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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Nadal obowigzuje scenariusz zero-jedynkowy: porozumienie USA-Chiny
oznacza poprawe makro i kontynuacje globalnej hossy, zas zerwanie rozméw
- pogtebienie spowolnienia/recesje i silng przecene ryzykownych aktywdéw
(te od grudnia dyskontujg pozytywny scenariusz).

Ze spotek

Finanse

Marzec naszym zdaniem staé bedzie pod znakiem CHF. Wedtug zapowiedzi
politykéw procedowana ma by¢ ustawa frankowa. Uwazamy, ze lepsze od
oczekiwan wyniki, ktére w znaczacej wiekszosci zaraportowaty banki w
regionie powinny napawac optymizmem odnosénie perspektyw na 2019 r.
Naszymi top-pickami w Polsce pozostajg PEO oraz ALR, banki bez ekspozycji
na CHF i z atrakcyjnymi wycenami. W regionie preferujemy EBS.AV, ktoéry
nawet po korekcie o Rumunie prezentuje ponad 39% potencjat wzrostu.

Chemia

Spadajace ceny gazu ziemnego napedzajg oczekiwania odnosnie wzrostu
wynikéw w ATT i CIE. Obie spétki zanotujg wyrazny wzrost wynikéw w 2019
roku. Naszym zdaniem wiekszy potencjat wzrostu cen akcji ma CIE, gdyz
ATT zamknety juz dyskonta do spotek porownywalnych.

Paliwa

Po przyjeciu mniej optymistycznych zatozen cen ropy i gazu korygujemy
prognozy dla spétek wydobywczych, a najwiekszym poszkodowanym jest
PGN (cena docelowa -8%). Nadal utrzymujemy negatywne nastawienie do
sektora rafineryjnego, mimo nieznacznej poprawy marz w ostatnich
tygodniach.

Energetyka

W lutym WIG-Energia zachowywat sie gorzej od europejskich benchmarkow,
ale wydaje sie, ze publikacja rozporzadzen do ustawy zamrazajacej ceny
energii moze zdja¢ jedno z gtdwnych ryzyk dla tegorocznych wynikdéw
sektora. Wygasa¢ powinien réwniez negatywny sentyment zwigzany z
rozczarowujacymi wynikami za 4Q.

Telekomunikacja, media, IT

Po dobrych wynikach za 4Q’18 sadzimy, ze OPL ma jeszcze potencjat do
wzrostu. W IT wskazujemy na ABS i ASE. Podwyzszamy tez rekomendacje
do kupuj dla CMR. Po istotnym wzroscie notowan ACP zmieniamy podejscie
do spdtki na neutralne, wskazujemy jednak na nasze oczekiwania wysokich
wynikdw za 4Q’18. Dobra koniunktura w reklamie internetowej, w kinach
powinny przetozy¢ sie na wzrost WPL i AGO.

Przemyst, surowce

Naszym zdaniem przy nadchodzacych wynikach 4Q’18 potencjat do
pozytywnych zaskoczen majg ACG, AMC, FMF i TIM. Negatywnych
oczekujemy natomiast w JSW, KGH i TAR. Spotki przemystowe naszym
zdaniem zdyskontowaty juz negatywne informacje. Preferujemy zakup ACG,
AMC, APT, EGS, FMF, KER, POZ i TIM. Niedowazamy TAR i COG.

Deweloperzy

Rekordowe zyski za 2018 powinny przetozy¢ sie na wysokie dywidendy (1AT
13,1%, DOM 12,1%). Utrzymujemy pozytywne nastawienie do tych spoétek,
z uwagi na wysokie dywidendy, jakos¢ dziat. operacyjnej i stabilny bilans.

Handel

Opublikowanie plandw rozszerzenia programu 500+ pozytywnie odbito sie na
notowaniach spétek handlowych. Zwracamy uwage na efekt bazy w spotkach
handlu spozywczego w 1Q’19 oraz negatywny wptyw ograniczenia handlu w
niedziele. Preferowalibyémy CCC, EAT, LPP, a unikalibysmy DNP, EUR, JMT.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: ABS, ACG, AMC, ASE, CCC, CMR, CIE, EAT, ENA, ENG, FMF,
KER, LPP, OPL, PGE, POZ, TIM, TPE

Negatywne: COG, EUR, LTS, MON, PKN, TAR

mBank.pl

Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 59 888 -1,3% +4%
ATX 3068 +2,4% +12%
BUX 40 593 -0,6% +4 %
P X 1079 +2,6% +9 %
Indeksy sektorowe WIG iM YTD
WIG20 2 328 -2,6% +2%
mWIG40 4 145 +1,5% +6%
sWIG80 11671 +3,1% +10%
Banki 7 646 -0,1% +3%
Budownictwo 2023 +3,7% +6 %
Chemia 12604 +13,3% +35%
Energia 2541 -10,8% +5%
Gornictwo 3672 +0,3% +7%
Informatyka 2252 +7,1% +13%
Media 4791 -3,2% +6 %
Nieruchomosci 2133 +0,9% +12%
Odziez 6 054 -1,1% +1%
Paliwa 7722 -4,3% -3%
Spozywczy 3530 +2,7% +4%
Telekomunikacja 672 -0,8% +8 %
Top5/ Worst 5 iM YTD
Mostostal Zabrze 0,40 +490,5% +67 %
Ursus 2,24 +86,7% +49%
ZPUE 112,00 +58,9% +91%
PCM 21,80 +41,6% +70%
P.A. Nova 17,90 +36,1% +22%
Pfleiderer 26,65 -16,6% -18%
JSw 57,86 -17,6% -14%
JSwW 57,86 -17,6% -14%
Work Service 1,93 -19,8% +28%
Trakcja 2,74 -30,4% -31%
Nowe rekomendacje
P . Cena
Spotka Rekomendacja s
AmRest akumuluj v 46,00 PLN »
Apator przewazaj » -
Asseco Poland trzymaj v 53,00 PLN A
Comarch kupuj A 195,00 PLN A
Grupa Azoty trzymaj » 43,20 PLN A
GTC zawieszona - -
Handlowy trzymaj A 65,50 PLN »
Jeronimo Martins trzymaj v 13,60 EUR ¥
Kernel kupuj » 62,86 PLN A
Lotos sprzedaj » 65,18 PLN Vv
LPP kupuj A 9300 PLN »
MOL trzymaj » 3423,00 HUF v
PBKM trzymaj v 66,57 PLN »
PGNiG trzymaj » 7,08 PLN ¥
PKN Orlen sprzedaj » 81,22 PLN Vv
PZU akumuluj A 46,50 PLN »
Stelmet trzymaj » 8,36 PLN Vv
|
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Rynek akcji

Stabnace momentum w swiatowej gospodarce, a z
drugiej strony rosnace nadzieje na pozytywne
zakonczenie wojny handlowej USA-Chiny oraz
oddalajace sie ryzyko ,twardego” BREXITu - to
glowne czynniki wplywajace na zachowanie
swiatowych gield. Inwestorzy dyskontuja juz
pozytywne rozstrzygniecia wymienionych kwestii
politycznych. Dodatkowym wsparciem dla rynkéw byly
rowniez deklaracje szefow bankéw centralnych o
tagodzeniu polityki monetarnej. Jezeli Trump i Xi
podpisza porozumienie (moze nastapic to 27 marca), a
jest to warunek konieczny zeby rynki ponownie nie
wpadly w okres wyprzedazy aktywow (jak miato to
miejsce w grudniu 2018), globalna sytuacja makro
powinna zacza¢ sie poprawia¢ (rosnace wolumeny
wymiany handlowej). Przez lepsze perspektywy makro
nastapi rewizja prognoz wynikow spoétek w gore, co da
kolejny impuls wzrostowy dla gietd. Zwracamy réwniez
uwage na rosnacq skale skupu akcji witasnych w USA
(zapowiedziane skupy opiewaja na rekordowe ponad
1 bin USD, z czego blisko 0,5 bin USD przypada na
19 firm). Zakonczony wilasnie okres wynikow
ponownie przywraca mozliwos¢ realizacji buy-backow.
W Polsce nadal dominuje =zagraniczny kapitat
koncentrujacy sie na spétkach z WIG20 (61% udziat w
obrotach w 2H’18). Przy braku nowego lokalnego
kapitalu nawet impulsy takie jak pakiet fiskalny
zaproponowany przez Rzad nie wywotluja trwalszego
wzrostu aktywnosci na matych i srednich spétkach.
W dluzszym okresie, szansa dla rynku jest to, ze
inwestorzy w coraz wiekszym stopniu beda
dyskontowac zblizajacy sie termin uruchomienia PPK.

USA-Chiny: blisko, coraz blizej

Pomimo zapewnien z obu stron, ze ,rozmowy sg owocne”
nadal nie zostato podpisane finalne porozumienie ws.
zakonczenia wojny handlowej. Zgodnie z zapowiedziami
inwestorzy dobrze przyjeli najpierw spekulacje, a potem
informacje o przesunieciu terminu o dwa miesigce terminu
wprowadzenia nowych stawek celnych przez USA. Obecnie
przyktadane jest wysokie prawdopodobienstwo, ze 27 marca
na szczycie Trump-Xi w Mar-a-Lago (wstepnie potwierdzity
go obie strony) zostanie zawarte porozumienie celne. Jezeli
miatoby do niego nie dojs$¢, szczyt zapewne musi zostac
odwotany, w co rynki juz nie wierzg (biorac pod uwage
zaawansowanie rozmoéw). Inwestorzy oczekuja, ze w wyniku
porozumienia Chiny, poprzez obnizenie swoich taryf celnych,
bardziej otworza swojg gospodarke w roéznych sektorach.
Ponadto, w jakims$ stopniu zobowigza sie do zaostrzenia
przepisow dotyczacych wiasnosci intelektualnej.

Zawarcie porozumienia USA-Chiny moze ponownie
przywréci¢ oczekiwania na podwyzki stép procentowych.
W ostatnim wystgpieniu Powell zwracat uwage, ze decyzje
FED w dalszej mierza s uzaleznione od niestabilnego
otoczenia zewnetrznego, tj. spowolnienia gospodarczego w
Europie i Chinach, nierozwigzanej kwestii BREXITu i wojny

handlowej, a w efekcie duzej niestabilnosci rynkow
finansowych. Pomimo, ze gospodarka amerykanska w
ostatnim miesiqcu  negatywnie zaskoczyta analitykow

(sprzedaz detaliczna w grudniu -1,2 m/m, pogarszajace sie
dane o liczbie nowych bezrobotnych, zamoéwienia), Powell
ocenia jej fundamenty jako dobre.

mBank.pl

BREXIT: blisko, coraz dalej

Zgodnie z Traktatem UE (dwa lata na negocjacje) Wielka
Brytania powinna opusci¢ UE 29 marca. Glosowanie ws.
przyjecia umowy wyjsciowej ma odby¢ sie 12 marca. Jezeli
umowa zostanie odrzucona to 13 marca odbedzie sie
gtosowanie ws. wyjscia bez umowy. Odrzucenie tej opcji
oznacza, ze 14 marca w gtosowaniu podjeta zostanie decyzja
o wydtuzeniu terminu wyjscia. W takim scenariuszu, ze
wzgledu na wybory do PE, najbardziej prawdopodobnym
terminem wyjscia jest dopiero lipiec (teoretycznie moze by¢
to réwniez 18 kwietnia lub 23 czerwca, ale mate
prawdopodobienstwo dokoriczenia procedury ratyfikacji).
Nadal nierozstrzygniete pozostajg takie kwestie jak granica
Irlandii i Irlandii Pin. czy tez warunki wymiany handlowej.
W ocenie inwestorow przedtuzenie terminu wyjscia bedzie
zwieksza¢ szanse na powtdérne referendum. Pomimo
wewnetrznej opozycji Partia Pracy zadeklarowata, ze jest
sktonna poprzec kolejne referendum.

Mniejsze zalewarowanie w USA

Zgodnie z najnowszymi danymi FINRA na koniec stycznia net
margin debt wyniést -230 mld USD. Przy analogicznej
wartosci indeksu S&P500 (2 700 pkt) w maju 2018
zadtuzenie netto wynosito -310 mild USD. Obecny poziom
zadtuzenia odpowiada historycznej wartosci indeksu na
poziomie ok. 2 360 pkt (poczatek 2017). Dane za luty nie sq,
jeszcze dostepne, ale jezeli przy rosngcym indeksie (2 800
pkt) net margin debt bedzie sie obnizat bedzie to negatywny
prognostyk dla rynku w $redniej perspektywie (w okresach
zwrotnych rynku wystepuje dywergencja indeksu i poziomu
margin debt).

Net margin debt na tle S&P500
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Pienigdze ptyna do ETF, coraz mniejszy wpityw
lokalnego kapitatu

Trwa silny naptyw nowego kapitatu do ETF dedykowanych na
rynek akcji w gospodarkach wschodzacych. Jak wynika z
danych Bloomberga w pierwszych dwoch miesigcach roku ta
klasa aktywow pozyskata netto ponad 16 mld USD. Duzym
zainteresowaniem inwestorow cieszy sie rynek chinski, na
ktéry wielokrotnie zwracaliSmy uwage. Pojawity sie szacunki
mowigce o przygotowanej obnizce VAT z 16% do 13%, co na
poziomie stymulacji fiskalnej odpowiada za 0,6% PKB
(analogicznie jak obnizka podatku dochodowego w 2018).
Indeks SHCOMP wzrdst od poczatku grudnia o ponad 20%.
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Naptyw netto kapitatu do ETF akcyjnych
dedykowanych do EM (narastajaco)
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Zgodnie z najnowszymi danymi GPW, w 2H’18 udziat kapitatu
zagranicznego w obrotach na gietdzie warszawskiej wzrdst do
61% (56% w 1H'18 i 55% w 2H’17). W tym czasie udziat
krajowych instytucji finansowych (OFE/TFI) zmniejszyt sie do
zaledwie 13% (15% w poprzednim potroczu, 17% w 2H'17).
Dane te dobrze oddaja podatnos¢ warszawskich indekséw na
globalny sentyment i lokalne umorzenia $rodkdw w
funduszach akcyjnych. Nie posiadamy dokfadnej statystyki
dotyczacej aktywnosci kapitatu zagranicznego, ale
szacujemy, ze gros obrotu stanowi aktywnos$¢ wiasna bankéw
oraz aktywnos¢ funduszy ETF.

Korelacja sWIG80 i skumulowanych odptywéw netto
do TFI akcyjnych
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Rzad proponuje pakiet fiskalny o wartosci 2%
PKB

Rozpoczynajac kampanie wyborczg rzad PiS ogtosit projekt
kilku dziatan, majacych stymulowa¢ gospodarke: 1) program
500+ na pierwsze dziecko (od lipca br.); 2) podwojenie
koszow uzyskania przychodéw dla umowy o prace;
3) zerowa stawka PIT dla oséb ponizej 26. roku zycia;
4) wyptate (raz w roku) dodatkowej emerytury w wysokosci
1 100 PLN (przed 1 maja br.). taczny koszt proponowanych
wydatkéw panstwa to ok. 40 mid PLN, czyli 2% PKB. Wzrost
dochodu rozporzadzalnego o tak znaczaca kwote wptynie w
krotkim okresie na wyzszg konsumpcje prywatng, ale
réwniez wzrost oszczednosci. W przeciwienstwie do pierwszej
odstony 500+, obecnie uwazamy, ze dodatkowe s$rodki
wptyng przede wszystkim na wzrost popytu na dobra trwate
(np. AGD), a nie dobra pierwszej potrzeby (patrz komentarz
specjalny z dnia 27 lutego: https://tinyurl.com/yxepggu2).

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

Finanse to réwniez odzwierciedlenie na pozycjach spekulacyjnych,

m Uwazamy, ze wyniki sektora bankowego za 4Q’18

powinny tchnaé¢ wiecej optymizmu odnosnie wynikéw
sektora w 2019. Wiekszos¢ bankdéw zdotato utrzymac
marze odsetkowe przy nadal wysokiej sprzedazy
kredytdw w kwartale. Jednoczesnie w lutym regulator
przedstawit indywidualne zalecenia odnos$nie dywidend
(bez zaskoczen) oraz optat BFG. Koszty BFG znaczgco
wzrosty w 2019 za sprawqg opfaty restrukturyzacyjnej.
Niemniej jednak wplyw na nasze prognozy jest mocno
ograniczony (1%-3% w przypadku wiekszosci bankéw) ze
wzgledu oczekiwane przez nas podwyzki. Wyjatkiem tutaj
jest Bank Handlowy, ktérego wplyw na zysk netto
szacujemy na okoto 5%.

Zwracamy rowniez uwage na pozytywne prognozy
bankéw regionalnych, ktére oczekujg nadal wysokiej
rentownosci w 2019 roku wspieranej przez sytuacje
makroekonomiczng. Ponadto pozytywne, naszym
zdaniem, prognozy Zarzadow nadal moga zostac
podniesione jezeli rozwigzania podatkowe w Rumunii bedg
mniej dotkliwe, na co wskazuja doniesienia prasowe, niz
mozna byto tego oczekiwac jeszcze pare tygodni temu.
Ustawa CHF nabiera rozpedu i opuscita komisje finansow.
Przewodniczacy podkomisji Tadeusz Cymanski wyrazit
opinie, ze ustawa powinna zosta¢ uchwalona do konca
marca i wprowadzona w zycie 1 lipca. Najblizsze
posiedzenie sejmu odbedzie sie pomiedzy 13 a 15 marca.
Szacujemy, ze w skrajnym przypadku (obcigzenie 0,5%
kwartalnie) ustawa bedzie kosztowal sektor okoto 1 mld
PLN w 2019 roku i 2 mld PLN w 2020. Wprowadzenie
ustawy nadal jest nieprzesadzone i zaleze¢ moze od
sondazy wyborczych oraz presji bankéw na KE.

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

Chemia

Notowania indekséw MSCI Chemicals wyraznie odbijaty w
lutym.

Naszym zdaniem Grupa Azoty juz zdyskontowata mozliwg
poprawe wynikéw w 2019 roku (obecnie brak dyskonta do
grupy poréwnawczej), z kolei Ciech dalej powinien
zachowywacd sie lepiej od rynku ($rednio 10% dyskonto
do grupy poréwnawczej, mozliwe nawet 7% wzrosty cen
sody w Europie w 2019 roku, wzrost wynikéw w 1H’19).
Spotki chemiczne (ATT i CIE) w 4Q’18 zanotujg spadkowg
dynamike wynikdw z uwagi na wyzsze r/r Kkoszty
surowcéw energetycznych oraz wysokg baze 2017 roku.
Pozytywnie na sentyment do spotek chemicznych
wptywaja obserwowane spadki cen gazu ziemnego (w
przypadku Grupy Azoty gtéwny surowiec do produkcji, a
w Ciech gtowny sktadnik kosztéw Soda Deutschland).

