cash EBITDA w transakcjach przeje¢ moze DPS 1,41 1,72 0,86 0,86 0,86
by¢ trudne (EV/EBITDA’19 PBKM szacujemy obecnie na DYield 2,3% 2,8% 1,4% 1,4% 1,4%
ok. 8,5x). Dodatkowo, pole do wyptaty dywidendy w Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
perspektywie kilku lat jest ograniczone. Po aktualizacji Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
prognoz (gtéwnie na 2018 r.) nowy poziom ceny docelowej to EBITDA +21,0% 0,0% 0,0%
66,57 PLN, co implikuje 7% potencjat wzrostowy. Zysk netta +28,6% 0,0% 0,0%
FCF 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne* Bilans i CF
Liczba nowych prébek (tys.) 18,9 20,1 21,1 21,9 22,5 CF operacyjny 13,9 19,7 30,4 27,0 32,0
Przychéd/nowa probka 5,13 5,32 5,48 5,62 5,77 CFO/EBITDA 41% 43% 59% 58% 63%
Liczba prébek ogdtem (tys.) 127,7 146,8 166,7 187,3 208,3 Capex -9,4 -6,5 -85,5 -10,6 -11,1
Przychody 128,3 147,1 153,0 190,4 201,6 Aktywa ogélem 163,6 189,9 313,1 356,8  402,4
Koszt wiasny 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 Dlug netto -0,4 -4,3 57,4 49,3 36,6
marza 60,9%  61,8%  60,2%  51,9%  52,5% Dhug netto/EBITDA (x) 0,0 -0,1 1,1 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 poréwnawcza
Poz. dziat. operacyjna 0,4 2,2 9,4 0,0 0,0 EV/EBITDA FCF/EV
EBIT 29,9 41,2 46,3 40,8 44,3 18P 19P 20p 18P 19P 20p
Amortyzacja 4,1 4,8 5,6 6,0 6,2 Minimum 9,1 8,8 7,8 1,7% 2,8% 2,9%
EBITDA 34,1 46,0 51,9 46,8 50,5 Maksimum 17,4 14,7 13,0  11,5% 8,1% 8,7%
marza 26,6%  31,3%  33,9%  24,6%  25,0% Mediana 10,3 9,6 9,2 4,7% 4,8% 5,5%
Zysk netto 22,3 30,7 32,8 26,8 29,3 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 33,9 34,7 354 362 370 37,9 387 39,6 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 20,3 266 30,4 31,1 31,8 325 332 339 347 355 364 Zdyskontowana warto$¢ FCF 314,8
Amortyzacja 5,6 6,0 6,2 6,7 6,8 7,0 7.1 7,3 7,4 7,6 7,8 Diug netto i inne korakty -10,3
CAPEX -855 -106 -11,1 -99 -96  -94 -92 -89  -87 -76  -78 Wycena DCF na akcje (PLN) 65,39
Kapitat obrotowy -4,5 -5,6 -4,6 -4,7 -4,8 -4,9 -5,1 -5,2 -5,3 -5,4 -5,5
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 17,2 165 158 151 144 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% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% Wzrost DIV po prognozie 2,5%
Risk-free rate 35% 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 whas.  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 Pordwnawcza 33% 66,09
(min PLN) 17P 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P + DDM 33% 52,06
Dywidendy 4,3 4,3 4,3 6,4 9,6 14,4 173 20,8 22,8 24,8 254 DCF 33% 69,55
PV dywidend 4,2 3,8 3,5 4,9 6,8 9,3 10,3 11,4 11,6 189,7 Cena wynikowa 62,57
Koszt kapitatu whas. ~ 8,5%  8,5%  8,5% 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 66,57
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Dom Maklerski

Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychoddw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sq aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione 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 spétek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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

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

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

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 5 grudnia 2018 o godzinie 8:59.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 5 grudnia 2018 o godzinie 8:59.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastgpujacych spétek: 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, Tarczyrski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Work Service, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspdtprowadzacego Ksiege Popytu w transakcjach na akcjach: Cognor Holding, PBKM.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ diugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitentéw lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami 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 sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg 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 dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

d

Silne i stabe strony metod wyceny h w rel
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologlcznle technikg wyceny, polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty
dywidendy w modelu.