W 4Q’18 globalne spdtki nawozowe prezentowaty dobre
wyniki finansowe (przykfady Yara, Mosaic).

Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj)

Paliwa

m W lutym przedstawicielom Arabii Saudyjskiej udato sie

przekona¢ rynek, ze mocniejsze ciecia produkcji
zrownowazg, rynek w najblizszych miesigcach (dane za
styczen potwierdzity mocny spadek eksportu), a kraje
OPEC pozostang niewzruszone na twitterowe apele
prezydenta Trumpa. Rosja rowniez raportuje coraz
wiekszg zgodnos$¢ ze sciezka redukcji wydobycia, co z
wraz postepujaca destabilizacjg Wenezueli i wygasajacymi
okresami przejsciowymi dla importeréw ropy iranskiej
buduje bardzo korzystne otoczenie dla surowca. Znajduje

ktore w przypadku Brent wzrosty juz 7 tydzien z rzedu
(od grudniowych miniméw o ponad 100%). W naszej
opinii w takim otoczeniu scenariusz powrotu Brent w
okolice 70 USD/BbI jest bardzo prawdopodobny, ale nasze
dotychczasowe prognozy na poziomie 75 USD/Bbl moga
by¢ zbyt optymistyczne i dlatego korygujemy zatozenia na
rok 2019 o 5 USD/bbl.

Mocniejsze notowania ropy nie przektadajg sie na
notowania gazu, ktéory w Europie od rekordéow
wrzesniowych oddat na kontraktach miesiecznych juz
ponad 40%. Czesciowo wynika to z czynnikow
krotkoterminowych (sezonowos$¢, ciepta zima, wzrost
zapaséw, wzrost kosztéow frachtu LNG, korekta na rynku
CO,), ale pojawiajq sie tez obawy o utrzymanie wysokiej
dynamiki konsumpcji w Chinach, ktére sa gtdwnag
sktadowg wzrostu globalnego zapotrzebowania. Biorgc te
czynniki  pod uwage oraz wieksza efektywnos¢
interkontynentalnego arbitrazu (wzrost udziatu LNG w
handlu) obnizamy nasze prognozy cen gazu na lata 2019-
20 s$rednio o 10%. Liczymy na odwroécenie negatywnych
tendencji w drugim pétroczu.

Marze rafineryjne odbity nieco z bardzo niskich poziomow
z poczatku roku, ale nadal trudno uznaé te poziomy za
obiecujgce po bardzo dobrym roku 2018. Trudno tez
spodziewaé sie utrzymania tak wysokich crackdw na
HSFO, szczegdlnie w konteksécie wejscia IMO w 2020.
Nadal niekorzystnie z punktu widzenia europejskich
rafinerii ksztattujg sie dyskonta na ropach ciezkich oraz
spread Brent/WTI.

W przypadku petrochemii obserwujemy kontynuacje
negatywnych tendencji, ktéore w naszej opinii bedg sie
nasila¢ w zwigzku z uruchamianiem nowych instalacji.
Kluczowe rekomendacje: Lotos (sprzedaj), PKN Orlen
(sprzedaj)

Energetyka

Ceny energii na rynku niemieckim kontynuowaty spadki
(obecnie okoto 48 EUR/MWh), zaréwno za sprawg
tanszego CO, (ostatnie odczyty wskazujg jednak na
zakonczenie tej korekty), jak i przeceny na rynku wegla
(ustanie problemdéw logistycznych na Renie na pewno byto
jednym z katalizatorow).

W Polsce ceny energii odzwierciedlaja nizsze koszty
uprawnien do emisji (kontrakt roczny w okolicach
260 PLN/MWh), ale modelowe terminowe marze na
wytwarzaniu z wegla pozostajq bardzo atrakcyjne, choc
nizsze od lokalnych maksimoéw notowanych jesienia.
Indeksy spétek energetycznych w Europie i USA nadal
pozostajag w trendzie wzrostowym, cho¢ tendencje na
cenach energii w lutym tego nie uzasadniaty
(prawdopodobnie efekt alokacji sektorowej i zamykanie
krétkich pozycji z koncowki roku). WIG-Energia tym
razem zachowywat sie nieco stabiej, co prawdopodobnie
wynika z negatywnych niespodzianek na wynikach (TPE,
LWB, PGE).

Rynek wyczekuje na ostateczny ksztatt regulacji
dotyczacych zamrozenia cen energii. Ustawa zostata juz
znowelizowana, ale kluczowe beda rozporzadzenia i
formuty kalkulacji rekompensat. W przypadku duzych
graczy oparcie tych formut na $rednich wazonych cenach
z TGE nie powinno byc¢ destrukcyjne dla wynikéw, a
dodatkowym wsparciem mogg by¢ taniejace zielone
certyfikaty. Jest to efekt zaproponowanej ustawy o OZE,
ktéra obok zapowiedzi wielkiej aukcji dla nowych mocy
(wiatr 2,5 GW i 0,75 GW w fotowoltaice) koryguje
kalkulacje optaty zastepczej (de facto zamienia system
zielonych  certyfikatow w system feed-in-tariff).
Przyktadowo dla 2019 roku gérny limit cenowy dla
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certyfikatow wynositby 115 PLN/MWh vs zaktadane przez sektora i zalecamy selektywne podejscie do spétek IT.
nas 140 PLN/MWh ($rednia dla 2018 to ~100 PLN/MWh). n Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Orange
m Kluczowe rekomendacje: Enea (kupuj), Energa Polska  (kupuj), Agora (kupuj), Wirtualna Polska
(kupuj), PGE (kupuj), Tauron (kupuj), (akumuluj), Asseco SEE (przewazaj), Asseco BS
(przewazaj), Comarch (kupuj).
Telekomunikacja, media, IT
Przemyst
m Urzad Komunikacji Elektronicznej opublikowat projekty
decyzji regulujacych dostep do infrastruktury = Indeksy MSCI spdtek przemystowych dla Europy i dla
najwiekszych telewizji kablowych - UPC, Vectry, Swiata na poczatku roku nadrabiaty straty z 2H’18. Oba
Multimedidéw, Inei, Toya oraz Netii. Na mocy decyzji indeksy sa notowane z dyskontem do swoich 3-letnich
prezesa UKE operatorzy podlegajacy regulacji bedq $rednich na wskaznikach P/E i EV/EBITDA, ale to ulegto w
musieli udostepni¢ zainteresowanemu konkurentowi lutym wyraznemu zmniejszeniu.

infrastrukture pasywng (np. przytacza w piwnicach, na
klatkach schodowych, a takze kabel wchodzacy do
mieszkania, jesli abonent zdecyduje sie na zmiane
dostawcy). UKE chce, zeby decyzje weszty w zycie od
czerwca’'lo.

UKE rozpoczat konsultacje projektéw decyzji, ktérych
efektem bedzie uchylenia obowigzkéow regulacyjnych
dla Orange Polska w zakresie hurtowych ustug dostepu do
szerokopasmowego Internetu. Przypominamy, ze kilka lat
temu UKE zdjat obowiazki regulacyjne na terenie 76 gmin
(w zakresie BSA). Obecnie, UKE stwierdzito ze poziom
konkurencji pozwala na zwolnienie Orange z regulacji LLU
na obszarze 51 gmin i z regulacji BSA na obszarze
151 gmin.

Play pozostaje jedynym niekonwergentnym operatorem
na polskim rynku. Spodtka przekresla jednoznacznie
wejécie w segment stacjonarny.

Zarzad Orange Polska poinformowat, Zze nie oczekuje
aukcji czestotliwosci 5G przed 2020 r. Wczesniej rzad
polski wnidst o przesuniecie ostatecznego terminu na
przydziat zasobéw radiowych w pasmie 700 MHz o 2 lata
(z czerwca’20 na czerwiec’22). Kluczowym problemem
jest uzgodnienie wykorzystywania 700 MHz z Rosja.
Dotychczasowe préby porozumienia nie powiodty sie.
Potwierdza to nasze zatozenia z listopadowego raportu
analitycznego. Nie spodziewamy sie szybkiej organizacji
aukcji 5G w Polsce. Wedtug agencji mediowej Zenith,
warto$¢ polskiego rynku reklamowego wzro$nie w 2019
roku o 4,2% i siegnie wartosci 7,9 mld PLN netto.
Kluczowy wptyw na rynek beda miec pozytywne nastroje
konsumenckie, ktore utrzymuja sie mimo
przewidywanego spadku dynamiki wzrostu polskiej
gospodarki w 2019 roku i spowolnienia tempa wydatkow
gospodarstw domowych. Tempo wzrostu budzetéw na
reklame TV spadnie z aktualnego 4,2% do 3,1% R/R w
2019 roku. Telewizja wcigz pozostanie najwiekszym
medium reklamowym w Polsce, z wudziatem
przekraczajgcym 50%. Rynek reklamy online ma
wzrosna¢ o 8,4% R/R. Wzrosty beda widoczne zwtaszcza
W obszarze programmatic, dynamicznie rosnie tez
kategoria wideo. Reklama radiowa wzroscie o0 2,7% R/R w
2019 r, outdoor +2,1%, a reklama w kinach o 3,2%.
Magazyny i dzienniki stracq zaréwno w ujeciu netto -
odpowiednio 4,5% i 6,8% R/R.

W lutym’19 WIG Info wzrdst o 6,5%, lepiej od szerokiego
indeksu (vs. +6,3% WIG), co jest gtéownie zastugg
wzrostu ACP. WIG Info byt tez lepszy od MSCI IT EU o
2 p.p. Mediana P/E 12M fwd dla spotek IT wynosi obecnie
13,9x i jest 8,8% ponizej historycznej sredniej z 3 lat.
Trwa sezon wynikdw za 4Q’18. Szacujemy wzrost wyniku
EBITDA dla potowy sposréd pokrywanych spotek
(mediana = -0,1% R/R). Spodziewamy sie istotnego
spowolnienia wzrostu wynikow po 3Q’18 (kiedy to kazda
ze spoétek raportowata dwucyfrowy wzrost). Najwiekszym
ryzykiem dla spotek pozostaje, jak w poprzednich
miesiqcach, presja na wynagrodzenia pracownikéw.
Niektére spétki wskazujg na trudnosci z budowg
przychodéw, na tyle duza by wygenerowaé wzrosty
wynikéw. Stad, obecnie mamy neutralne nastawienie do

Naszym zdaniem przy nadchodzacych wynikach 4Q’18
potencjat do pozytywnych zaskoczen majg ACG, AMC,
FMF i TIM. Negatywnych oczekujemy natomiast w JSW,
KGH i TAR. Obawiamy sie, ze przy wynikach za 4Q’18
Zarzady moga studzi¢ oczekiwania na 2019 rok z uwagi
na wyzsze koszty (energia + ptace) oraz niesprzyjajace
otoczenie dla eksporteréw (spadek PMI w Niemczech).
Negatywnie na sentyment do spodtek przemystowych
wptywaja stabe odczyty wskaznikéw PMI z gospodarki
niemieckiej. Oczekujemy, ze znaczacy eksporterzy do
Niemiec moga w najblizszym czasie sygnalizowac
ostabienie tempa zamodwien na poczatku roku (duzg
ekspozycje na niemieckich klientéw znajdziemy w AML,
BRS, COG, HDR, IPX, EGS, FTE, KTY, MGT, LEN, REL,
PGO, PFL).

Obecnie najbardziej przekonani jestesmy do inwestycji w
akcje spotek: Amica (potencjalny beneficjent rozszerzenia
programu 500+; wzrostowa dynamika wynikéw w 4Q’18
oraz 1Q’'19; dwucyfrowe dyskonta do innych producentéw
AGD), Famur (perspektywa poprawy wynikdw r/r w
kolejnych kwartatach; okoto 9% DYield w 2019 roku) i
Kernel (wyrazne przetamanie spadkowego trendu w
kolejnych kwartatach; dynamiczna poprawa wynikow w
2019 roku; konsolidacja ttoczni na Ukrainie).

Z mniejszych spétek naszymi faworytami pozostajg AC
Autogaz, Apator, Ergis, Pozbud i TIM. Negatywnie
podchodzimy do inwestycji w akcje spétki Tarczynski
(spadek wynikéw w 4Q’18, inflacja kosztéw osobowych i
energetycznych w 2019 roku).

W  Spdtkach przemystowych opublikowanych 27.02
podniesliSmy nasze pozycjonowanie sektora
przemystowego do neutralnie (wczesniej niedowazaj).
Wynika to z wyczerpania pomystdw na sprzedaz/
niedowazenie akcji. Spotki naszym zdaniem mogty juz
zdyskontowac¢ stabsze publikowane dane makro na
przetomie 2018/2019 roku.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania:

AC (przewazaj), Amica (przewazaj), Apator (przewazaj),
Cognor (niedowazaj), Ergis (przewazaj), Famur (kupuj),
Kernel  (kupuj), Pozbud (przewazaj), Tarczynski
(niedowazaj), TIM (przewazaj)

Wydobycie

m Stabe dane PMI z gospodarki Chin oraz najnizszy wzrost

PKB od 28 lat byty wyraznie ignorowane przez inwestoréw
w lutym. Ci natomiast skupiali sie przede wszystkim na
mozliwym porozumieniu handlowym miedzy Chinami, a
USA. Rynek od kilku miesiecy jest bombardowany
spadajacq rejestracja nowych samochodéw w Chinach,
nizszymi wolumenami importu miedzi oraz sygnatami
spowolnienia na rynku budowlanym. Rzad 11-sty miesiac
z rzedu pobudza gospodarke przez wiekszy strumien
kredytédw oraz proponuje programy stymulacyjne w
infrastrukturze i sprzedazy débr (nowe propozycje
subsydiow przy zakupie AGD i samochoddw).

Na rynkach inwestorzy przygladaja sie sezonowo
odbijajagcym monitorowanym zapasom miedzi. Pozycje
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inwestoréw spekulacyjnych balansujg obecnie blisko zera.
Ceny miedzi w luty nadgonity umacniajacy sie portfel
walut rynkéw wschodzacych, zamykajgc tym samym
chwilowy brak korelacji. Naszym zdaniem ceny mogga sie
w marcu cofngaé, w szczegdlnosci jesli inwestorzy
poddaliby pod watpliwo$¢ porozumienie na linii
USA-Chiny.

Miniony sezon wynikéw finansowych w spoétkach
produkujacych miedz mozna zaliczy¢ do udanych (w
szczegdblnosci zwazajac na dane produkcyjne). Bardzo
dobrym wydobyciem w 4Q’18 pochwality sie Antofagasta
(bardzo dobra produkcja przy niskich kosztach
wydobycia), Anglo American, Boliden, Glencore (wzrost
produkcji miedzi w 2018 roku o 11% r/r i oczekiwane
wyzsze wydobycie w 2019 roku) oraz Kaz Minerals
(prognoza wydobycia wykonana w goérnych widetkach
prognozy). Wynikami nie zachwycit Freeport-McMoRan,
ktory oczekuje drastycznego spadku produkcji w 2019
roku w efekcie przejscia z kopalni odkrywkowej do
wydobycia podziemnego. Po dokopaniu do nowych zt6z
najwieksza kopalnia ztota na $wiecie ma podwoic
produkcje w latach 2020-2021. Stabsze wyniki i outlook
pokazat réwniez ~meksykanski producent metali
szlachetnych Fresnillo.

Ceny wysokogatunkowych wegli koksujgcych odrobity
straty ze stycznia wzrastajac do okoto 200-210 USD/t vs.
ponizej 190 USD/t w styczniu (efekt opadéw w Australii w
11'19, wzrostow cen rudy zelaza). Klienci ostroznie
podchodza do zakupoéw po wyzszych cenach, a ceny rudy
zelaza zaczynajg korekte ostatnich wzrostéw. Oba
czynniki moga przetozy¢ sie na korekte cen wegla
koksowego w marcu, w szczegolnosci jesli rynek
zwatpitbym w porozumienie na linii USA-Chiny.

Rynek w lutym zyt informacjami odnos$nie wypadku w
kopalni koncernu Vale w Brazylii. Katastrofa przetozyta sie
pozytywnie na notowania surdéwki zelaza, aluminium ze
wzgledu na mozliwe inspekcje ze strony nadzoru
budowlanego. Ostatnie dane eksportu rudy pokazaty
natomiast, ze wypadek Vale nie przetozyt sie drastycznie
na spadek produkcji.

Ostatni wzrost cen rudy zelaza i wegla koksowego
ponownie uderzyt w rentownos$¢ producentéw
wielkopiecowych. W Chinach szybko odbijaja zapasy
produktéw stalowych (obecnie powyzej 5-letniej
$redniej). Naszym zdaniem takie otoczenie powoduje, ze
producentom wielkopiecowym trudno jest przenosi¢
wzrost kosztéw produkcji na klientdw. Wskazniki PMI
przemystu stalowego w Chinach w styczniu powrdcity do
poziomu powyzej 50 pkt (w lutym 49,2 pkt).

W perspektywie nadchodzacej publikacji wynikow
finansowych warto naszym zdaniem zwrdéci¢ uwage na
stabsze r/r wolumeny sprzedazy KGH i JSW w 4Q’18. Obie
spotki powinny doswiadcza¢ duzej presji kosztowej, co
skutkowac bedzie stabszymi r/r wynikami oczyszczonymi
o one-off. W przypadku JSW naszym zdaniem moze
zdecydowal sie na propozycje wyptaty dywidendy, co w
krétkim terminie moze zosta¢ pozytywnie odebrane przez
rynek.

Deweloperzy

m Po dynamicznym wzroscie kurséw akcji duzych

deweloperéow w styczniu (DOM, 1AT), w lutym przyszedt
czas na mocniejsze odbicie takze wsrod mniejszych
spétek  deweloperskich.  Zyskiwaly Lokum (+15%),
Archicom (+10%), a ponadto LCC (+9%). Réwniez kurs
akcji JWC wzrost o 21%, jako poktosie informacji o
potencjalnym buyback-u. 15 marca NWZA zdecyduje o
uchwaleniu programu skupu akcji wtasnych. Program ma
objac¢ do 20% wartosci kapitatu.

mBank.pl

= W marcu deweloperzy zaprezentujg wyniki finansowe. W

4Q’'18 zagregowana liczba mieszkan rozliczonych w
wyniku wsérod 15 spdtek z GPW i Catalyst byla o 10%
nizsza r/r, na co wptyw miata wysoka baza. W catym 2018
wynik zamknat sie wzrostem +15% r/r. Lepsze r/r wyniki
finansowe za Q4’18 powinny zaraportowa¢ m.in. DOM,
LCC i ARH. BDX, ktory juz przekazat szacunkowe wyniki,
rowniez zanotowat wzrost zysku brutto w segmencie
nieruchomosci  (+52%) i to mimo spadku liczby
przekazanych mieszkan (wzrost sredniej cen mieszkania i
wyzsza marza).

Zachowanie cen akcji spotek deweloperskich w
najblizszym miesigcu moze pozostawa¢ pod wptywem
przekazu z konferencji wynikowych, szczegdlnie w
otoczeniu rosnacych kosztéw budowy.

Wsréd deweloperdow z GPW cele na 2019 przedstawito 6
spotek: Dom, Atal, BDX Nieruchomosci, Archicom, Lokum
i Echo. taczne oczekiwania tych spotek co do wolumenu
sprzedanych mieszkan na 2019 zakfadaja wzrost r/r rzedu
1-5%, cho¢ ocena rynku miedzy poszczegdlnymi spdtkami
zdecydowanie sie rézni. Z jednej strony Lokum (-21%
oczekiwany spadek sprzedazy mieszkan), z drugiej BDX
Nieruchomosci (wzrost 16-24%) i Echo (+32%).
Porownywalnej r/r sprzedazy oczekujg Atal (0%), Dom (-
3%) i Archicom (-5%).

Jezeli chodzi o liczbe mieszkan rozliczonych w wyniku
2019 zblizonego r/r poziomu oczekujg Dom, Atal (co jest
zgodne z naszymi zatozeniami, tj. odpowiednio -3% r/ri -
2% r/r). Wzrostu przekazan oczekujg natomiast Archicom
(13-20%) i Echo (26%), réwniez BDX wskazato, ze ,moze
by¢ wiecej”. Lokum spodziewa sie spadku rzedu 6%, co
jest odzwierciedleniem oczekiwanego przez spétke spadku
wolumenodw sprzedazy.

m Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Dom

Development (akumuluj), Atal (kupuj).

Handel

m Z tytutu ograniczenia handlu w niedziele istotny

negatywny wptyw na wyniki spétek handlowych widoczny
bedzie w 1Q'19, w ktérym sklepy beda zamkniete przez
10 dni vs. 4 dni w 1Q"18.

Wyniki spétek z sektora handlu spozywczego bedg
obcigzone w 1Q’19 przez efekt bazy zwigzany ze
éwietami Wielkanocnymi oraz zaostrzeniem ograniczenia
handlu w niedziele (negatywny wptyw na DNP, EUR,
JMT).

Partia rzadzaca opublikowata plan rozszerzenia programu
500+ o pierwsze dziecko. Naszym zdaniem dodatkowe
srodki mogaq zasili¢ sprzedaz spétek handlowych w 2H'19.
AmRest w 4Q’18 powrédcit do dwucyfrowej dynamiki
EBITDA r/r (+40% r/r). W kolejnych kwartatach poprawa
powinna zosta¢ utrzymana. W 2019 roku spétka bedzie
kontynuowata integracje i usprawnianie przejetych
bizneséw, czego negatywny efekt na osiggana EBITDA
powinien by¢ nizszy niz w 2018 roku. Jednoczesnie
przejecie Sushi Shop powinno istotnie wspiera¢ poprawe
wynikow r/r w 2019 roku. Uwazamy obecnie AmRest jako
jedna z ciekawszych opcji inwestycyjnych na 2019 rok.
CCC powinno powrdci¢c do poprawy sprzedazy
poréwnywalnej w sklepach stacjonarnych od Ilutego/
marca’l9, co wraz z dobrymi perspektywami na pozostatg
cze$¢ 2019 roku, bedzie wspierato zachowanie sie kursu
spotki

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: AmRest
(akumuluj), CCC (kupuj), Eurocash (redukuj), Dino
(trzymaj), Jeronimo Martins (trzymaj), LPP (kupuj), VRG
(przewazaj)
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Ocena ksztaltowania sie sentymentu do sektorow w najblizszym miesiacu

SENTYMENT
Spotki na plus

Banki Spotki na minus
Kluczowe katalizatory:
SENTYMENT
Spotki na plus
Chemia Spoétki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus

Deweloperzy SP6tki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus

Energetyka Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spoétki na plus
Handel,

Spo6tki na minus
Konsument

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus

Paliwa Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus

Przemyst Spoétki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT

Przemyst Spétki na plus

wydobywczy  spétki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT

Spétki na plus
Segment

automotive Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spoétki na plus

Technologie, gpgiki na minus

Media
Kluczowe katalizatory:
SENTYMENT
Spotki na plus
Telekomy Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

Rynek polski

POZYTYWNY

PEO, ALR
BHW

Dobre wyniki za 4Q.

Rynek amerykanski
NEUTRALNY
BAC US, JPM US

Atrakcyjne wyceny, dobre wyniki
za 4Q’18, wyzsze stopy r/r.

Rynek niemiecki
NEUTRALNY
PBB GY
DBK GY

Oczekiwany sygnat z ECB
odtozenia podwyzek stdp na
dtuzej niz oczekiwaty rynki.

POZYTYWNY
CIE

Poprawa wynikow.

NEUTRALNY
DOM

Wzrost cen mieszkan vs. wzrost
kosztéw budowlanych.
POZYTYWNY
ENA, ENG, PGE, TPE

Publikacja rozporzadzen do
ustawy zamrazajacej ceny
energii.
NEUTRALNY
CCC, EAT
DNP, EUR

Wysoka baza w handlu
spozywczym w 1Q'19

NEGATYWNY

LTS, PGN, PKN

Spadki cen gazu i nadal niskie
marze downstream.

NEUTRALNY

AMC, APT, EGS, FMF,
KER, POZ, TIM

COG, TAR

Wzrost kosztow produkcji
zdyskontowany.

NEUTRALNY

Rosnace koszty pracy.
NEUTRALNY

ACG

EUROG juz nie straszy w 1H'19.

POZYTYWNY
ASE, ABS, WPL, AGO

NEUTRALNY
OPL

NEGATYWNY

Pomimo cofniecia na
rentownosciach, dewel. dotknieci
przez wyzszy poziom stop r/r.

NEUTRALNY

Wyzsze rentownosci r/r nie
sprzyjaja spotkom w sektorze.

POZYTYWNY
HBI US, WEN US

Utrzymujace sie dobre nastroje
konsumenckie i wzrost ptac.

NEUTRALNY
CXO US, MPC Us

Ceny ropy spadty za daleko, ale
wolniejszy wzrost gosp. nie
sprzyja odbiciu w sektorze.

NEUTRALNY

Blisko porozumienia USA-Chiny
vs. obserwowane spowolnienie
wzrostu gospodarczego.

POZYTYWNY

NEUTRALNY
LXS GY, EVK GY
DSM GY

Sektor po ciezkim kwartale i
rozczarowujacych wynikach.
Na plus wyrdznia sie LXS.

NEUTRALNY
RWE GY
UNO1 GY
RWE najlepiej przygotowane na
odejscie od wegla. Uniper ryzyko
pogorszenia wynikéw w 2019 r.
POZYTYWNY
DHERR GY, ADS GY, BOSS GY
ZAL GY, FIE GY
Poprawa sentymentu spotek

konsumen. po bardzo dobrych
wynikach ZAL GY i FL US.

POZYTYWNY
SIE GY, DUE GY, JUN3 GY

LHA GY, RAA GY

Na plus kurs EUR/USD, jednak
dla LHA GY wptyw negatywny.
DUE GY pozytywnie po wynikach.
POZYTYWNY

BOL SS, PLZL RX, ANG SJ
FRES LN

Wzrost notowan metali.
POZYTYWNY

GM USs

Utrzymujace sie dobre nastroje
konsumenckie i wzrost ptac.
NEUTRALNY
DISCA US, LRCX US, WP US
NFLX US

Przewazenie spotek wzrostowych
vs. niedowazenie "value tech".

POZYTYWNY

Segment zdominowany przez
quasi-technologie z wysokim
wzrostem.

Wzrost notowan metali.

POZYTYWNY

DAI GY, CON GY, BMW GY,
VW GY, UG FP

ZIL2GY
Pozytywnie w oczekiwaniu na
porozumienie USA-Chiny, wptyw
EUR/USD wspierajacy wyniki 1Q.
NEUTRALNY
COK GY, WDI GY
01BC GY, NEM GY

Poprawa sentymentu na rynkach
miedzynarodowych do sektora,
EUR/USD wspiera.

NEUTRALNY
DTE GY, DRI GY
TC1 GY

Przy wzrostowym rynku,
brak katalizatoréw dla
defensywnego sektora.
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegdlnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

VS. 2016 2017 2018 +/=
konsensus 1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q(1Q 2Q 3Q 4Q
Finanse

INASUTS + + + +| - + + +|= + = =| 92%|
A = + - = - + + =+ + - -| 67%
MLETONN + + + - [+ = = =[= - = +[ 83%|
Millennium
Pekao [+ + + +[+ = = +[= = + +[100%]
PKO BP + + + -[+ + + =[+ = = =] 02|
CENSVCONLE + + = +[= + = =[= + = | 02|
Komercni [+ + + =]+ + + +[+ + + +[100%]
FOCHEUONN + = = -|= + = +]|+ + + +] 92% |
OQLA-CUISN = + + -+ + + +[+ + + =] 92% |
pZU - = #% = = +[+ = + N 8%
Kruk = — % [+ + = -[+ + + | 750
Skarbiec B
Chemia

Ciech == = [100%
Grupa Azoty NN N N S
Paliwa

Lotos + = + =+ + + =| - + = -| 83%]
MOL [= = = [+ + - =[= = + +83%]
PGNIG (& - -DEe - - =] -T% - -] a2%]
ORI = -~ = = = - == - = +|75%]
Energetyka

CEZ | 829%
Enea =+ = =[= - -l 91%
Energa [+ - = == = = -[= = - -]67% |
PGE [ = = + -|= = = =[= = - -]75% ]
Tauron
T™MT

Netia [= + = +[= = + +[= = = =[100%]
ST = = = == + = == + + +[100%
Play bd bd bd bd bd bd IEEEIIENEEEEEIFTTI
Agora
Cyfrowy
AT + = - - [+ = = -[- - - [l s> |
Ailleron bd bd bd bd bd bd IEHESIENENEE KX
Asseco BS
Asseco PL 73% |
INCELISIS N = = = +[=+ - =[= = + =] 92% |
Atende bd bd bd bd bd bd bd  EXIENEEES EZ3
Comarch EE
CD Projekt  ENENEICICNCNSEEICNCNES TN
Przemyst

Alumetal [ 82% |
Amica == - - + + Ml 73%]|
Apator - % - == - = -[= + = +| 67%
Boryszew N EIEEINE NN ST
Cognor bd bd bd bd bd bd bd b
Ergis $ = - -] - - - ] 33%]
Famur [+ & = v - = ¥+ + + N oo% |
Forte [+ + = =]= = - -[= + - il 73%
ICRCN + + = == = = -[= + = =] 0|
Impexmetal — -+ -+ + + | 6a%
ISW T+ - -|= + =l 6a%
Kernel
KGHM T = = +[= + - s
QUEETTNNN - -+ ¢ - - = - [+ + =+ [ sso |
PR+ + - +[= - - - [+ + + [ cav |
Plleiderer  IENENEIEIENENENCIEENEY IS
Pozbud bd bd bd bd bd bd b | 75% |
Stelmet Tl - = - = - <[ - + + [ se%
Tarczynski + - - +[= =+ +[+ + =N 82% |
Deweloperzy

Atal ] + =+ + - -[= + = [ 78%
Dom Dev. | 100% |
GTC [100%
Handel

AmRest [ = = = +]- + + +[- - = 73% |
ccc — & - - - - 5o
Dino bd bd bd bd bd IESIENEDENENE
ST - - - | - - - - [- - W 27 |
Jeronimo [= == =[= = =]
LPP [~ = = =[= =+ =[- + + =] 83%]
Monnari - - - % ===+ - 55%]
VRG + - - =1 - = =1- - =1l s5%

VS. 2016 2017 2018 X3 +/=
r/r 1Q 2Q 3Q 4Q| 1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|4Q
Finanse

YA POV - - = + - + + -|+ + - +|=]| 58%]|
Handlowy
ING BSK
OIS =+ + + + -+ + [+ + + +[ =] 92|
Pekao -+ - #[- - = +[+ = + - -[58%]
PKO BP I N S I ) I 7Y
Santander BP
Komercni
Erste Bank — - & W+ ¥ + + +|+] 75%]
MAELS -+ + =+ + + +[+ + + +] -[100%]
PZU =] 73%|
Kruk
Skarbiec | - -+ =+ + - +[- - -]
Chemia

Ciech |+ + + +[+ - - +[- = - -] 64% |
Grupa Azoty |l 36%]
Paliwa

Lotos * - + +|+ + 4 -|- + = +|+]| 75%|
MOL
PGNIG — - - [+ = = =[- % + -+ s8%]
PKN Orlen
Energetyka

CEZ = - - - - - - -[- - K8
Enea |+ + + +[+ + = -[= - =l - 82% |
Energa = = = =] -+ + -1+ + - -1=]67%|
PGE | - - - -[+ + = -1+ + = -[=] 50%]
Tauron = = ] - 4%
T™MT

Netia | - = -=[- - - -1= - - -]-]25%]|
OCLICNJNNNN - - - | - = - +[= -+ +[+[ 42% ]
Play bd bd bd bd I R
Agora (= - - -[+ + = +]- - +]
Cyfrowy | - -+ +[+ + - -1= - =[N -1 55%|
Wirtualna 100%
Ailleron | - [ 73% |
INECCIN:ENNN + + + +[+ + + +[+ + + +] +] %
ICELCLNI, - + - - - - - -+ + +]
IS + + = +][+ + + +[+ + + +]+[100%
Atende [ -+ - -[+ - - +[- -+ -] 36% |
Comarch | -+ + +[- - - -[= + + - 55%]
CD Projekt [ - | 45% |
Przemyst

Alumetal | =] 55% |
Amica o+ + =[- = - -
Apator
Boryszew |+ + + -+ + + +[- - -]
I -+ - -+ -  +[+ + + -[=|83%)
Ergis | - -+ [+ = = -]-'= - -]+] 50% |
Famur [+ [100%
Forte &+ &+ - - - |- & -
Grupa Kety
Impexmetal
sw - - - 4|+ + + +|- = =MW -| 64% |
Kernel | - -+ -1- - - -T-7+ + +[+] 33% |
KGHM [ 55%
Kruszwica | =] 82% |
Mangata
Pfleiderer
Pozbud = - - -1- -"= +][-7+ +]
Stelmet N - - - -+ +[= + + Q= 50%]
IELFALHS - - - - = + + +[+ + + - 64% |
Deweloperzy

Atal + + = [ o1% |
Dom Dev. + + -
GTC + + + +/+ + - -] - - -} -] 55%|
Handel

AmRest + = +

ccc | -+ = +[+ + + -[- - -]

Dino bd bd bd bd bd EENEIES

TN - = - | - = - [+ = =

Jeronimo

LpP - - - % & & - ¥

Monnari

VRG

* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r
** — kolumna ta pokazuje poréwnanie naszych oczekiwan wynikéw kwartatu w poréwnaniu do wynikow osiggnietych przez poszczegdlne spotki rok wezesniej

Zrédto: spotki, Bloomberg, PAP, Dom Maklerski mBanku
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mDM oraz wybranych sektoréw

Spétki analizowane przez mDM

T™MT

Przemyst

Budow. i dewel.

Handel

vs. konsensus
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Spotki analizowane przez mDM
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Finanse

T™MT

Przemyst

Handel
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Wyniki sektoréw vs. r/r
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Zrédio: spotki, Bloomberg, PAP, Dom Maklerski mBanku; Dane za 3Q’18 uwzgledniajg spotki, ktore zaraportowaty wyniki
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2018 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30

Finanse Paliwa Energetyka
Kons. mDM Kons. mDM

Surowce
Kons. mDM

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

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

15 m e e e e 35%
30%
14
25%
13 20%
12 15%
10%
11
5%
vT+TT—7 0%
< - T T ND NN N O OW O ONNNNOWOWOWOW O
T ™~ - - - Y - - - Y - - - Y o - H ™ H -
“ O N 3% ONSI S ON3 S ONS S O N3 - -5%
M N “ & @ N ¥ & @ N - & @ N “ & @ N & & ©
Eu;mgu;m&ugmgu;mgu;mg o
MSCI Poland P/E 12M fwd (=11,6x) -10% D i Y e e T e,
MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=12,3x) AR it B et B - A e b A
MSCI EM P/E 12M fwd (=11,8x) R T R T I =
MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=11,6x)  (akt. 2019-03-05) EC3OELVEOELCZOELUZOEDLSOE
Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektoréw
L 16% 16%
14%
15%
10%
5%
0,
0% 59
.50/0 M
e @ 2 > Q > )
@ 2 @ 2 % & 2 ¢ & S &S
5 E g 2 N 2 5 SN OO M & & X
= = o u a o - {(}\0 R ef\
—— WIG30 == ATX  =+—=BUX  =—+—PX Q

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

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

m2018 w2019 34%
15%
13% 12% 119 7
6% 7%
-6%
-30%
Finanse Chemia Paliwa Energetyka T™T 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

TP mDM*

TP kons.?

Réznica TP
mDM/kons.

Zysk netto mDM/ kons.

EBITDA mDM/kons.

Liczba

Rekomendacja
mDM

Finanse
Alior Bank kupuj
Handlowy trzymaj
ING BSK trzymaj
Millennium akumuluj
Pekao kupuj
PKO BP trzymaj
Santander Bank Polska trzymaj
Komercni Banka akumuluj
Erste Bank kupuj
OTP Bank akumuluj
PzZU akumuluj
Kruk kupuj
Chemia
Ciech kupuj
Grupa Azoty trzymaj
Paliwa
Lotos sprzedaj
MOL trzymaj
PGNIG trzymaj
PKN Orlen sprzedaj
Energetyka
CEZ trzymaj
Enea kupuj
Energa kupuj
PGE kupuj
Tauron kupuj
T™T
Netia trzymaj
Orange Polska kupuj
Play trzymaj
Agora kupuj
Cyfrowy Polsat trzymaj
Wirtualna Polska akumuluj
Asseco Poland trzymaj
Asseco BS przewazaj
Asseco SEE przewazaj
CD Projekt akumuluj
Comarch kupuj
Przemyst
AC przewazaj
Alumetal réownowaz
Amica przewazaj
Apator przewazaj
Famur kupuj
Forte réwnowaz
Grupa Kety trzymaj
Jsw trzymaj
Kernel kupuj
KGHM trzymaj
Pfleiderer Group rownowaz
Deweloperzy
Atal kupuj
Dom Development akumuluj
GTC zawieszona
Handel
AmRest akumuluj
CCC kupuj
Dino trzymaj
Eurocash redukuj
Jeronimo Martins trzymaj
LPP kupuj
Monnari niedowazaj
VRG przewazaj

87,00
65,50
191,80
10,00
131,80
40,92
388,00
1 000,0
43,72
13 046
46,50
279,32

75,82
43,20

65,18
3423,0
7,08
81,22

537,80
13,12
13,26
14,47

3,12

4,70

6,40
21,30
16,00
23,20
61,50
53,00

217,70
195,00

6,61
324,30
60,68
62,86
92,41

42,86
84,10

46,00
291,00
105,90

17,90
13,60
9 300,0

H 2 WO OoOONONWWHR

= o

o~ O W

H 2 O 0O 000 O+~ bMN

H O O WOoONO OO OO O

o © o

Rekomendacje?