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

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczeg6towej prognozy.

Sy __________bbY> > |


http://www.mdm.pl/
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

mBank.pl

Grupy porownawcze wykorzystywane w wycenie poszczegdlnych spotek

Agora

AmRest

Asseco Poland
Atal
GTC

CCC
CD Projekt
CEZ, Enea,

PGE, Tauron
Ciech

Comarch
Cyfrowy Polsat
Dino

Dom Development
Eurocash

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins
JSw

Kernel

Kety

KGHM

Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

Play

Skarbiec Holding

Stelmet

Wirtualna Polska

Energa,

Axel Springer, Cinemark Holdings, Cineworld, Daily Mail&General, IMAX Corp, JC Decaux, Lagardere, Sanoma, Schibsted,
Stroeer Media,

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

BBI Development, Capital Park, Echo Investment, 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, Talktalk Telecom, Tele2, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria,
Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet, Vodafone Group

Carrefour, Dixy Group, Eurocash, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5
Archicom, Atal, LC Corp, Lokum Deweloper, Echo

Carrefour, Dixy Group, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5

Epiroc, Caterpillar, Duro Felguera, Komatsu, Sandvik, Shanghai Chuangli, Tian Di

Acron, Agrium, CF Industries, Israel Chemicals, K+S, Mosaic, Phosagro, Potash, Yara
Carrefour, 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

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

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

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

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Mobile Telesystems,
Netia, 02 Czech, Orange, Rostelecom, 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 Belgium, Orange Polska, Telecom Italia, TalkTalk, Tele2, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk
Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet, Vimpel, Vodafone Group

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

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

eBay, Facebook, Google, Mail.ru, Sina, Yahoo Japan, Yandex
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AC

rekomendacija przewazaj

data wydania 2018-11-30

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji__ 41,50

Agora

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-11-27  2018-09-14  2018-04-06  2018-01-26

cena docelowa (PLN) 16,00 15,40 18,40 18,90

kurs z dnia rekomendacji 9,50 8,48 14,50 13,15

Ailleron

rekomendacja rownowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 16,20 17,60

Alior Bank

rekomendacija kupuj kupuj kupuj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 92,50 96,00 109,00 90,00

kurs z dnia rekomendaciji 56,65 62,90 85,50 78,10

Alumetal

rekomendacia rownowaz

data wydania 2018-08-23

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 51,00

Amica

rekomendacija przewazaj przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

AmRest

rekomendacija kupuj akumuluj  trzymaj redukuj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-12-05  2018-11-05  2018-09-03  2018-04-06  2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 46,00 41,20 42,60 426,00 407,00 422,00
kurs z dnia rekomendaciji 39,60 40,00 40,60 449,50 425,00 403,00
Apator

rekomendacia niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-12-05  2018-02-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 24,20 24,00

Archicom

rekomendacja zawieszona przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-12-05  2018-06-22  2018-04-26  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 11,90 15,00 15,30 15,75

Asseco BS

rekomendacija rbwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 28,00 28,90

Asseco Poland

rekomendacia trzymaj akumuluj  trzymaj redukuj redukuj
data wydania 2018-12-05  2018-09-03  2018-06-06  2018-03-27  2018-02-02
cena docelowa (PLN) 49,60 49,00 41,20 41,20 44,00
kurs z dnia rekomendacji__ 48,30 45,90 44,00 45,20 45,62
Asseco SEE

rekomendacja przewazaj przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 11,70 12,95 13,25

Atal

rekomendacja 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 rekomendacii 36,40 37,30 43,40 42,40

Atende

rekomendacija przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,25 4,85

BBI Development

rekomendacia zawieszona rdbwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-04-26  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 0,63 0,66 0,70