A >
14 1
1 8
5 5
8

15 4
8 9
8 8
10 6
18 6
10 2
6 4
6 1
12 0
4 4
8 4
9 3
6 2
3 7
5 9
6 3
5 4
6 5
2 7
3 3
7 5
7 6
2 3
5 8
6 0
4 5
2 1
3 0
10 2
1 4
3 0
4 2
3 2
2 2
5 1
2 3
3 8
5 6
5 2
3 6
6 1
4 0
4 2
7 1
7 2
8 4
10 7
5 5
14 8
5 3
2 1
5 0

0
1
2
7
3
8
1
1

76,38
71,61
196,67
9,78
132,96
42,86
402,44
1022,6
39,69
12572
45,69
226,02

64,77
46,88

91,91
3611,1
7,12
106,36

579,09
11,18
10,41
11,90

2,24

5,02
5,38
23,65
12,30
25,83
62,60
50,15
29,90
17,90
217,78
170,83

48,10
53,45
145,70
6,42
32,53
368,87
75,69
69,37
88,96
46,00

40,45
84,42
10,50

47,83
260,37
111,02

19,56
13,82
8399,9
9,50
5,05

+13,9%
-8,5%
-2,5%
+2,3%
-0,9%
-4,5%
-3,6%
-2,2%
+10,2%
+3,8%
+1,8%
+23,6%

+17,1%
-7,8%

-29,1%
-5,2%
-0,6%

-23,6%

-7,1%
+17,3%
+27,4%
+21,6%
+39,1%

-6,4%
+19,0%
-9,9%
+30,1%
-10,2%
-1,8%
+5,7%
-0,0%
+14,2%

+2,9%
-12,1%
-19,8%

-9,4%
+3,9%

+6,0%
-0,4%

-3,8%
+11,8%
-4,6%
-8,5%
-1,6%
+10,7%

2018

-2%
+2%

-1%

-2%
+1%
+0%
+9%
+1%
+2%
+1%
+1%
+1%

-17%
-56%

+22%
+11%
-14%

-2%

-4%
-10%
+21%

-18%

+4%

+40%
-1%
-4%
-4%
+1%
+0%
-21%

-2%

-2%

-2%

+3%
+9%

-1%
-27%

+25%
-18%
-17%
+5%

-0%
+1%

-84%
+1%
+30%
-3%
-5%

+50%

2019

+15%
+7%
-3%
-9%
+6%
+3%
+0%
+6%
+2%
+2%
+2%
+5%

+9%
-34%

-28%
-38%

-1% +8%

-32%

-8%
+9%
+3%
+2%
+22%

+34%

+269%
-5%
+3%
-3%
+1%
-1%
2%
+13%

+0%

+8%
+19%
+2%
-43%

-38%
+18%
-3%
-2%

+5%
-1%

+21%
+3%
-14%
-1%
+20%
+19%
+23%

-110 [

2020

+16%
+0%
+1%
+3%
+5%
-1%
+5%
+8%
+3%

+1%
+9%

+18%
-58%

-39%
-26%

-40%

+8%
+1%
+10%
+30%

-13%
+18%
-12%
+149%
+2%
+4%
-6%
+3%
-1%
+48%
+15%

-1%
+2%
+5%

+11%
+8%
-45%

-60%
+16%
-10%

+2%
+4%

+22%
+0%
-11%
-2%
+22%
+30%
+21%

2018 2019

2020

+1%
-9%

+7%
-9%

+11%
-17%

+2%
+4%

-14%
-13%

-23%
-7%
+4%

+15% -21% -27%
-1% -4% -6%
-3% +6% +6%
-1% +1% +2%
-6% +2% +4%

+0%  +10%
-2% +0% -0%
+1% -1% +1%
-2% -2% -3%
+17% -4% +3%
-1% -3% -3%
-1% +1% +0%
-3% -2% -2%
+2% +2% +3%
+0% +1% +4%
% -92% +27%
+14% +20% +21%
-2% -0% -1%
+2% +7% -1%
-0% +1% -2%
+8% +10%
-1% -3% -2%
+1% 7%
-0% -7% -6%

+15% -25% -24%

-10% +8% R I]
+2% -3% -5%
+0% -6% -4%

-0% +6% +3%
+2% -2% +9%
-1% -5% -4%
+2% +3%

-0% -1% -4%
+10% -5% -5%
-1% +1% +0%

-2%
+3%
+1%

+7%
+14%
+19%

+8%
+23%
+19%

prognoz*

14/-
11/-
11/-
12/-
15/-
14/-
12/-
11/-
13/-
10/-

7/-

7/-

9/10
6/6

11/14
10/10

8/7
18/18

8/8
6/8
7/7
8/7
8/8

4/6
7/12
14/11
3/4
13/13
5/5
4/4
2/2
2/3
10/10
3/3

3/3
5/5
5/5
2/2
7/6
5/5
8/8
12/11
4/3
13/13
3/3

4/4
6/5
7/5

9/8
8/9
13/14
9/11
16/17
11/11

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

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

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2018 2019
Finanse +14,2% 12,0 11,5
Alior Bank kupuj 2019-02-01 57,50 87,00 62,30 +39,6% 11,4 8,2
Handlowy trzymaj 2019-03-05 65,90 65,50 65,90 -0,6% 13,0 12,2
ING BSK trzymaj 2019-02-01 191,40 191,80 190,00 +0,9% 16,7 14,9
Millennium akumuluj 2019-02-01 8,82 10,00 9,00 +11,1% 14,9 14,8
Pekao kupuj 2019-02-01 110,60 131,80 112,50 +17,2% 13,4 11,5
PKO BP trzymaj 2019-02-01 39,51 40,92 38,65 +5,9% 12,9 11,7
Santander Bank Polska trzymaj 2019-02-01 373,80 388,00 380,00 +2,1% 16,2 14,6
Komercni Banka akumuluj 2018-12-05 906,50 1 000 CzK 945,00 +5,8% 12,0 11,8
Erste Bank kupuj 2019-02-04 31,00 43,72 EUR 33,34 +31,1% 8,2 9,6
OTP Bank akumuluj 2018-12-05 11 810 13 046 HUF 12 000 +8,7% 9,9 9,9
PzZU akumuluj 2019-03-05 42,00 46,50 42,00 +10,7% 11,3 11,1
Kruk kupuj 2019-02-04 167,60 279,32 165,00 +69,3% 9,0 7,7
Skarbiec Holding kupuj 2018-12-05 23,50 31,36 17,00 +84,5% 5,3 5,0
Chemia +12,0% 14,4 14,1 7,2 6,3
Ciech kupuj 2019-02-04 52,40 75,82 59,90 +26,6% 14,4 9,1 6,7 5,7
Grupa Azoty trzymaj 2019-03-05 43,88 43,20 43,88 -1,5% - 19,2 7,8 7,0
Paliwa -4,7% 8,0 13,6 52 5,9
Lotos sprzedaj 2019-03-05 93,90 65,18 93,90 -30,6% 8,1 15,3 5,9 7,8
MOL trzymaj 2019-03-05 3250 3 423 HUF 3 250 +5,3% 8,0 13,6 4,0 4,9
PGNIG trzymaj 2019-03-05 6,58 7,08 6,58 +7,6% 11,8 9,8 53 4,4
PKN Orlen sprzedaj 2019-03-05 101,50 81,22 101,50 -20,0% 7,9 13,6 5,0 6,9
Energetyka +16,1% 7,0 5,4 4,3 4,0
CEZ trzymaj 2019-02-04 568,00 537,80 CZK 545,50 -1,4% 23,5 19,2 8,6 8,1
Enea kupuj 2019-02-04 10,73 13,12 9,80 +33,9% 7,0 3,8 4,3 3,5
Energa kupuj 2019-02-04 10,14 13,26 9,33 +42,1% 4,1 5,4 3,9 4,0
PGE kupuj 2019-02-04 11,86 14,47 10,80 +34,0% 10,4 7,3 4,8 4,0
Tauron kupuj 2019-02-04 2,37 3,12 2,27 +37,4% 4,1 3,1 3,7 3,8
Telekomunikacja, media, IT +7,4% 22,8 16,5 6,5 6,0
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,99 -5,8% 25,9 33,5 53 5,7
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 5,42 +18,1% - 68,0 4,8 4,6
Play trzymaj 2019-02-04 22,80 21,30 20,94 +1,7% 7,4 7,4 5,7 5,5
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 11,60 +37,9% 24,3 38,5 5,0 5,3
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 24,72 -6,1% 16,1 14,2 7,3 6,7
Wirtualna Polska akumuluj 2019-02-04 58,40 61,50 55,40 +11,0% 22,8 17,4 11,5 9,3
Asseco Poland trzymaj 2019-03-05 54,30 53,00 54,30 -2,4% 13,5 15,3 8,7 8,7
CD Projekt akumuluj 2019-02-04 190,00 217,70 189,40 +14,9% - - - -
Comarch kupuj 2019-03-05 162,50 195,00 162,50 +20,0% 25,6 15,6 7,4 6,4
Przemyst, surowce +3,6% 14,0 10,3 6,7 5,5
Famur kupuj 2019-02-04 4,98 6,61 4,91 +34,6% 13,8 11,1 6,4 5,5
Grupa Kety trzymaj 2019-01-18 336,50 324,30 334,50 -3,0% 12,1 13,3 8,6 8,9
JSwW trzymaj 2019-02-20 59,96 60,68 57,86 +4,9% 2,9 9,4 1,1 2,7
Kernel kupuj 2019-03-05 49,20 62,86 49,20 +27,8% 20,6 5,7 7,6 5,4
KGHM trzymaj 2019-02-04 94,16 92,41 101,20 -8,7% 14,2 8,7 5,3 4,5
Stelmet trzymaj 2019-03-05 10,25 8,36 10,25 -18,4% 31,4 29,5 7,0 8,2
Deweloperzy +15,9% 7,4 7,8 6,6 7,1
Atal kupuj 2018-07-04 36,40 42,86 36,20 +18,4% 7,4 7,8 6,6 7,1
Dom Development akumuluj 2019-02-04 75,00 84,10 73,80 +14,0% 8,2 8,5 6,6 7.1
GTC zawieszona 2019-03-05 9,03 - 9,03 - - - - -
Handel +11,6% 27,3 22,7 14,8 10,7
AmRest akumuluj 2019-03-05 41,40 46,00 41,40 +11,1% 47,5 36,1 16,1 13,4
CCccC kupuj 2019-02-04 178,80 291,00 188,00 +54,8% - 16,5 26,1 10,6
Dino trzymaj 2019-02-04 100,30 105,90 109,70 -3,5% 35,1 26,1 21,3 16,3
Eurocash redukuj 2019-02-04 20,13 17,90 20,91 -14,4% 26,5 29,9 8,0 8,1
Jeronimo Martins trzymaj 2019-03-05 13,40 13,60 EUR 13,40 +1,5% 21,1 19,3 9,2 8,4
LPP kupuj 2019-03-05 7 990 9 300 7 990 +16,4% 27,3 18,6 13,4 10,7
Inne -3,2% 10,1 12,8 8,3 8,4
PBKM trzymaj 2019-03-05 68,80 66,57 68,80 -3,2% 10,1 12,8 8,3 8,4
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2018 2019
Spotki IT 13,6 11,8 5,8 4,9
Ailleron niedowazaj 2019-01-31 11,75 10,35 -11,9% 15,8 13,3 6,4 51
Asseco BS przewazaj 2019-02-28 26,60 29,70 +11,7% 15,9 15,1 10,5 10,1
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 13,10 +12,0% 10,5 10,3 4,7 4,6
Atende rownowaz 2019-01-31 4,40 4,00 -9,1% 11,5 10,0 5,2 4,8
Spotki przemystowe 9,4 9,3 6,3 6,4
AC przewazaj 2018-11-30 41,50 47,00 +13,3% 12,0 11,6 8,1 7,8
Alumetal rownowaz 2018-08-23 51,00 43,20 -15,3% 8,7 8,4 6,1 6,6
Amica przewazaj 2018-09-13 112,80 138,20 +22,5% 9,0 9,3 6,3 5,9
Apator przewazaj 2019-03-05 26,50 26,50 +0,0% 13,5 12,3 7,9 7,8
Boryszew réwnowaz 2018-09-05 6,25 4,56 -27,0% 8,3 8,8 6,8 6,6
Cognor niedowazaj 2019-03-05 1,94 1,94 +0,0% 5,0 52 2,8 3,8
Ergis przewazaj 2019-02-27 2,75 2,84 +3,3% 6,7 7,1 59 5,5
Forte rownowaz 2018-10-31 40,60 24,60 -39,4% 16,6 13,9 10,1 9,3
Impexmetal rownowaz 2018-12-05 3,40 3,48 +2,4% 3,3 3,9 4,8 5,4
Kruszwica rownowaz 2018-10-16 43,90 40,30 -8,2% 11,0 15,0 6,4 7,8
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 63,80 -2,4% 8,0 9,9 6,0 6,7
Pfleiderer Group rownowaz 2019-02-27 28,40 26,65 -6,2% 17,2 15,4 5,4 5,6
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,47 -30,8% 9,4 2,9 7,1 3,0
Tarczynski niedowazaj 2018-12-05 17,50 17,00 -2,9% 13,2 10,7 5,8 6,4
TIM przewazaj 2018-12-05 7,48 6,50 -13,1% 10,1 9,2 6,3 6,2
Handel 11,2 9,0 7,3 4,8
Monnari niedowazaj 2018-12-05 4,75 5,56 +17,1% 51 7,9 3,4 2,8
VRG przewazaj 2018-12-05 3,83 3,93 +2,6% 17,3 10,1 11,3 6,8
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiqcu

Spotka Rekomendacja

Apator przewazaj rownowaz
Asseco BS przewazaj rownowaz
Asseco Poland akumuluj trzymaj
CCC kupuj kupuj

CD Projekt akumuluj kupuj
CEZ trzymaj trzymaj
Ciech kupuj kupuj
Cognor niedowazaj réwnowaz
Comarch trzymaj akumuluj
Dino trzymaj akumuluj
Dom Development akumuluj kupuj
Enea kupuj kupuj
Energa kupuj kupuj
Ergis przewazaj niedowazaj
Erste Bank kupuj kupuj
Eurocash redukuj trzymaj
Famur kupuj kupuj
Handlowy redukuj akumuluj
ING BSK trzymaj akumuluj
Jeronimo Martins kupuj kupuj
JSW redukuj redukuj
JsSw trzymaj redukuj
KGHM trzymaj trzymaj
Kruk kupuj kupuj
Lotos sprzedaj sprzedaj
LPP akumuluj kupuj
Millennium akumuluj akumuluj
MOL trzymaj trzymaj
Pekao kupuj kupuj
Pfleiderer Group réwnowaz niedowazaj
PGE kupuj kupuj
PGNiG trzymaj kupuj
PKN Orlen sprzedaj sprzedaj
PKO BP trzymaj akumuluj
Play trzymaj kupuj
PZU trzymaj akumuluj
Santander Bank Polska trzymaj akumuluj
Stelmet trzymaj trzymaj
Tauron kupuj kupuj
Wirtualna Polska akumuluj kupuj

Poprzednia rekomendacja

51,20
291,00
217,70
537,80

75,82
160,80
105,90

84,10

13,12

13,26

43,72

17,90

6,61

65,50
191,80

14,60

60,68

60,68

92,41
279,32

65,36

9300,00
10,00
3433,00
131,80
14,47
7,72

83,43

40,92

21,30

46,50
388,00

8,39
3,12
61,50

Cena docelowa

PLN
PLN
PLN
CzK
PLN

PLN
PLN
PLN
PLN
PLN

EUR
PLN
PLN
PLN
PLN
EUR
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
HUF
PLN

PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN

mBank.pl

Data wydania
2019-02-27
2019-02-28
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-04
2019-03-05
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-27
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-01
2019-02-01
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-20
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-01
2019-02-04
2019-02-01
2019-02-27
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-01
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-01
2019-02-04
2019-02-04
2019-02-04

Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spotka Rekomendacja

AmRest akumuluj kupuj
Apator przewazaj przewazaj
Asseco Poland trzymaj akumuluj
Comarch kupuj trzymaj
Grupa Azoty trzymaj trzymaj
GTC zawieszona trzymaj
Handlowy trzymaj redukuj
Jeronimo Martins trzymaj kupuj
Kernel kupuj kupuj
Lotos sprzedaj sprzedaj
LPP kupuj akumuluj
MOL trzymaj trzymaj
PBKM trzymaj akumuluj
PGNiG trzymaj trzymaj
PKN Orlen sprzedaj sprzedaj
PZU akumuluj trzymaj
Stelmet trzymaj trzymaj

Poprzednia rekomendacja

46,00
53,00
195,00
43,20
65,50
13,60
62,86
65,18
9300,00
3423,00
66,57
7,08
81,22
46,50
8,36

Cena docelowa

PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
EUR
PLN
PLN
PLN
HUF
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN

Data wydania
2019-03-05
2019-03-05
2019-03-05
2019-03-05
2019-03-05
2019-03-05
2019-03-05
2019-03-05
2019-03-05
2019-03-05
2019-03-05
2019-03-05
2019-03-05
2019-03-05
2019-03-05
2019-03-05
2019-03-05
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Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji Wszystkie z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 2 2,9% 1 3,8%
redukuj 1 1,4% 0 0,0%
niedowazaj 4 5,8% 2 7,7%
trzymaj 19 27,5% 7 26,9%
réwnowaz 8 11,6% 2 7,7%
akumuluj 8 11,6% 4 15,4%
kupuj 18 26,1% 8 30,8%
przewazaj 9 13,0% 2 7,7%
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Kalendarium wydarzen

Data Wydarzenie

Telekonferencja po wynikach 4Q'18
Konferencja wynikowa 4Q'18 (Hotel Sheraton, Warszawa)

5 mar

5 mar

5 mar

5 mar

6 mar

7 mar

7 mar

8 mar

8 mar

8 mar

8 mar

12 mar
12 mar
13 mar
13 mar
14 mar
14 mar
14 mar
14 mar
14 mar
14 mar
14 mar
14 mar
14 mar
14 mar
15 mar
15 mar
15 mar
18 mar
19 mar
19 mar
19 mar
19 mar
21 mar
21 mar
21 mar
21 mar
21 mar
21 mar
21 mar
21 mar
21 mar
22 mar
22 mar
25 mar
26 mar
26 mar
26 mar
27 mar
27 mar
28 mar
28 mar
28 mar
28 mar
29 mar
29 mar
29 mar
31 mar

10:00
10:00
11:30
12:30
13:00

10:00

16:00

Play
Polenergia
Ferro
Stalexport
Zortrax

Dom Development
Kruk

Agora

ING BSK

Lotos

Mennica Polska
AC Autogaz
PGE

AC Autogaz
PZU

BNP Paribas
Cccc

Dino

Energa

JSW

JWC

KGHM

PGNiG

RBI

Ronson

JSwW

Energa

Torpol
Eurocash

CEZ

Atal

CEZ

VRG

Alumetal

CD Projekt
Cyfrowy Polsat
Echo Investment
Enea/LWB

GTC

LC Corp

PKP Cargo

Ten Square Games
Citi Handlowy
Neuca

Asseco Poland
Budimex

Ciech
Wirtualna Polska
11 bit studios
Lokum

Atende

Benefit Systems
Erbud

Unibep

Erste Bank
Kruszwica
Tarczynski
Skarbiec

mBank.pl

Konferencja wynikowa 4Q'18 (Hotel Sheraton, Warszawa)

Konferencja wynikowa 4Q'18 (GPW Ksigzeca 4, Warszawa)
Spotkania z Zarzadem (Dom Handlowy, ul. Mysia 3, Warszawa)

Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja

wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18

Spotkania z Zarzadem (mBank, Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja

Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja

wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18

Konferencja wynikowa 4Q'18 (Hotel Warszawa, pl. Powstancow Warszawy 9, Warszawa)
Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja

Publikacja
Publikacja

wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18

Konferencja wynikowa 4Q'18 (Telekonferencja z Zarzadem; +44 207 194 3759; PIN: 71206829#)

Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja
Publikacja

wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikoéw za 4Q'18
wynikoéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikoéw za 4Q'18
wynikoéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikoéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikoéw za 4Q'18
wynikoéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikoéw za 4Q'18
wynikoéw za 4Q'18
wynikéw za 4Q'18
wynikéw za 2Q'18/19
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Makroekonomia

PKB za 4Q zgodny z oczekiwaniami

Zgodnie odczytem flash PKB wzrdst w IV kwartale 0 4,9% r/r,
czyli bez wiekszych odchylen w stosunku do prognoz i blisko
dolnego przedziatu szacunkéw wzrostu PKB na podstawie
danych rocznych. Wysoki, bliski 5% wzrost odzwierciedla
jednak w duzej mierze solidng baze wygenerowang przez
pierwsze trzy kwartaty roku - sama koncéwka roku byta juz
stabsza i wynik ten (+0,5% q/q) jest zbiezny ze wskazaniami
ptynacymi z danych o wiekszej czestotliwosci. Na ich
podstawie szacujemy, ze w ostatnich trzech miesigcach roku
zawiodta zaréwno konsumpcja prywatna (spowolnienie z 4,5
do ok. 4,0% r/r), jak i inwestycje (z 9,9 do 6,8% r/r).
Wiekszemu spowolnieniu zapobiegto zaskakujace (zwtaszcza
w $wietle danych o deficycie handlowym) pojawienie sie
dodatniego wktadu eksportu netto. Ciekawsze sg implikacje
danych dla kolejnych kwartatéw. Po pierwsze, pokazuja one,
ze polski wzrost PKB nie jest niewrazliwy na zmiany
koniunktury zagranica i obserwowane od poczatku 2018 r.
spowolnienie w strefie euro znajduje odzwierciedlenie w
danych dla Polski. Po drugie, staby wynik IV kwartatu
zmniejsza nieco ,nawis”, jaki dla statystyk w 2019 r.
stanowig dane z koncéwki 2018 r. Jednoczesnie, jesli prawda,
jest ze krotkoterminowe momentum polskiej gospodarki
przesuneto sie z przedziatu 1-1,5% q/q do 0,5% q/q (a
wskazniki koniunktury dobitnie to potwierdzajq), to wysokie
odczyty z poczatku 2018 r. generujg potezna baze dla PKB
na poczatku b.r. W konsekwencji, uwazamy, ze konsensus
rynkowy nie docenia potencjatu do spowolnienia PKB w I
kwartale. Sciezce wzrostu gospodarczego w tym roku daleko
bedzie do gtadkosci, ktéra wydaje sie dominowaé w
prognozach. Naszym zdaniem juz w I kwartale PKB spowolni
ponizej 4% r/r.

RPP bez zmiany stop

Na lutowym posiedzeniu, zgodnie z oczekiwaniami, stopy
procentowe zostaty utrzymane bez zmian, a ogoélne podejscie
do polityki pienieznej (silna preferencja do utrzymywania
stop bez zmian do konca kadencji obecnej Rady) zostato
potwierdzone. Duza cze$¢ komunikatu po posiedzeniu i
wypowiedzi z samej konferencji prasowej mogtyby zostaé¢ w
zasadzie skopiowane ze stycznia, bez utraty wartosci
informacyjnej. Tym niemniej, kilka zmian z dokumentu i z
wypowiedzi prezesa Glapinskiego daje sie wyczyta¢ (uwaga -
bedziemy tutaj czyta¢ miedzy wierszami!). Po pierwsze,
ocena stanu gospodarki $wiatowej jest bardziej
pesymistyczna i wielkg klamra spina sie to z prognozami
pogorszenia koniunktury na S$wiecie, na ktére od miesiecy
Glapinski wskazywat. To mozna byto wyczyta¢ bezposrednio.
Po drugie, i tu juz wkraczamy miedzy wiersze, wprawdzie
forward guidance wydaje sie nieco mniej gotebie (teraz -
stopy bez zmian ,prawdopodobnie” réwniez w 2020 r., ani
stowa o koncu kadencji), ale nie jest to naszym zdaniem
celowy zabieg komunikacyjny, a raczej przejaw naturalnej
zmiennosci retoryki obecnej RPP. Rada nie odnalazta w sobie
jastrzebiego genu pod wptywem nizszych danych o inflacji.
Po trzecie, odnoszac sie do nastepnego ruchu na stopach
procentowych, prezes Glapinski wspomniat, ze ,za pare lat
by¢ moze” bedzie trzeba stopy procentowe podwyzszac lub
obniza¢. To w petni symetryczne traktowanie cie¢ i podwyzek
stop procentowych to w retoryce RPP nowos¢. Do tej pory na
konferencjach pojawiaty sie twarde argumenty przeciwko
ewentualnym obnizkom (stabilno$¢ finansowa). Pasuje to
jednak do wzmianki z poprzedniej konferencji o mniej
niekorzystnym szacunkowym wptywie cie¢ stop na wynik
odsetkowy sektora bankowego. Wydaje nam sie tym samym,
ze RPP moze by¢ blizsza mysleniu o tagodzeniu polityki
pienieznej niz wielu analitykom sie wydaje, a bilans ryzyk dla
ptaskiej Sciezki stop wcale nie jest przesuniety w strone ich
wzrostu. Konwencjonalne ciecia stop procentowych,
przestrzen na ktore przeciez jest, miatyby tez sens jako ruch

poprzedzajacy stosowanie niekonwencjonalnych
instrumentow. Wreszcie, odnosimy wrazenie, ze RPP wcigz
zyje swoim triumfem nad prognozujacymi podwyzki stop
procentowych analitykami i w sprzyjajacych okolicznosciach
odpowiedz na pytanie o fagodzenie polityki pienieznej w
Polsce w przysztosci mogtaby by¢ bardziej konkretna.
Pragniemy zwrdci¢ uwage czytelnikow na fakt, ze prezes
Glapinski pytany o zmiany stdp procentowych koncentruje sie
na odpowiedzi na pytanie, dlaczego stép nie podnosi.
Cytowane argumenty (ostabienie wzrostu, niska inflacja,
zrownowazenie gospodarki) na pewno nie sg argumentami,
ktéore sugerowatyby retoryke na bardziej jastrzebie
terytorium. By¢ moze ten etap myslenia o zmianie powoli sie
zamyka, a pytania na konferencjach powinny koncentrowac
sie raczej na mozliwosciach tagodzenia polityki pienieznej.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w styczniu o 6,1% r/r, bijac
na gtowe praktycznie wszystkie prognozy (konsensus ok.
4%, nasza prognoza 3,1% r/r). Solidne przyspieszenie
produkcji wydarzyto sie pomimo stabilnego uktadu dni
roboczych oraz negatywnych sygnatéw wysytanych od
miesiecy przez wszystkie wskazniki koniunktury (réznito je
tylko ich natezenie, nie kierunek). W ujeciu miesiecznym
produkcja wzrosta o 1,7% m/m i jest to najlepszy
jednorazowy wynik przemystu od maja. Trend spadkowy w
dynamice produkcji przemystowej utrzymat sie wprawdzie,
cho¢ oczywiscie styczniowe dane nie wskazujg, aby jego
nachylenie zmniejszyto sie w styczniu w stopniu
oczekiwanym przez nas. Przeglad szczegdétow odczytu nie
wskazuje na dziatanie czynnikow jednorazowych -
przyspieszenie byto powszechne i opierato sie o wiele gatezi
przemystu. W szczegdlnosci, niepetna ,wyliczanka” dynamik z
poszczegblnych branz nie wskazuje na istotne spadki
produkcji w sekcjach eksportowych. Dobrze réwniez
wygladaja gatezie nastawione na rynek wewnetrzny, ale nie
na zaopatrywanie budownictwa (produkcja napojoéw,
wyrobéw chemicznych). Produkcja budowlano-montazowa
wzrosta w styczniu o 3,2% r/r, znacznie ponizej konsensusu
(ok. 8% r/r), ale blisko naszej prognozy wynoszacej 2%.
Gtownym czynnikiem przemawiajagcym za spowolnieniem w
budownictwie byt silny efekt bazy, ktéry szacujemy na ponad
8 pkt. proc. (caty I kwartat 2018 r. byt rekordowy pod
wzgledem przyrostu produkcji w budownictwie). W samym
styczniu produkcja wzrosta o 3,2% m/m po wylaczeniu
czynnikow sezonowych i kalendarzowych, co nalezy uznac za
dobry wynik zwazywszy na niekorzystne warunki
atmosferyczne panujace w tym miesigcu - ich efekt jest
widoczny najprawdopodobniej tylko w dwucyfrowym spadku
produkcji w sekcji robdt specjalistycznych. Perspektywy dla
sektora budowlanego w rozpoczynajacym sie roku wyznacza

trajektoria inwestycji  publicznych. Wedtug naszych
szacunkédw opartych o kontraktacje s$rodkéw UE, plany
budzetowe samorzadow i stan przetargdw, przyrost

inwestycji publicznych w tym roku bedzie niewielki (choc
dodatni), co znajdzie odzwierciedlenie w spowolnieniu
produkcji budowlanej.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w styczniu wzrosta o 5,2% r/r w cenach
statych, zgodnie z konsensusem rynkowym, ale powyzej
naszej prognozy (4,4% r/r). Przeglad szczegdétow publikacji
ujawnia jedno zrédto pomyiki: sprzedaz zywnosci odbita po
stabym grudniu w sposdéb znacznie bardziej zdecydowany niz
pierwotnie szacowalismy (z -1,4 do 6,1% r/r, ceny biezace).
Zachowanie pozostatych  kategorii nie przynosi juz
znaczacych niespodzianek: (1) sprzedaz paliw spowolnita za
sprawg efektu cenowego, czesciowo zrdwnowazonego przez
wyzszy wolumen sprzedazy; (2) sprzedaz dobr trwatych i
pottrwatych przyspieszyta minimalnie, o maks. 2 pkt. proc;
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(3) stabilizacja dynamiki sprzedazy w pozostatych sklepach
niewyspecjalizowanych to zapewne wypadkowa mniejszej
liczby dni handlowych i odbicia po relatywnie stabym
grudniu; (4) zdominowana przez materialy budowlane
kategoria Pozostate spowolnita z 10,9 do 4,9% r/r, co mozna
przypisa¢ mniejszej aktywnos$ci mieszkaniowej. W
konsekwencji, miary ,bazowej” sprzedazy detalicznej
spowolnity. Przytoczymy tylko jedng z nich - dynamika
sprzedazy realnej po wytaczeniu zywnosci i paliw spadta z 6,5
do 5,0% r/r. Trend spadkowy w sprzedazy detalicznej jest
zatem utrzymany.

Rynek pracy

W  styczniu przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw wzrosto o 2,9% r/r (poprzedni miesiac 2,8%
r/r, konsensus i nasza prognoza 2,0% r/r). Komentujac
pozytywna niespodzianke, trzeba mie¢ jednak na uwadze, ze
zmiana zatrudnienia w styczniu jest przede wszystkim
wynikiem dostosowania przez GUS sektora przedsiebiorstw
do zmian w zatrudnieniu w przedsiebiorstwach w poprzednim
roku (czes¢ firm ,wpada” do sektora 9+, cze$¢ z niego
+wypada”). Ten styczniowy ,skok” na zatrudnieniu jest zatem
echem przyrostéw liczby pracujacych rok wczesniej, a
tegoroczny wynik, cho¢ dos$¢ wysoki, miesci sie w zakresie
prostych szacunkéw opartych o wzrost liczby etatéw na
przestrzeni roku poprzedniego. Dla okres$lenia faktycznego
tempa przyrostu zatrudnienia w tym roku konieczna bedzie
obserwacja odczytdw z kolejnych miesiecy. Sygnaty w tej
kwestii nalezy okresli¢ jako w najlepszym razie mieszane. Z
jednej strony bowiem, szeroki katalog miekkich i twardych
wskaznikow sugeruje spadek / spowolnienie popytu na prace
w warunkach bardziej wymagajacego otoczenia
makroekonomicznego. Ponadto, fala imigracji zarobkowej do
Polski wyhamowata w sposdb znaczacy, co sugeruje
wzmocnienie ograniczen podazowych na rynku pracy. Z
drugiej strony, ostatnie badania koniunktury NBP (stojac w
sprzecznosci z PMI i analogicznymi wynikami z ankiet GUS)
wskazywaty na rekordowo wysokie plany zwiekszania
zatrudnienia. Wazac wszystkie dostepne dane, oczekujemy w
tym roku dalszego spadku dynamiki zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw.

Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w styczniu o 7,5%
r/r, przebijajac oczekiwania rynku (6,8-6,9% r/r) i naszg
prognoze (7,1% r/r). W tym przypadku wplyw corocznej
aktualizacji préby jest nieznaczny, podobnie jak efekty
podwyzki ptacy minimalnej. W naszej opinii gtdwna, przyczyna
przyspieszenia po stronie ptac byt silny efekt (niskiej) bazy w
kategorii  przetwoérstwo, zaskoczenie zas mozna z
powodzeniem przypisa¢ zachowaniu gérnictwa lub
niespodziankom w sektorach ustugowych. Wynik stycznia
wskazuje, niezaleznie od przyczyn zaskoczenia, ze wzrost
wynagrodzen wytracit impet - dynamika roczna pozostaje
wszakze zblizona do 7% r/r drugi rok z rzedu.
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Pytanie na 2019 dotyczy tqcznego wptywu okrojenia podazy i
spowolnienia popytu na prace na jej cene (czyli na
wynagrodzenia). W naszej opinii nieznaczna przewage
powinny zyskac¢ efekty popytowe, co skutkowac bedzie nieco
wolniejszym niz w 2018 r. wzrostem ptac (ok. 6-6,5% r/r). W
ujeciu realnym wzrost wynagrodzen i funduszu pfac
pozostanie wysoki (szczegdlnie, ze wyzsza dynamika w
sektorze publicznym powinna czesciowo réwnowazyc
wspomniane niekorzystne tendencje), co wesprze wzrost
konsumpcji prywatnej.

Inflacja

Inflacja w styczniu wyniosta 0,9% r/r i byta nieco nizsza od
konsensusu wynoszacego (1,0% r/r). Jak wskazywaliémy
wielokrotnie w naszych komentarzach, styczniowe dane byty
obcigzone ogromng niepewnoscig zwigzang z ksztattowaniem
sie cen administrowanych i zmianami cennikéw firm w reakcji
na wzrosty kosztéw w roku ubiegtym. Czes¢ tej niepewnosci
rozwiewa dzisiejszy odczyt, na reszte nalezy poczeka¢ do
publikacji danych lutowych i rewizji koszyka CPI. Co zatem
wiadomo? Ceny zywnosci, napojéw bezalkoholowych,
alkoholowych i wyrobdw tytoniowych wzrosty w styczniu o
0,9% m/m, implikujgc nieco wiekszy od naszych zatozen
wzrost cen zywnosci. Ceny w transporcie spadty o 1,9% m/m
- zaktadajac, ze nie pomylilismy sie co do cen paliw
ptynnych, oznacza to minimalny spadek cen ustug
transportowych i przyspieszenie na bazie rocznej w tej
kategorii. Wreszcie, najciekawsza w tej ukladance jest
kategoria Mieszkanie - tutaj w styczniu ceny spadty o 0,7%
m/m. W powigzaniu z dopiskiem na temat uwzglednienia
zapisébw ustawy mrozacej ceny energii oznacza to, ze w
cenach energii elektrycznej w styczniu GUS zaprotokotowat
minus z uwagi na nizsza akcyze i optate przejsciowa.
Wracamy zatem do scenariusza kreslonego przez nas w
styczniu. Przypomnijmy go - z uwagi na przesunigcia
czasowe we wdrazaniu poszczegdlnych komponentéw pakietu
mrozacego, po spadku cen energii elektrycznej w styczniu
nastepuje wzrost cen w lutym lub marcu (summa summarum
brak zmian w stosunku do pozioméw cen z 2018 r.).
Jednoczesnie, spadek cen w kategorii Mieszkanie (o 0,7%
m/m) implikuje niewielkie tylko wzrosty cen w ,bazowej”
czesci tej kategorii. W szczegdlnosci, ceny wywozu Smieci
najprawdopodobniej nie wzrosty w skali przez nas zaktadanej
(20-30%).

mBank Research
(E. Pytlarczyk, M. Mazurek, P. Bartkiewicz, K. Klimas)
research@mBank.pl
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Alior Bank
kupuj (bez zmian)

+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj dla Alior
Banku a sam bank pozostaje naszym top-pick. Nasze obecne
prognozy uwzgledniajg juz ptaskie stopy procentowe do
konca kadencji RPP. Niemniej jednak, pozostajemy
optymistami odnosnie wynikow, a nasze prognozy sg o
15%-16% powyzej konsensusu. Nasza prognoza w wysokosci
986 min PLN w 2019 roku jest ambitna, ale zwracamy
uwage, ze bez zdarzen jednorazowych szacujemy wynik
netto Alior Banku w 2018 roku na 874 min PLN co oznacza,
ze wzrost wynikéw R/R (bez zdarzen jednorazowych) wynosi
13%. Gldwnym motorem napedowym wynikdw powinien by¢
wynik odsetkowy, ktéry naszym zdaniem wzrosnie o 320 min
PLN brutto (wzrost 228 min PLN w 2018). Jednoczesnie
nasza prognoza na 2019 rok zawiera dos$¢ konserwatywnie
zatozong kare zwigzang z W Investment w wysokosci 50 min
PLN (spekulowana warto$¢ kary dla Raiffeisen Polbank).
Oprécz dobrych wynikow w 2019 roku kluczowg dla
sentymentu uwazamy stabilizacje sktadu Zarzadu banku,
ktérego ostatnie rotacje nie byty najlepiej odbierane przez
uczestnikdéw rynku. Finalnie, pozytywnie odbieramy wyrazne
wsparcie PZU zamanifestowane przez obecnosc¢
przewodniczacego RN a zarazem CFO PZU na ostatniej w
2018 roku telekonferencji z Zarzadem. Alior Bank pozostaje
nadal najbardziej niedowartosciowanym bankiem w polskim
sektorze bankowym.