Boryszew

rekomendacia rébwnowaz

data wydania 2018-09-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 6,25
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rek dacia zawi trzymaj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2018-12-05  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 119,40 122,60 153,00 215,00 197,80
#N/D!
rekomendacja #N/D! #N/D! #N/D! #N/D! #N/D! #N/D! #N/D! #N/D!
data wydania #N/D! #N/D! #N/D! #N/D! #N/D! #N/D! #N/D! #N/D!
cena docelowa (PLN) #N/D! #N/D! #N/D! #N/D! #N/D! #N/D! #N/D! #N/D!
kurs z dnia rekomendaci #N/D! #N/D! #N/D! #N/D! #N/D! #N/D! #N/D! #N/D!
Capital Park
rekomendacja zawieszona kupuj kupuj
data wydania 2018-12-05  2018-04-06  2018-02-02
cena docelowa (PLN) - 8,35 8,42
kurs z dnia rekomendaciji 4,60 5,95 5,95
CCC
rekomendacia kupuj kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-12-05  2018-11-05  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 288,00 272,00 295,00 295,00 295,00 286,00 295,00 292,00
kurs z dnia rekomendacji 204,60 173,60 242,80 255,60 257,40 243,00 281,00 293,00
CD Projekt
rekomendacija kupuj redukuj sprzedaj sprzedaj
data wydania 2018-11-23  2018-10-16 ~ 2018-04-06  2018-02-02
cena docelowa (PLN) 170,40 136,60 90,80 90,00
kurs z dnia rekomendaciji 139,00 158, 60 114,90 115,00
CEZ
rekomendacja trzymaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj redukuj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-11-05  2018-07-04  2018-05-29  2018-05-09 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02
cena docelowa (CZK) 518,72 440,96 458,38 449,51 449,51 506,40 532,50
kurs z dnia rekomendacii 549,00 550,00 551,00 567,00 519,50 495,00 530,00
Ciech
rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-11-05  2018-08-02  2018-07-04  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02
cena docelowa (PLN) 77,05 82,52 81,14 88,64 89,71 85,40 85,87 90,13
kurs z dnia rekomendaciji 42,58 56,95 53,05 60,20 55,00 57,00 55,90 61,25
Cognor
rekomendacia rébwnowaz
data wydania 2018-12-05
cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 1,80
Comarch
rekomendacja akumuluj akumuluj akumuluj kupuj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-12-05  2018-10-01  2018-05-09 2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02
cena docelowa (PLN) 173,30 180,50 166, 50 166, 50 166, 50 180,00
kurs z dnia rekomendaciji 160,00 167,00 145,00 131,50 155,00 177,00
Cyfrowy Polsat
rekomendacija trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj
data wydania 2018-11-26  2018-06-15  2018-04-06  2018-03-05  2018-01-31
cena docelowa (PLN) 23,20 24,90 25,30 24,90 25,70
kurs z dnia rekomendaciji 22,50 22,76 24,84 22,80 24,70
Dino
rekomendacia akumuluj  kupuj trzymaj akumuluj  kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-12-05  2018-11-05 2018-06-06  2018-05-09  2018-04-04  2018-02-02  2018-01-18
cena docelowa (PLN) 106,30 103,50 103,50 103,50 103,50 95,40 95,40
kurs z dnia rekomendaciji 100,40 84,70 107,40 96,65 85,10 85,00 80,00
Dom Development
rekomendacja kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj
data wydania 2018-12-05  2018-08-02  2018-06-22  2018-03-20  2018-02-02
cena docelowa (PLN) 84,10 87,80 87,80 103,10 103,00
kurs z dnia rekomendaciji 66,00 72,80 85,80 85,80 82,00
Echo
rekomendacja zawieszona kupuj kupuj
data wydania 2018-12-05  2018-04-06  2018-02-02
cena docelowa (PLN) - 5,63 6,31
kurs z dnia rekomendacii 3,94 5,23 5,05
Elektrobudowa
rekomendacia zawieszona kupuj trzymaj kupuj kupuj
data wydania 2018-12-05  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 32,00 32,80 69,00 96,40 81,20
Elektrotim
I dacia zawi rbwnowaz réwnowaz
data wydania 2018-12-05  2018-09-27  2018-05-28
cena docelowa (PLN) - - -
kurs z dnia rekomendaciji 3,80 4,20 5,80
Elemental
rekomendacja zawieszona réwnowaz
data wydania 2018-12-05  2018-04-27
cena docelowa (PLN) - -
kurs z dnia rekomendacii 1,17 1,09
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Enea

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj  akumuluj
data wydania 2018-11-29  2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 15,58 12,62 11,78 12,11 12,98 12,82

kurs z dnia rekomendaciji 10,50 9,57 9,10 10,36 11,07 12,19

Energa

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-11-29  2018-09-03  2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 13,54 15,27 15,58 14,91 14,71 15,20 14,97
kurs z dnia rekomendaciji 9,16 8,40 9,00 9,96 10,11 12,21 12,60
Erbud

rekomendacja zawieszona kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-12-05  2018-09-03  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05 2017-12-15
cena docelowa (PLN) - 14,40 22,00 23,10 29,60 29,40 28,70
kurs z dnia rekomendaciji 9,64 9,60 14,90 19,40 21,60 21,30 20,60
Ergis

rekomendacija niedowazaj rownowaz réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-04-27  2018-01-29

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 2,80 4,06 4,77

Erste Bank

rekomendacija kupuj kupuj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-12-05  2018-08-02  2018-06-06  2018-02-02

cena docelowa (EUR) 46,18 43,00 40,00 40,00

kurs z dnia rekomendaciji 34,41 37,14 34,78 40,64

Eurocash

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 18,20 26,40 30,70 31,10 32,30

kurs z dnia rekomendaciji 18,00 18,08 24,41 21,99 26,04

Famur

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-11-30  2018-08-02  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 6,41 6,56 6,95 7,06 7,28 7,29 7,24
kurs z dnia rekomendaciji 5,58 5,20 5,94 6,04 6,10 6,20 6,18
Forte

rekomendacia robwnowaz przewazaj réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-10-31  2018-07-27  2018-04-27  2018-02-02  2018-01-29

cena docelowa (PLN) - - - - -

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

GetBack

rekomendacja zawieszona

data wydania 2018-04-16

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacii 4,52

Getin Noble Bank

rekomendacija zawieszona trzymaj trzymaj trzymaj sprzedaj

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

cena docelowa (PLN) - 1,00 1,40 1,50 1,50

kurs z dnia rekomendacji 0,33 0,53 1,17 1,45 1,83

Gino Rossi

rek dacia zawi

data wydania 2018-05-23

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 0,63

Grupa Azoty

rekomendacja trzymaj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-11-23  2018-11-05  2018-09-03  2018-08-02  2018-05-25 2018-05-09  2018-03-05 2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 33,00 31,47 41,13 42,13 44,40 60,99 67,13 73,42 73,64
kurs z dnia rekomendaciji 32,36 24,00 38,00 42,20 42,60 51,10 56,55 72,00 74,40
GTC

rekomendacja 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 rekomendacii 9,39 8,64 9,67 9,90

Handlowy

rekomendacia akumuluj kupuj kupuj akumuluj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 76,00 90,00 94,00 94,00 85,00

kurs z dnia rekomendacji__ 71,10 76,90 77,50 84,70 83,70

Herkules

rekomendacia zawieszona réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 3,10 3,67

i2 Development

rekomendacja

data wydania

cena docelowa (PLN)
kurs z dnia rekomendacii

zawieszona
2018-12-05

rOwnowaz réwnowaz przewazaj
2018-06-22  2018-05-28  2018-01-12

15,40 17,30 14,90
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Impexmetal
rekomendacia rownowaz
data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji__ 3,40