RZiS

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 2 841 3085 3417 3 654 3873
Wynik prowizyjny 453 436 434 441 447
Wynik handlowy 376 476 479 488 498
Pozostate przychody netto 127 127 140 147 154
Wynik pozaodsetkowy 956 1039 1053 1077 1100
WNDB 3797 4124 4 470 4731 4 973
Koszty operacyjne 1930 1847 1705 1903 1940
Zysk operacyjny 1867 2277 2575 2 828 3033
Saldo rezerw 930 1080 1026 1095 1157
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 1
Wynik brutto 937 1196 1 549 1733 1875
Podatek 221 275 325 364 394
Zyski mniejszos$ciowych 0 0 0 0 0
Podatek bankowy 201 208 237 256 274
Zysk netto 515 713 987 1113 1207

potencjat zmiany

+39,6%

Cena biezaca

62,30 PLN

Cena docelowa 87,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
87,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-01

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ALR PW vs. WIG

Ticker ALR PW Zmiana 1M +6,5% +7,8%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD +17,2%  +13,4%
Liczba akcji (min) ~ 129,3 Sredni obrét 1M 13,5 min PLN
MC (min PLN) 8 052,8 Sredni obrét 6M 18,0 min PLN

P/E 12M fwd 9,4 -30,1%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 13,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 1946 3601 3087 3416 3 654
WNDB 3198 3797 4113 4 469 4 731
Koszty -1619 -1930 -1836 -1 895 -1903
Saldo rezerw -800 -930 -1 085 -1 026 -1 095
Zysk netto 575 515 709 986 1113
P/E 10,9 15,6 11,4 8,2 7,2
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,0 0,8
ROE 11,9% 8,0% 10,0% 12,4% 12,3%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Kredyty netto 51 267 54246 61188 65822 69917
Pozostate aktywa 18 227 19 174 19 450 20 385 21 402
Aktywa razem 69 494 73 420 80638 86207 91319
Depozyty 57 614 62436 64231 68990 74137
Pozostate zobowigzania 5117 4 498 7 950 7 647 6 274
Udziaty mniejszosciowe 1 0 0 0 0
Kapitaty wiasne 6 761 6 486 8 457 9570 10 908
W skazniki

(%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
NIM 4,3% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
C/1I 50,8% 44,8% 42,4% 40,2% 39,0%
CoR 1,8% 1,9% 1,7% 1,6% 1,6%
NPL Ratio 10,8% 10,6% 10,4% 10,2% 10,2%
Tier 1 12,1% 12,8% 13,5% 14,8% 16,5%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) \WETE]

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2019-20) 0 0% Poczatkowe TNAV 6987 53% DDM 50% 13 804
Korekta o PV 281 2% Etap I (2018-20) 1235 9% Zyski ekonomiczne 50% 13 255
Etap II (2021-35) 10 176 74% Korekta o PV 785 6% Srednia warto$¢ godziwa 13 529
Etap III (2036-55) 2473 18% Etap II (2021-35) 3 582 27% na akcje (PLN) 104,67
Wartos¢ rezydualna 874 6% Etap III (2036-55) 667 5% Podatek bankowy -22,88
Wartos$¢ godziwa 13 804 100% Wartos$¢ godziwa 13 255 100% Wartos¢ godziwa na akcje 81,79
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 129 Liczba akcji (mlIn) 129 Cena docelowa za 9M (PLN) 87,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 106,80 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 102,55
Cena docelowa za 9M (PLN) 113,60 Cena docelowa za 9M (PLN) 109,08
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Handlowy
trzymaj (podwyzszona)
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Po spadku kursu akcji podwyzszamy nasza rekomendacje
redukuj do trzymaj dla Banku Handlowego. Nasza cena
docelowa uwzglednia ptaskie $rodowisko stép procentowych
na 2020 rok. Bank Handlowy jest najbardziej wrazliwym
bankiem na ruchy stép ze wzgledu na jego znaczacy udziat
kredytéw konsumenckich w aktywach (37% sumy kredytow).
Uwazamy, ze premia z jaka bank byt notowany historycznie
bedzie musiata ulec znaczacej redukcji ze wzgledu na zmiane
charakteru banku ze spétki dywidendowej na wzrostowa.
Niemniej jednak jednoczeénie Bank Handlowy zaprezentowat
rozczarowujaca strategie rynkowaq, ktéra zaktada powolny

mBank.pl

potencjat zmiany

-0,6%

Cena biezaca

65,90 PLN

Cena docelowa 65,50 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 65,50 PLN 2019-03-05
poprzednia redukuj 65,50 PLN 2019-02-01
Ticker BHW PW Zmiana 1M -4,8% -3,5%
ISIN PLBH00000012 Zmiana YTD -4,6% -8,4%
Liczba akcji (min)  130,7 Sredni obrét 1M 3,2 min PLN
MC (min PLN) 8 610,5 Sredni obrét 6M 3,1 min PLN

P/E 12M fwd 12,9 -16,8%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

wzrost kredytéw konsumenckich. Dodatkowo bank ma jedng (min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P
z najmniejszych sieci placéwek, co nie bedzie wspierac Wynik odsetkowy 1004 1082 1118 1188 1221
sprzedazy. Od 2007 roku udziat Banku Handlowego w WNDB 2082 2079 2222 2328 2394
kredytach hipotecznych wzrést z 0,1% do 0,4% a w kategorii Koszty -1202 -1192 -1211 -1246 -1278
NML spadt z 3,5% do 2,0%. Na koniec 3Q’18 Bank Handlowy Saldo rezerw -46 -103 72 -79 -96
nie spetniat wymogu kapitatowego TCR potrzebnego do Zysk netto 602 536 662 705 712
wyptaty 100% zysku netto, zas$ luka ta zostata znaczaco P/E 14,3 16,1 13,0 12,2 12,1
pogtebiona przez natozony bardzo wysoki bufor ST (>4 p.p.). P/BV 1,3 1,2 1,2 1,2 1,2
Finalnie nadal uwazamy, ze w obliczu nizszych dywidend, ROE 8,8% 7,8% 9,5% 9,8% 9,7%
niskiego udziatu w rynku oraz gorszej rentownosci w 2020 DPS 4,68 4,60 4,10 3,80 4,05
roku Bank Handlowy lub jego detaliczna cze$¢ moze zostac DYield 7,1% 7,0% 6,2% 5,8% 6,1%
wystawiona na sprzedaz przez gtdbwnego akcjonariusza. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 1082 1108 1188 1221 1283 Kredyty netto 17 854 19802 21659 23246 24924
Wynik prowizyjny 581 550 568 587 606 Pozostate aktywa 25 184 29 503 26 275 27 133 28 023
Wynik handlowy 396 487 528 541 554 Aktywa razem 43 038 49305 47934 50379 52947
Pozostate przychody netto 21 15 44 46 47 Depozyty 32137 38334 27337 27870 28416
Wynik pozaodsetkowy 997 1 052 1140 1173 1208 Pozostate zobowigzania 3962 3914 13 324 15 053 16 778
WNDB 2079 2159 2328 2394 2491 Udzialy mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1192 -1180 1246 1278 1 305 Kapitaty wiasne 6 939 7 057 7 273 7 456 7 752
Zysk operacyjny 888 980 1082 1116 1186
Saldo rezerw 103 64 79 96 103 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 785 916 1002 1021 1082 NIM 2,5% 2,5% 2,7% 2,6% 2,6%
Podatek 172 190 207 211 224 c/1 57,9%  54,6%  53,5%  53,4%  52,4%
Zyski mniejszos$ciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,6% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4%
Podatek bankowy 78 87 20 97 97 NPL Ratio 3,5% 3,0% 3,1% 4,1% 4,1%
Zysk netto 536 639 705 712 761 Tier 1 17,9%  16,8%  16,8%  16,9%  17,0%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN) wartos¢ udziat

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) \WETE]

wycena

I

Etap I (2019-20) 907 10% Poczatkowe TNAV 8 332 91% DDM 50% 9 011
Korekta o PV 177 2% Etap I (2018-20) 138 1% Zyski ekonomiczne 50% 9 187
Etap II (2021-35) 6 259 69% Korekta o PV 544 6% Srednia warto$¢ godziwa 9 099
Etap III (2036-55) 1110 12% Etap II (2021-35) 156 2% na akcje (PLN) 69,64
Wartos¢ rezydualna 558 6% Etap III (2036-55) 18 0% Podatek bankowy -8,06
Wartos$¢ godziwa 9 011 100% Wartos$¢ godziwa 9 187 100% Wartos¢ godziwa na akcje 61,57
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 131 Liczba akcji (mlIn) 131 Cena docelowa za 9M (PLN) 65,50
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 68,97 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 70,31
Cena docelowa za 9M (PLN) 73,36 Cena docelowa za 9M (PLN) 74,79



https://www.mbank.pl/
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl

111,4 Dom Maklerski

ING BSK

trzymaj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje trzymaj dla
ING BSK. Nasze najnowsze prognozy nie zawierajg podwyzek
stép procentowych, ale uwzgledniajg przejecie pakietu NN
TFI (45%) oraz bardziej konserwatywne podejscie do salda
rezerw. W efekcie, w naszym ostatnim raporcie obnizyliSmy
nasze prognozy o 1,8% na 2019 rok oraz 3,6% na 2020.
Uwazamy, ze konsensus na 2019 rok jest nadal za wysoki o
4% (pomimo jego spadku juz o 8% przez ostatnie 12
miesiecy), ale realistyczny na 2020. Nasza wycena nadal
wskazuje na najwieksza premie do sektora ze wzgledu na
bezpieczny profil banku (znikoma ekspozycja na kredyty

potencjat zmiany

+0,9%

Cena biezaca

190,00 PLN

Cena docelowa 191,80 PLN

rekomendacja cena docelowa
191,80 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-01

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane ING PW vs. WIG

Ticker ING PW Zmiana 1M -0,5% +0,7%
ISIN PLBSK0000017 Zmiana YTD +5,6% +1,7%
Liczba akcji (min)  130,1 Sredni obrét 1M 2,1 min PLN
MC (min PLN) 24 719,0 Sredni obrét 6M 2,4 min PLN

P/E 12M fwd 14,6 -6,9%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

CHF), dynamiczny rozwdj potaczony z dywidendg oraz jednag (min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P
z najwyzszych rentownosci w regionie (2019 ROE na Wynik odsetkowy 2953 3453 3743 4139 4570
poziomie 12,7%). Podsumowujac uwazamy, ze potencjat WNDB 4325 4756 5216 5620 6 091
wzrostu dla banku wyczerpat sie i trudno oczekiwa¢ o Koszty -2099 -2123 2337 2429 2524
pozytywne zaskoczenie na wynikach czy dywidendzie w 2019 Saldo rezerw -301 421 -542 -579 -642
roku. Zysk netto 1253 1 403 1478 1 658 1 856
P/E 19,7 17,6 16,7 14,9 13,3
P/BV 2,4 2,1 2,0 1,8 1,7
ROE 11,8% 12,6% 12,2% 12,7% 13,1%
DPS 4,30 0,00 3,20 3,41 3,82
DYield 2,3% 0,0% 1,7% 1,8% 2,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 3453 3760 4139 4 570 4 980 Kredyty netto 91 088 103 126 114 221 126 681 138 014
Wynik prowizyjny 1183 1 305 1327 1 360 1424 Pozostate aktywa 34 926 38 477 37 158 39 848 42 767
Wynik handlowy 117 154 137 144 151 Aktywa razem 126 014 141 603 151 379 166 529 180 781
Pozostate przychody netto 3 14 17 17 18 Depozyty 104 503 117 683 125406 133 178 141 523
Wynik pozaodsetkowy 1303 1473 1481 1521 1593 Pozostate zobowigzania 9716 10 584 12 416 18 642 23 003
WNDB 4 756 5 233 5620 6 091 6 573 Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 2123 2 327 2 429 2 524 2613 Kapitaty wiasne 11795 13336 13557 14709 16 255
Zysk operacyjny 2633 2906 3191 3567 3 960
Saldo rezerw 421 501 579 642 713 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 12 25 24 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 2212 2 405 2625 2951 3272 NIM 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Podatek 479 507 551 620 687 C/1I 44,6% 44,5% 43,2% 41,4% 39,8%
Zyski mniejszos$ciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Podatek bankowy 330 372 415 475 522 NPL Ratio 2,8% 2,8% 2,7% 2,7% 2,9%
Zysk netto 1403 1526 1 658 1 856 2 062 Tier 1 15,8% 14,8% 14,9% 15,1% 15,5%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) \WETE]

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2019-20) 1341 5% Poczatkowe TNAV 11 950 41% DDM 50% 28 476
Korekta o PV 871 3% Etap I (2018-20) 2237 8% Zyski ekonomiczne 50% 29 311
Etap II (2021-35) 17 232 61% Korekta o PV 1735 6% Srednia warto$¢ godziwa 28 894
Etap III (2036-55) 7 165 25% Etap II (2021-35) 10 137 35% na akcje (PLN) 222,09
Wartos¢ rezydualna 1867 7% Etap III (2036-55) 3253  11% Podatek bankowy -41,78
Wartos$¢ godziwa 28 476 100% Wartos$¢ godziwa 29 311 100% Wartos¢ godziwa na akcje 180,31
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 130 Liczba akcji (mlIn) 130 Cena docelowa za 9M (PLN) 191,80
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 218,88 Wartoséé godziwa na akcje (PLN) 225,30
Cena docelowa za 9M (PLN) 232,83 Cena docelowa za 9M (PLN) 239,66
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Millennium
akumuluj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj.

Nasza wycena jak i prognozy uwzgledniajg brak podwyzek
stop procentowych w 2020 rok jak i efekty fuzji z

mBank.pl

potencjat zmiany

+11,1%

Cena biezaca

9,00 PLN

Cena docelowa 10,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
10,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-01

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane MIL PW vs. WIG

Eurobankiem. Obnizki stép procentowych majg pomijalny Ticker MIL PW Zmiana 1M +2,0%  +3,3%
wplyw na nasza prognoze poniewaz juz na wstepie ISIN PLBIGO000016  Zmiana YTD +15%  -2,3%
zaktadalismy konserwatywna dynamike marzy odsetkowej po Liczba akgji (min) 1 213,1 Sredni obrét 1M 4,9 min PLN
fuzji. Jednoczesnie caty czas pozytywnie oceniamy fuzje z MC (min PLN) 10918,1 Sredni obrét 6M 8,4 min PLN
Eurobankiem i uwazamy, ze byta ona jedynym wyjsciem dla P/E 12M fwd 13,7 +6,8%
Banku Millennium w obliczu wzrostu kapitatu nadwyzkowego Free float 50,0% P/E 5Y avg 12,8  premia
spowodowanego coraz ostrzejszymi wymogami
regulacyjnymi. Przypominamy, ze fuzja zostanie Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
sfinansowana ze srodkéw wiasnych, ale oznacza to naszym (min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P
zdaniem, ze Spotka nie wyptaci dywidendy przez co najmniej Wynik odsetkowy 1506 1696 1804 2282 2783
kolejne 3 lata. Szacujemy, ze przejecie aktywow Societe WNDB 2628 2650 2754 3322 3913
Generale w Polsce pozwoli zwiekszy¢ udziat rynkowy o 1,6% Koszty -1112 -1156 -1337 -1803 -1894
w kredytach detalicznych oraz o 0,9% w kredytach ogdtem. Saldo rezerw 231 -255 -229 -308 -400
Rok 2019 bedzie relatywnie ciezszy dla Banku Millennium na Zysk netto 701 681 733 735 1026
tle sektora bankowego, ze wzgledu na koszty integracji P/E 15,6 16,0 14,9 14,8 10,6
(szacujemy 200 min PLN) i w najlepszym wypadku jedynie P/BV 1,6 14 13 1,2 11
potowe roku konsolidacji. Oznacza¢ to bedzie ptaska ROE 10,5% 9,3% 9,1% 8,5% 10,8%
dynamike zysku netto wobec wzrostu rynku na poziomie DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
+14%. Z drugiej strony Zarzad Banku oczekuje 2019 ROE DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
blisko 10% wobec naszych bardziej konserwatywnych 8,5%. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Finalnie szacujemy, ze ewentualne wejscie w zycie ustawy Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
CHF spowoduje ,jedynie” wyzerowanie potencjatu wzrostu, Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
ktéry wyznaczamy teraz na 11%. Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 1696 1817 2 282 2783 2 950 Kredyty netto 47 411 52712 67538 71772 77 161
Wynik prowizyjny 664 661 717 771 801 Pozostate aktywa 23 730 27 747 27 632 28 597 29 598
Wynik handlowy 220 248 276 310 314 Aktywa razem 71141 80459 95170 100 369 106 759
Pozostate przychody netto 70 51 47 48 50 Depozyty 57 273 66 244 69899 71828 73812
Wynik pozaodsetkowy 953 960 1039 1130 1165 Pozostate zobowigzania 6 096 5831 16 241 18 519 21 656
WNDB 2650 2778 3322 3913 4114 Udzialy mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1281 1332 1803 1894 1887 Kapitaty wiasne 7 773 8 384 9031 10021 11 292
Zysk operacyjny 1 369 1 445 1519 2019 2 228
Saldo rezerw 255 222 308 400 435 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 1114 1223 1210 1619 1792 NIM 2,4% 2,5% 2,7% 2,9% 2,9%
Podatek 244 264 261 349 386 c/1 48,3%  47,9%  54,3%  48,4%  45,9%
Zyski mniejszosciowych 0 959 0 0 0 CoR 0,5% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6%
Podatek bankowy 188 198 214 244 262 NPL Ratio 4,6% 4,5% 5,4% 5,2% 5,0%
Zysk netto 681 761 735 1026 1144 Tier 1 20,3%  19,8%  17,6%  18,3%  19,5%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) \WETE]