ING BSK

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj  akumuluj kupuj akumuluj  trzymaj
data wydania 2018-12-05  2018-11-05 2018-10-04  2018-08-02  2018-07-04 2018-03-05  2018-02-01
cena docelowa (PLN) 199,63 200,00 200,00 212,00 212,00 212,00 212,00
kurs z dnia rekomendaciji 183,60 166,00 181,00 190,00 178,40 198,00 220,00

Jeronimo Martins

rekomendacja kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj

data wydania 2018-12-05  2018-08-02  2018-06-06  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02

cena docelowa (EUR) 14,50 15,20 16,40 16,40 16,90 16,90

kurs z dnia rekomendacii 10,60 12,65 13,52 14,90 15,17 17,12

JSW

rekomendacia redukuj sprzedaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-12-05  2018-11-26  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) 59,14 59,14 98,00 108,69 107,00 115,23 109,12 108,14 120,71 122,30

kurs z dnia rekomendaciji 71,20 72,56 77,00 79,50 77,50 86,66 79,32 86,78 92,80 101,00

JWC

rekomendacia zawieszona rdwnowaz niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-12-05  2018-06-22  2018-03-29  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 2,58 3,48 4,16 4,41

Kernel

rekomendacja kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-11-05  2018-07-23  2018-05-09  2018-03-05  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 60,85 59,18 53,04 53,46 53,47

kurs z dnia rekomendaciji 52,10 50,50 50,80 48,80 50,90

Grupa Kety

rekomendacija redukuj sprzedaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-12-05  2018-10-29  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) 309,30 309,30 367,45 355,61 371,08 363,01 357,21 379,66 391,41 390,72

kurs z dnia rekomendacji 343,00 365,50 387,50 321,50 360,50 353,00 346,00 352,50 385,00 408,00

KGHM

rekomendacia trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-12-05  2018-10-15  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
cena docelowa (PLN) 84,56 87,99 104,21 111,08 112,92 118,98 115,43 122,81 128,62 114,71 103,08
kurs z dnia rekomendaciji 92,60 85,40 90,80 96,00 96,52 92,50 88,00 102,50 111,50 113,10 100,00

Komercni Banka

rekomendacja akumuluj
data wydania 2018-12-05
cena docelowa (CZK) 1000,00

kurs z dnia rekomendacii 906, 50

Kruk

rekomendacja kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-12-05  2018-09-17  2018-02-02

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

kurs z dnia rekomendacji 177,10 187,80 222,20

Kruszwica

rekomendacia rownowaz niedowazaj

data wydania 2018-10-16  2018-08-02

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 43,90 65,40

LC Corp

rek dacja zawi kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-12-05  2018-06-22  2018-04-06  2018-02-02
cena docelowa (PLN) - 3,58 3,50 3,74
kurs z dnia rekomendaciji__ 2,55 2,39 2,70 3,10

Lokum Deweloper

rekomendacja zawieszona przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-12-05  2018-06-22  2018-03-29  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 17,40 18,80 17,80 18,00

Lotos

rekomendacia sprzedaj sprzedaj sprzedaj trzymaj trzymaj trzymaj redukuj redukuj redukuj
data wydania 2018-11-15  2018-09-03  2018-08-02  2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 59,84 57,21 52,51 52,51 52,81 51,73 51,08 52,67 51,53
kurs z dnia rekomendaciji 73,50 69,90 65,86 54,50 55,62 54,60 56,30 57,78 58,48
LPP

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj  trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 9300,00 10200,00 10200,00 9500,00 9500,00 9500,00 9400,00 9900, 00

kurs z dnia rekomendaciji 7 730,00 8 625,00 9 025,00 9 260,00 8 900,00 8 620,00 9 790,00 9 990,00