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2019-20) 0 0% Poczatkowe TNAV 8 029 58% DDM 50% 14 644
Korekta o PV 426 3% Etap I (2018-20) 776 6% Zyski ekonomiczne 50% 13 774
Etap II (2021-35) 10 355 71% Korekta o PV 815 6% Srednia warto$¢ godziwa 14 209
Etap III (2036-55) 3010 21% Etap II (2021-35) 3061 22% na akcje (PLN) 11,71
Wartos¢ rezydualna 853 6% Etap III (2036-55) 1093 8% Podatek bankowy -2,31

Wartos$¢ godziwa 14 644 100%

Wartos$é godziwa

13 774 100% Wartos$¢ godziwa na akcje 9,40

Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1213 Liczba akcji (mlIn) 1213 Cena docelowa za 9M (PLN) 10,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 12,07 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 11,35
Cena docelowa za 9M (PLN) 12,84 Cena docelowa za 9M (PLN) 12,08
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Pekao
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj dla
Banku Pekao. W naszych prognozach uwzgledniamy ptaskie
Srodowisko stép procentowych w 2020 roku oraz obnizenie
wyptaty dywidendy z 90% do 75% w 2019 roku, ale
jednoczesne podwyzszenie jej z 70% do 75% w kolejnych
latach. Zaznaczamy jednoczesnie, ze pomimo ciecia Pekao
bedzie oferowaé¢ nadal jedng z najwyzszych dywidend w
sektorze. Co wiecej, nominalny DPS w 2021 roku bedzie
wyzszy od 2018 roku (84% wyptaty) dzieki wzrostowi ROE z
9% w roku obecnym do 11,7% w 2021. Ponadto, obnizona
dywidenda pozwoli utrzyma¢ wzrost kredytéw w tempie +9%

potencjat zmiany

+17,2%

Cena biezaca

112,50 PLN

Cena docelowa 131,80 PLN

rekomendacja cena docelowa
131,80 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-01

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PEO PW vs. WIG

Ticker PEO PW Zmiana 1M +0,3% +1,5%
ISIN PLPEKAOO00016 Zmiana YTD +3,2% -0,6%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 44,6 min PLN
MC (min PLN) 29 527,9 Sredni obrét 6M 76,6 min PLN

P/E 12M fwd 12,0  -21,9%
Free float 67,2% P/E 5Y avg 15,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

w kolejnych latach. Uwazamy, ze inwestycja w walory Pekao (min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P
cechuje relatywnie wysokie bezpieczenstwo. Spadek prognoz Wynik odsetkowy 4382 4593 4997 5559 6 052
rynkowych ~w  wyniku braku podwyzek jest mocno WNDB 7302 7278 7785 8329 8915
ograniczony, a wptyw ustawy CHF na wyniki i wycene jest Koszty -3 494 -3535 -3 715 -3728 -3843
pomijalny. Ze wzgledu na ww. wymienione argumenty oraz Saldo rezerw -501 -521 -557 -641 -696
bardzo dobre wyniki w 4Q’18 zwiastujgce udany 2019 rok, Zysk netto 2279 2475 2211 2571 2850
nie zgadzamy sie z obecng wyceng rynkowg i uwazamy, ze P/E 13,0 11,9 13,4 11,5 10,4
Pekao zastuguje na lekka premie do sektora i gtdwnego P/BV 1,3 13 13 1,2 11
konkurenta PKO BP. ROE 9,8% 10,7% 9,5% 10,7% 11,4%
DPS 8,70 8,68 7,90 6,32 7,35
DYield 7,7% 7,7% 7,0% 5,6% 6,5%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 4593 4994 5 559 6 052 6523 Kredyty netto 132 301 129 297 152 507 166 359 181 056
Wynik prowizyjny 2 353 2 463 2 520 2 593 2678 Pozostate aktywa 53 165 61 793 58 113 60 739 63 489
Wynik handlowy 255 237 173 184 195 Aktywa razem 185 466 191 090 210 620 227 097 244 545
Pozostate przychody netto 77 137 77 87 97 Depozyty 146 186 149 491 169 534 183 893 197 667
Wynik pozaodsetkowy 2 685 2 836 2770 2 863 2970 Pozostate zobowigzania 16 011 18 802 16 674 17 410 19 579
WNDB 7278 7830 8329 8915 9493 Udzialy mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 3 535 3710 3728 3843 3 967 Kapitaty wiasne 23 268 22797 24411 25794 27 299
Zysk operacyjny 3743 4120 4601 5072 5526
Saldo rezerw 521 511 641 696 757 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 453 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 3675 3609 3960 4375 4769 NIM 2,6% 2,8% 2,8% 2,9% 2,9%
Podatek 677 760 752 831 906 c/1 48,6%  47,4%  46,0%  44,3%  42,9%
Zyski mniejszos$ciowych -1 -1 0 0 0 CoR 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Podatek bankowy 522 562 637 694 753 NPL Ratio 5,4% 5,4% 4,7% 4,6% 4,6%
Zysk netto 2475 2287 2571 2850 3110 Tier 1 16,1%  16,3%  16,5%  16,2%  16,0%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) \WETE]

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2019-20) 3 166 8% Poczatkowe TNAV 24 842 62% DDM 50% 40 317
Korekta o PV 838 2% Etap I (2018-20) 2 588 6% Zyski ekonomiczne 50% 40 706
Etap II (2021-35) 26 902 67% Korekta o PV 2 410 6% Srednia warto$¢ godziwa 40 511
Etap III (2036-55) 7296  18% Etap II (2021-35) 9408 23% na akcje (PLN) 154,39
Wartos¢ rezydualna 2114 5% Etap III (2036-55) 1458 4% Podatek bankowy -30,49
Wartos$é godziwa 40 317 100% Wartos$é godziwa 40 706 101% Wartos$¢ godziwa na akcje 123,90
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 262 Liczba akcji (mlIn) 262 Cena docelowa za 9M (PLN) 131,80
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 153,69 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 155,09
Cena docelowa za 9M (PLN) 163,48 Cena docelowa za 9M (PLN) 164,98
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PKO BP
trzymaj (bez zmian)

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

Ze wzgledu na prognozowany brak podwyzek stép
procentowych, w naszym ostatnim raporcie obnizyliSmy
prognoze wyniku odsetkowego na 2020 rok o 3,5%, zas
zysku netto o 5,1%. Z drugiej strony uwazamy, ze niskie
srodowisko stép procentowych przetozy sie na utrzymanie
intensywnej akcji kredytowej co w pewnym stopniu zniweluje
negatywny efekt na wyniku odsetkowym. Co interesujace, po
cieciach nasze prognozy na 2020 rok znajduja sie jedynie
2,1% ponizej oczekiwan rynku co oznacza¢é moze
niedoszacowanie przez rynek linii przychodowych i
organicznego wzrostu biznesu. Nasze prognozy juz zaktadajq

mBank.pl

potencjat zmiany

+5,9%

Cena biezaca

38,65 PLN

Cena docelowa 40,92 PLN

rekomendacja cena docelowa
40,92 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-01

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane PKO PW vs. WIG

Ticker PKO PW Zmiana 1M -2,2% -0,9%
ISIN PLPKO0000016 Zmiana YTD -2,1% -5,9%
Liczba akcji (min) 1 250,0 Sredni obrét 1M 79,6 min PLN
MC (min PLN) 48 312,5 Sredni obrét 6M 105,5 min PLN

P/E 12M fwd 11,8 -9,9%
Free float 70,6% P/E 5Y avg 13,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

zwiekszenie wyptaty dywidendy do 50%, ale nie zawierajq (min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P
wptywu wprowadzenia ustawy CHF. Nasze wstepne szacunki, Wynik odsetkowy 7755 10 919 9 302 10 081 10 730
oparte na dostepnych materiatach wskazujg, ze ustawa WNDB 12121 12 803 13 661 14 548 15 316
pochtonie 5,7% zysku netto w 2019 i 9,1% w 2020. Niemniej Koszty -5 590 -6 024 -6 212 -6 431 -6 640
jednak ze wzgledu na spadajace obcigzenie w kolejnych Saldo rezerw -1623 -1620 1427 -1 650 -1873
latach, wplyw ustawy na wycene jest mocno ograniczony. Zysk netto 2874 3104 3733 4132 4344
Nalezy takze pamietaé, ze przewalutowanie kredytéw CHF na P/E 16,8 15,6 12,9 11,7 11,1
PLN spowoduje uwolnienie okoto 0,8 mlid PLN kapitatu. P/BV 1,5 13 1,2 1,2 11
Podsumowujac uwazamy, ze PKO BP jest obecnie adekwatnie ROE 9,1% 9,0% 9,9% 10,2% 10,1%
wycenione, szczegdlnie biorac pod uwage zagrozenia roku DPS 0,00 0,00 0,55 1,49 1,65
Wyborczego_ DYield 0,0% 0,0% 1,4% 3,9% 4,3%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 8 606 9353 10081 10730 11 385 Kredyty netto 205 628 214 912 231 754 247 776 265 042
Wynik prowizyjny 2 969 3013 3098 3189 3 370 Pozostate aktywa 91284 109 343 99 638 103 970 108 365
Wynik handlowy 518 664 681 695 710 Aktywa razem 296 912 324 255 331 391 351 746 373 407
Pozostate przychody netto 710 630 688 702 716 Depozyty 218 800 242 816 242 291 256 414 276 217
Wynik pozaodsetkowy 4197 4 307 4 467 4 586 4 796 Pozostate zobowigzania 41 856 42 338 47 532 50 657 49 205
WNDB 12803 13660 14548 15316 16 181 Udzialy mniejszosciowe -11 -10 -10 -10 -11
Koszty operacyjne 6 024 6218 6 431 6 640 6 894 Kapitaty wiasne 36 267 39111 41578 44 685 47 996
Zysk operacyjny 6779 7442 8117 8677 9286
Saldo rezerw 1620 1451 1 650 1873 2127 W skazniki
Udziat w jedn. zal. 22 37 24 25 27 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 5181 6028 6492 6829 7186 NIM 3,0% 3,2% 3,3% 3,3% 3,3%
Podatek -1140 -1336 -1363 -1434  -1509 c/1 47,1%  45,5%  44,2%  43,3%  42,6%
Zyski mniejszos$ciowych -5 -1 -2 -2 -2 CoR 0,8% 0,6% 0,7% 0,8% 0,8%
Podatek bankowy 932 950 994 1049 1124 NPL Ratio 5,5% 4,9% 4,8% 4,8% 4,8%
Zysk netto 3104 3741 4132 4344 4551 Tier 1 16,5%  17,5%  17,0%  17,6%  18,1%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN) wartos¢ udziat

Podsumowanie wycen

(min PLN)

WELE]

wycena

Model zyskéw ekonomicznych
(min PLN) wartos¢ udziat

I

Etap I (2019-20) 3475 6% Poczatkowe TNAV 38 243 64% DDM 50% 60 144
Korekta o PV 134 0% Etap I (2018-20) 3 837 6% Zyski ekonomiczne 50% 59 435
Etap II (2021-35) 43117 72% Korekta o PV 3493 6% Srednia warto$¢ godziwa 59 790
Etap III (2036-55) 10 831 18% Etap II (2021-35) 11 106 19% na akcje (PLN) 47,83
Wartos¢ rezydualna 2 587 4% Etap III (2036-55) 2 757 5% Podatek bankowy -9,36
Wartos$¢ godziwa 60 144 100% Wartos$¢ godziwa 59 435 100% Wartos¢ godziwa na akcje 38,47
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1250 Liczba akcji (mlIn) 1250 Cena docelowa za 9M (PLN) 40,92
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 48,12 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 47,55
Cena docelowa za 9M (PLN) 51,18 Cena docelowa za 9M (PLN) 50,58
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Santander Bank Polska
trzymaj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje trzymaj dla
Santander Bank Polska. Po wynikach za 4Q’18 obnizylismy
nasze prognozy zysku netto na 2020 rok ze wzgledu na koszt

potencjat zmiany

+2,1%

Cena biezaca

380,00 PLN

Cena docelowa 388,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
388,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-01

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane SPL PW vs. WIG

ryzyka, ktory oczekujemy teraz na poziomie 80 p.b. w Ticker SPL PW Zmiana 1M +1,0%  +2,2%
kolejnych 3 latach oraz ze wzgledu na stabe zachowanie ISIN PLEZ00000044  Zmiana YTD +6,1%  +2,3%
wyniku prowizyjnego. Z drugiej strony jestesmy bardziej Liczba akgji (mIn) 99,2 §redni obrét 1M 23,3 min PLN
optymistyczni na wynik odsetkowy, nawet biorgc pod uwage MC (min PLN) 37.709,1 Sredni obrét 6M 22,3 min PLN
ptaskie $rodowisko stdp procentowych do konca kadencji P/E 12M fwd 14,4 -0,7%
RPP. Zarzad oczekuje, ze racjonalizacja kosztu finansowania Free float 3L.7% P/E 5Y avg 14,5 dyskonto

spowoduje wzrost marzy odsetkowej o okoto 30 p.b. co
naszym zdaniem jest scenariuszem nader optymistycznym

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(zaktadamy +10 p.b.). Najwiekszym zagrozeniem dla (min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P
prognoz pozostaje ustawa CHF. Niemniej jednak szacujemy, Wynik odsetkowy 4770 5277 5742 6792 7 487
ze w skrajnie negatywnym scenariuszu ustawa pochtonie WNDB 7 606 7764 8 349 9 657 10 417
tacznie 760 min PLN co obnizy naszg cene docelowg o Koszty -3 368 -3372 -3769 -4 117 -4 116
6,19 PLN/akcje. Ostodg dla ustawy CHF moze by¢ dywidenda. Saldo rezerw -785 -690 -1138 -1182 -1258
Chociaz Santander nie wyptaci 50% zysku netto a 25%, Zysk netto 2167 2213 2365 2 648 3155
czego oczekiwat konsensus, to Zarzad potwierdzit chec P/E 17,4 17,0 16,2 14,6 12,3
wyptaty catego zysku niepodzielonego z lat poprzednich P/BV 19 1,7 1,5 14 14
(1 470 min PLN Ilub 20,21 PLN na akcje). Pozytywnie ROE 11,1% 10,6% 10,1% 10,3% 11,4%
oceniamy tez sprzedaz 1,5 min akcji rzez DB, a co za tym DPS 21,33 5,40 3,10 20,24 12,98
idzie zakonczenie nawisu podazowego. Uwzgledniajac dobrg DYield 5,6% 1,4% 0,8% 5,3% 3,4%
kondycje banku, oczekiwania Zarzadu na 2019 rok oraz Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
sowitg dywidende uwazamy, ze potencjat wzrostu jest mocno Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
ograniczony. Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 5277 5742 6792 7 487 8 031 Kredyty netto 107 840 137 460 148 697 160 386 172 272
Wynik prowizyjny 2013 2 058 2271 2 323 2 400 Pozostate aktywa 44 835 68 392 71 612 75 988 80 701
Wynik handlowy 323 335 371 375 379 Aktywa razem 152 674 205 853 220 309 236 374 252 973
Pozostate przychody netto 151 214 222 231 241 Depozyty 111 481 149 617 158 759 170 347 185 107
Wynik pozaodsetkowy 2 487 2 606 2 864 2930 3019 Pozostate zobowigzania 17 850 29914 33 050 35574 34 929
WNDB 7764 8349 9657 10417 11050 Udzialy mniejszosciowe 1436 1564 1 686 1808 1925
Koszty operacyjne 3372 3769 4117 4116 4110 Kapitaty wiasne 21907 24758 26814 28646 31012
Zysk operacyjny 4391 4580 5539 6301 6940
Saldo rezerw 690 1138 1182 1258 1359 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 58 63 63 63 63 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 3759 3892 4420 5105 5644 NIM 3,6% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4%
Podatek 817 727 888 1026 1134 c/1 43,4%  45,1%  42,6%  39,5%  37,2%
Zyski mniejszosciowych -305 -334 -318 -320 -305 CoR 0,6% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8%
Podatek bankowy -424 -466 -565 -603 -648 NPL Ratio 5,8% 4,5% 4,5% 4,4% 4,6%
Zysk netto 2213 2365 2648 3155 3557 Tier 1 153%  14,8%  152%  14,8%  14,8%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN) wartos¢ udziat

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) \WETE]

wycena

I

Etap I (2018-20) 4 262 10% Poczatkowe TNAV 24 408 58% DDM 50% 44 262
Korekta o PV 2218 5% Etap I (2018-20) 5051 12% Zyski ekonomiczne 50% 42 327
Etap II (2021-35) 23 554 53% Korekta o PV 283 1% Srednia warto$¢ godziwa 43 294
Etap III (2036-55) 10196  23% Etap II (2021-35) 10470 25% na akcje (PLN) 436,28
Wartos¢ rezydualna 4 031 9% Etap III (2036-55) 2115 5% Podatek bankowy -71,54
Wartos$¢ godziwa 44 262 100% Wartos$¢ godziwa 42 327 100% Wartos¢ godziwa na akcje 364,75
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 99 Liczba akcji (mlIn) 99 Cena docelowa za 9M (PLN) 388,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 446,03 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 426,53
Cena docelowa za 9M (PLN) 474,47 Cena docelowa za 9M (PLN) 453,73
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Komercni Banka
akumuluj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj.
Nasze prognozy na lata 2019-20 pozostajg 4% powyzej
konsensusu. Uwazamy, ze w roku 2019 marza odsetkowa
wreszcie zanotuje wzrost (+5 p.b.), ktéry zostanie w czesci
zniwelowany przez normalizacje kosztu ryzyka do poziomu
13 p.b. (+0,27 p.p. R/R). Zarzad banku oczekuje w 2019

roku wzrostu dochoddéw napedzanych przez wynik
odsetkowy, lekki wzrost wyniku prowizyjnego, wzrost
kosztéow w tempie inflacyjnym, nizszy potencjat do

rozwigzywania rezerw czy wreszcie wzrostu kredytéw w
$rednim-jedno cyfrowym tempie. Uwazamy, ze utrzymujaca
sie wysoka rentowno$¢ Komercni Banka (>14% ROE) pozwali
podtrzymac¢ wskaznik DYield na poziomie okoto 6% w
kolejnych dwoch latach. Oczekujemy, ze w 2019 roku KB
znowu zaprezentuje sie atrakcyjniej od polskiego sektora
bankowego z wyzszym poziomem ROE (14% wobec 10%),
DYield (6% wobec 3%) oraz brakiem ryzyka systemowego.
Dlatego uwazamy, ze Komercni Banka powinno byc¢
notowane z 15% premig na wskazniku P/BV oraz zgodnie na
wskazniku P/E.