Mangata

rekomendacja rownowaz niedowazaj rownowaz niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacii 65,40 91,20 90,00 95,60
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Millennium

rekomendacia akumuluj trzymaj redukuj sprzedaj redukuj sprzedaj
data wydania 2018-11-14  2018-11-05 2018-10-04 2018-08-02  2018-04-06  2018-02-01
cena docelowa (PLN) 10,10 8,40 8,40 7,00 7,00 7,00

kurs z dnia rekomendaciji__ 9,49 8,85 9,27 9,12 8,35 9,59

MOL

rekomendacja trzymaj akumuluj  akumuluj kupuj akumuluj  trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-12-05  2018-11-15  2018-11-05 2018-09-03  2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02
cena docelowa (HUF) 3280,00 3280,00 3296,00 3296,00 2995,00 2954,00 2898,00 3027,00 3152,00
kurs z dnia rekomendaciji 3 206,00 3 088,00 3 006,00 2 870,00 2 654,00 2 790,00 2 864,00 2 718,00 3 080,00
Monnari

rekomendacja niedowazaj rownowaz przewazaj

data wydania 2018-12-05  2018-07-13  2018-05-23

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,75 6,60 7,19

Netia

rekomendacia trzymaj trzymaj redukuj sprzedaj redukuj

data wydania 2018-11-26  2018-10-01  2018-06-06  2018-04-06  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 4,70 4,30 4,30 4,30 4,60

kurs z dnia rekomendacji 4,66 4,50 5,00 5,27 5,30

Orange Polska

rekomendacia kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-11-26  2018-04-06  2017-12-12

cena docelowa (PLN) 6,40 7,60 7,30

kurs z dnia rekomendaciji 4,91 5,83 5,39

OTP Bank

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj trzymaj

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

cena docelowa (HUF) 13046,00 12090,00 12090,00 10901,00

kurs z dnia rekomendacii 11 810,00 10 210,00 11 560,00 10 960,00

PA Nova

rekomendacija zawieszona réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-03-29  2018-02-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 17,25 22,30 23,30

PBKM

rekomendacia akumuluj  kupuj trzy maj trzy maj trzy maj trzy maj

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

cena docelowa (PLN) 66,57 66,40 76,26 76,83 76,00 71,00

kurs z dnia rekomendaciji 62,00 57,80 73,00 77,00 73,00 69,60

Prime Car Management

rekomendacja zawieszona 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

rekomendacija kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 136,29 138,70 157,00

kurs z dnia rekomendacji 113,25 107,20 135,90

Pfleiderer Group

rekomendacija rOwnowaz przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__36,45 37,30 37,30

PGE

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2018-11-29  2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 14,82 13,60 12,89 12,61 13,30

kurs z dnia rekomendaciji 11,47 9,28 9,81 10,28 11,87

PGNiG

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 7,72 7,86 8,28 8,17 7,96 7,51 7,65

kurs z dnia rekomendacii 6,35 5,82 5,53 6,20 571 5,98 6,58

PKN Orlen

rekomendacia sprzedaj redukuj sprzedaj sprzedaj redukuj redukuj redukuj sprzedaj sprzedaj
data wydania 2018-11-15  2018-11-05 2018-09-03  2018-08-02  2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02
cena docelowa (PLN) 81,52 81,38 81,38 76,84 76,84 76,73 76,89 80,55 82,84
kurs z dnia rekomendaciji 97,80 93,50 98,24 93,06 82,50 82,30 89,52 95,20 107,90
PKO BP

rekomendacia akumuluj kupuj akumuluj  trzymaj redukuj sprzedaj

data wydania 2018-12-05  2018-11-05  2018-10-04  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-01

cena docelowa (PLN) 45,00 47,00 47,00 38,00 38,00 38,00

kurs z dnia rekomendaciji 41,96 40,39 42,55 39,74 42,20 45,66

Play

rekomendacija kupuj kupuj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj

data wydania 2018-11-26  2018-10-17  2018-08-30  2018-07-03  2018-04-06  2018-01-25

cena docelowa (PLN) 21,30 21,50 22,60 23,50 30,93 34,70

kurs z dnia rekomendaciji 16,54 17,14 21,90 24,88 32,70 33,20
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Polnord

rek dacia zawi niedowazaj rownowaz réwnowaz
data wydania 2018-12-05  2018-06-22  2018-02-02  2017-12-27
cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 9,77 9,04 10,50 8,70

Polwax

rek dacja zawi 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

data wydania 2018-09-04

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 3,57

PZU

rekomendacia akumuluj kupuj akumuluj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2018-12-05  2018-11-05  2018-08-02  2018-03-05  2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 46,50 47,50 47,50 50,58 50,58 51,83

kurs z dnia rekomendaciji 43,80 40,60 42,00 41,55 44,17 45,00
Ronson

rekomendacia zawieszona rOwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj

data wydania 2018-12-05  2018-06-22  2018-04-03  2018-03-29  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 0,84 1,09 1,32 1,32 1,45

Santander Bank Polska

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj akumuluj kupuj trzymaj
data wydania 2018-12-05  2018-11-05 2018-10-04 2018-09-03  2018-03-05  2018-02-01
cena docelowa (PLN) 400,00 400,00 400,00 430,00 430,00 430,00
kurs z dnia rekomendacii 364,80 353,80 367,00 376,00 357,80 420,00
Skarbiec Holding

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-12-05  2018-11-05  2018-08-31  2018-02-02

cena docelowa (PLN) 31,36 31,02 36,86 56,30

kurs z dnia rekomendaciji 23,50 21,70 25,30 30,60

Stelmet

rekomendacia trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-11-05  2018-09-03  2018-07-04  2018-05-09  2018-03-05  2018-02-02
cena docelowa (PLN) 7,72 20,45 20,24 26,48 27,72 28,37

kurs z dnia rekomendaciji 7,50 11,35 10,70 14,75 17,15 19,20
Tarczynski

rekomendacja niedowazaj rownowaz réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-05-30  2018-01-29

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 17,50 14,50 13,05

Tauron

rekomendacija kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2018-11-29  2018-09-03  2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05  2018-02-02
cena docelowa (PLN) 3,06 2,77 2,76 2,73 2,98 3,38

kurs z dnia rekomendacji 2,21 2,00 2,01 2,38 2,69 3,08

TIM

rekomendacija przewazaj

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 7,48

Torpol

rek dacja zawi rébwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz
data wydania 2018-12-05  2018-09-27 2018-05-28  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25
cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 4,60 5,18 6,40 7,50 7,98 8,16
Trakcja

rekomendacja zawieszona niedowazaj niedowazaj rownowaz réwnowaz réwnowaz
data wydania 2018-12-05  2018-09-27  2018-05-18  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25
cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacii 3,75 3,47 3,65 6,75 7,24 7,56

TXM

rekomendacia zawieszona kupuj kupuj kupuj

data wydania 2018-10-16 ~ 2018-07-04  2018-05-09  2018-02-02

cena docelowa (PLN) - 3,48 5,44 5,41

kurs z dnia rekomendacji__ 0,59 1,28 2,10 2,36

Ulma

I dacia zawi rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-05-28  2018-03-29

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 72,00 73,00 66,50

Unibep

rekomendacja zawieszona kupuj kupuj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) - 10,10 10,80 10,80

kurs z dnia rekomendacii 4,81 7,50 8,60 9,76
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VRG

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj rownowaz przewazaj réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,83 4,06 4,79 5,16 4,34 4,36

Wasko

rekomendacia zawieszona rdwnowaz przewazaj przewazaj

data wydania 2018-12-05  2018-05-30  2018-03-28  2018-01-30

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 1,27 1,68 2,25 2,24

Wirtualna Polska

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj
data wydania 2018-12-05  2018-09-03  2018-08-02  2018-04-24 2018-04-06  2018-02-02  2018-01-05
cena docelowa (PLN) 61,50 60,00 60,00 60,00 56,40 56,10 53,00

kurs z dnia rekomendaciji 52,20 57,00 49,00 54,00 52,20 51,80 48,20

ZUE

rekomendacija zawieszona rOwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-09-27  2018-05-28  2018-03-29  2018-02-02  2018-01-25

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 4,64 5,56 5,86 6,12 6,18 6,44
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