RZiS

(min CZK) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Wynik odsetkowy netto 21 067 20 808 22 509 24 821 26 493
Wynik prowizyjny 6 683 6 465 6 219 6 290 6 452
Wynik handlowy 3837 3576 3215 3 057 3149
Pozostate przychody 170 211 259 233 244
WNDB 31757 31060 32202 34401 36339
Koszty operacyjne -14 033 -13374 -14634 -14876 -15215
Wynik operacyjny 17724 17686 17569 19525 21124
Saldo rezerw -1818 391 643 -886 -1758
Zysk operacyjny netto 15906 18077 18 208 18638 19 366
Zysk jednostek zaleznych 967 209 308 211 221
Wyptaty emerytalne 0 0 0 0 0
Zysk brutto 16 873 18 286 18518 18849 19 587
Podatek dochodowy -2799 -3 012 -3 349 -3393 -3 526
Zyski mniejszosciowych 386 344 324 337 334
Zysk netto 13688 14930 14846 15119 15728

mBank.pl

Cena biezaca

945,00 CZK
1 000,00 CZK

potencjat zmiany

Cena docelowa +5,8%

rekomendacja cena docelowa
1 000,00 CZK

CELERWYVCELTE]
2018-12-05

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane KOMB CP vs. WIG

Ticker KOMB CP Zmiana 1M +3,3% +4,5%
ISIN CZ0008019106 Zmiana YTD +11,6% +7,8%
Liczba akcji (min) ~ 188,9 Sredni obrét 1M 112,1 min CZK
MC (mld CzK) 178,5 Sredni obrét 6M 131,6 min CZK

P/E 12M fwd 12,3 -10,7%
Free float 39,6% P/E 5Y avg 13,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min CZK) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 21 069 20 808 22 225 24 821 26 493
WNDB 31 751 31 060 31 808 34 401 36 339
Koszty -14 026 -13 374 -14 495 -14 876 -15 215
Saldo rezerw -1817 391 897 -886 -1758
Zysk netto 13 689 14 930 14 857 15119 15 728
P/E 13,0 12,0 12,0 11,8 11,3
P/BV 1,7 1,8 1,7 1,6 1,5
ROE 13,4% 15,0% 14,9% 14,2% 13,9%
DPS 62,00 40,00 47,00 52,00 52,00
DYield 6,6% 4,2% 5,0% 5,5% 5,5%
Zmiana prognoz 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
Bilans

(mld CZK) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Kredyty netto 580 598 625 672 707
Pozostate aktywa 343 406 435 521 534
Aktywa razem 923 1 004 1 060 1193 1 241
Depozyty 699 762 812 882 924
Pozostate zobowigzania 118 142 144 197 195
Udziaty mniejszosciowe 4 4 3 4 4
Kapitaty wiasne 102 97 100 110 117
W skazniki

(%) 2016 2017 2018 2019P 2020P
NIM 2,4% 2,2% 2,3% 2,2% 2,2%
c/1 44,2%  43,1%  455%  43,2% 41,9%
CoR 0,3% -0,1% -0,1% 0,1% 0,2%
NPL Ratio 3,8% 3,1% 3,1% 3,3% 3,5%
Tier 1 16,2% 18,0% 17,9% 17,6% 17,7%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min CZK) wartos¢ udziat (min CZK) \WETE]

I

(min CZK) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2019-20) 17 868 10% Poczatkowe TNAV 84 228 49% DDM 50% 187 914
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 warto$¢ godziwa 179 435
Etap III (2036-55) 30480 16% Etap II (2021-35) 46 287  27% na akcje (CzK) 950
Wartos¢ rezydualna 11 447 6% Etap III (2036-55) 5942 3% Koszt kapitatu 9M 5,3%
Wartos$é godziwa 187 914 100% Wartos$é godziwa 170 955 100% Cena docelowa za 9M (CZK) 1000
Liczba akcji (mlIn) 189 Liczba akcji (mlIn) 189
Koszt kapitatu 7,0% Koszt kapitatu 7,0%
Wartos$¢ 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 Cena biezaca 33,34 EUR potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 43,72 EUR +31,1%

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl rekomendacja e data wydania
Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj dla aktualna kupuj 43,72 EUR  2019-02-04
Erste Banku. Wyniki w 2018 zaskoczyly pozytywnie,

szczegdlnie biorac pod uwage czeé¢ operacyjna biznesu, a
kurs zareagowat bardzo pozytywnie. Nasze prognozy na 2019 Ticker EBS AV Zmiana 1M +7,5%  +8,8%
i 2020 rok uwzgledniajg nowy podatek bankowy od aktywow ISIN AT0000652011  Zmiana YTD +14,8%  +11,0%
w Rumunii. W efekcie, w ostatnim przegladzie miesiecznym Liczba akcji (min) ~ 429,8 Sredni obrét 1M 25,1 min EUR
nasze prognozy na Rumunie zostaty obnizone o 65% na 2019 MC (min EUR) 14 329,5 Sredni obrot 6M 28,7 min EUR
rok oraz 66% na 2020. W naszych prognozach Rumunia P/E 12M fwd 9,7  -15,3%
generuje dalej zysk netto, ale ROE spada do okoto 6%. Co Free float £9,5% P/E 5Y avg 11,4 dyskonto

interesujace, forma podatku nadal nie jest przesadzona a
ostatnie doniesienia prasowe mowig, ze nowy podatek Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

bankowy nie bedzie juz odnosit sie do poziomu ROBORu, a (min EUR) 2016 2017 2018 2019P 2020P
dodatkowo uwzglednione beda takie wytaczenia jak obligacje Wynik odsetkowy 4375 4353 4559 4828 5102
rzadowe. Oznacza¢ to moze, ze nasze podejscie jest zbyt WNDB 6 484 6 475 6735 7090 7 446
konserwatywne. Podczas prezentacji wynikdw Zarzad Koszty -4 028 -4 158 -4 201 -4 261 -4 329
przedstawit nowa prognoze na 2019 rok, w ktorej oczekuje: Saldo rezerw -196 -132 59 -135 -233
ROTE na poziomie >11%, wzrostu przychodow powyzej Zysk netto 1265 1316 1758 1499 1607
kosztow, $redniego-jednocyfrowego wzrostu kredytéw, P/E 11,3 10,9 8,2 9,6 8,9
kosztu ryzyka pomiedzy 10-20 p.b. oraz stopy podatkowej P/BV 1,2 1,0 1,0 0,9 0,9
ponizej 20%. Prognoza Zarzadu na 2019 rok jest wyzsza od ROE 10,8% 10,0% 12,2% 9,8% 10,0%
naszej ale tak jak i my, uwzglednia negatywny scenariusz w DPS 0,50 1,00 1,20 1,40 1,46
Rumunii. Uwazamy, ze wycena Erste Banku prezentuje sie DYield 1,5% 3,0% 3,6% 4,2% 4,4%
obecnie najbardziej atrakcyjnie i moze nadal zyskiwac dzieki Zmiana prognoz 2019P 2020P
pozytywnym informacjom z Rumunii. Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min EUR) 2016 2017 2018 2019P 2020P (min EUR) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Wynik odsetkowy netto 4375 4353 4582 4828 5 102 Kredyty netto 135 267 139 532 143 953 165 544 176 206
Wynik prowizyjny 1783 1852 1908 1998 2051 Pozostate aktywa 72960 81127 92838 83223 86866
Wynik handlowy 326 270 236 265 292 Aktywa razem 208 227 220 659 236 792 248 766 263 071
WNDB 6484 6475 6726 7090 7446 Depozyty 138 013 150 969 162 075 171 776 180 501
Poz. wynik operacyjny 79 -1 3 38 33 Pozostate zobowigzania 53 612 51 402 55 848 56 107 60 449
Podatek bankowy -389 -106 -112 -309 -326 Udziaty mniejszosciowe 4 142 4 416 4 494 5222 5 650
Koszty operacyjne -4 028 -4 158 -4 181 -4 261 -4 329 Kapitaty wlasne 12460 13872 14375 15662 16471
Zysk operacyjny 2 146 2 210 2436 2559 2 824
Saldo rezerw -196 -132 59 -135 -233 W skazniki
Zysk operacyjny netto 1950 2078 2495 2424 2590 (%) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0 NIM 2,2% 2,0% 2,3% 2,1% 2,1%
Zysk brutto 1950 2078 2495 2424 2590 c/1 60,9%  64,2%  62,2%  59,6%  57,7%
Podatek dochodowy -414 -410 -332 -518 -555 CoR 0,1% 0,1%  -0,1% 0,1% 0,1%
Zyski mniejszosciowych -272 -352 -369 -407 -428 NPL Ratio 4,9% 4,0% 3,2% 4,8% 4,8%
Zysk netto 1265 1316 1793 1499 1607 Tier 1 13,4%  14,0%  14,4%  13,6%  13,5%
Wycena sumg czesci (SOTP Podsumowanie wycen
meom  Wartoi¢ FPS  Zysknetto BT
godziwa (EUR) 2018 2019P 2020P 2019P 2020P Koszt kapitatu 12M 6,6%
Austria 7422 17,27 645 567 599| 11,5 13,1 12,4 4283 1,7 DDM 50% 20 408
Savings Banks 501 1,17 54 67 72 3,4 7,4 7,00 2763 0,2 Zyski ekonomiczne 50% 15 394
Erste Oesterreich 4 245 9,88 278 301 321 17,5 14,1 13,2 1520 2,8 Srednia wartoéé¢ godziwa 17 901
Austria pozostata 2 675 6,22 313 199 206 10,4 13,4 13,0 1873 1,4 na akcje (EUR) 41,65
CEE ogb6tem 15543 36,16] 1270 1162 1214 12,0 13,4 12,8| 6555 2,4 Koszt kapitatu 9M 5,0%
Republika Czeska 8 631 20,08 583 608 626 13,9 14,2 13,8 2 489 3,5 Cena docelowa za 9M (EUR) 43,72
Rumunia 1199 2,79 220 90 92 52 13,3 13,1 1334 0,9
Slowacja 3153 7,34 189 219 246| 16,3 14,4 12,8 950 3,3
Wegry 1 550 3,61 167 128 134] 10,8 12,1 11,6 823 1,9
Chorwacja 753 1,75 96 103 101 7,5 7,3 7,5 758 1,0
Serbia 256 0,60 16 13 16] 286 19,3 16,1 202 1,3
Pozostate -5 063 -11,78| -122 -230 -205| 27,2 22,0 24,7] 1440] -3,5

Grupa Erste ogétem 17 901 41,65
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OTP Bank Cena biezaca 12 000,00 HUF potencjat zmiany
akumuluj (bez zmian) Cena docelowa 13 046,00 HUF +8,7%
Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj dla aktualna akumuluj 13 046,00 HUF 2018-12-05
OTP Banku. Uwazamy, ze konsensus prognoz po silnym
wzroécie w 2018 roku nie bedzie juz dalej kontynuowat
swojej wspinaczki w 2019 roku i jest obecnie zgodny z Ticker OTP HB Zmiana 1M +5,5%  +6,8%
naszymi prognozami. W naszych prognozach ujeliémy nowe ISIN HUD000061726 ~ Zmiana YTD +6,3%  +2,5%
akwizycje OTP w Bulgarii oraz w Albanii. Uwazamy, ze OTP Liczba akgji (min) ~ 267,0 Sredni obrdt 1M 4,7 mid HUF
Bank bedzie kontynuowat polityke przeje¢ co oceniamy MC (mid HUF) 32044 Sredni obrot 6M 6,3 mid HUF
pozytywnie. Na potwierdzenie naszych oczekiwan OTP ogtosit P/E 12M fwd 10,2 -1,5%
ostatnio nowg akwizycje 4 najwiekszego banku w Free float 100,0% P/E 5Y avg 10,4 dyskonto
Czarnogérze. Naszym zdaniem transakcje zapewnig
pozytywng dynamike wynikow w roku 2020+ pomimo Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
normalizacji kosztu ryzyka. Najwiekszym zagrozeniem w (mld HUF) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
polityce akwizycji jest nagte spowolnienie gospodarcze, ktore Wynik odsetkowy 522 547 603 675 700
moze skutkowaé znacznie diuzsza restrukturyzacjg WNDB 738 809 895 992 1028
przejmowanych aktywow. Do zagrozen zaliczamy takze Koszty -400 442 -490 -520 528
znaczacy ekspozycje OTP na Rosje i Ukraine, szczegdlnie Saldo rezerw -93 -46 -24 -93 -100
bioragc pod uwage napiecia geopolityczne. W 2019 roku Zysk netto 202 281 322 322 341
oczekujemy ptaskiej dynamiki zysku netto. Z jednej strony P/E 15,8 11,4 9,9 9,9 9,4
wyniki wspierane beda przez rosnace wolumeny kredytéw P/BV 2,3 2,0 17 14 13
(+16% R/R) oraz stabilizacje marzy odsetkowej, a z drugiej ROE 15,3% 18,4% 18,3% 15,7% 14,4%
strony oczekujemy normalizacji kosztu ryzyka, ktéry byt DPS 173,01 199,22 229,63 276,72 296,56
najnizszy od co najmniej 12 lat. Wszystko to przetozy sie na DYield 1,4% 1,7% 1,9% 2,3% 2,5%
bardzo wysokie ROE, ktdore szacujemy na 16% w 2019 roku. Zmiana prognoz 2019P 2020P
Nasza prognoza jest zbiezna z oczekiwaniami Zarzadu Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
mowigcych o ROE na poziomie >15%. Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(mld HUF) 2016 2017 2018 2019P 2020P (mld HUF) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 522 547 600 675 700 Kredyty netto 5736 6 988 8 067 9 276 9 685
Wynik prowizyjny 176 209 221 243 250 Pozostate aktywa 5571 6 203 6 524 7 182 7 273
Pozostaty 40 53 65 74 77 Aktywa razem 11308 13190 14590 16458 16 958
WNDB 738 809 886 992 1028 Depozyty 8541 10219 11285 12757 13330
Koszty dziatalnosci operac 400 442 497 520 528 Pozostate zobowigzania 1 346 1328 1476 1459 1107
Wynik operacyjny 338 367 389 472 500 Udziaty mniejszosciowe 3 3 2 4 5
Saldo rezerw 93 46 26 93 100 Kapitaty wiasne 1417 1 640 1827 2 237 2516
Zysk brutto 245 321 363 379 400
Podatek dochodowy 44 37 37 46 47 W skazniki
Zysk netto dywizji 201 284 325 334 353 (%) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Odpis WNiP 12 -6 -5 0 0 NIM 4,7% 4,5% 4,3% 4,3% 4,2%
Podatek bankowy -14 -15 -15 -17 -17 c/1 54,2%  54,6%  56,1%  52,4%  51,3%
Inne 6 15 0 0 1 CoR 1,4% 0,6% 0,3% 1,0% 1,0%
Zyski mniejszosciowych -3 0 0 5 4 NPL Ratio 15,2% 9,2% 6,3% 6,1% 7,0%
Zysk netto 202 281 318 322 341 Tier 1 13,5%  12,7%  16,5%  16,3%  17,7%
Wycena suma czesci (SOTP Podsumowanie wycen
T o o Ao e
godziwa (HUF) 2018 2019P 2020P 2019P Koszt kapitatu 12M 10,2%
Wegry + pozostate 1979 7411 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 2314 49,2 70,5 758] 12,6 8,8 8,2 264 2,3 Srednia wartoé¢ godziwa 3423
0BS 25 93 0,6 0,6 0,4 450 40,3 68,2 34 0,7 na akcje (HUF) 12 761
OTP Banka Hrvatska 285 1067 27,5 265 270 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 Wartos¢ godziwa na akcje (HUF) 12 119
CJSC OTP Bank 79 206 24,7 19,7 17,6 3,2 4,0 4,5 63 1,3 Koszt kapitatu 9M 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 81 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 ogétem 3239 12119
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111,4 Dom Maklerski

PZU

akumuluj (podwyzszona)

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

Po przecenie waloréw, podwyzszamy naszg rekomendacje dla
PZU do akumuluj z trzymaj. Uwazamy, ze w latach 2019-20
sktadka przypisana brutto wzrosnie o odpowiednio 2,3% i
2,5%, za$ odszkodowania $redniorocznie o 2%. Bardzo niski
poziom wskaznika COR w 2018 roku bedzie ciezki do
powtorzenia w kolejnych latach szczegdlnie biorgc pod uwage
rosnacg wartos¢ szkody motoryzacyjnej oraz brak
znaczacych zdarzen katastrofalnych w 2018 roku. Wyniki z
2018 i 2019 roku powinny przetozy¢ sie na wskaznik DYield
na poziomie >6,5% co jest nadal jedna z najwyzszych
dywidend w polskim sektorze finansowym. Zagrozeniem dla

potencjat zmiany

+10,7%

Cena biezaca

42,00 PLN

Cena docelowa 46,50 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa akumuluj 46,50 PLN 2019-03-05
poprzednia trzymaj 46,50 PLN 2019-02-04
Ticker PZU PW Zmiana 1M -6,1% -4,8%
ISIN PLPZU0O000011 Zmiana YTD -4,3% -8,1%
Liczba akcji (min) ~ 863,5 Sredni obrét 1M 73,2 min PLN
MC (min PLN) 36 268,0 Sredni obrét 6M 78,2 min PLN

P/E 12M fwd 11,2 -9,2%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 12,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

dywidendy moze by¢ ewentualna transakcja nabycia 12,8% (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
udziatu w Pekao od Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR). Skt. przyp. brutto 20 219 22 847 23158 23 700 24 282
Transakcja staje sie coraz bardziej prawdopodobna Odszkodowania -12 732 -14 942 -14 701 -14 998 -15 304
szczegdlnie biorac pod uwage spadajacq dywidende w Pekao Wynik inw. 1300 1895 1111 1450 1541
od 2019 roku. Uwazamy, ze cena za pakiet moze wynies$c Koszty razem -4 246 -4 511 -4 670 -4 953 -5 092
okoto 3,2 mid PLN (123 PLN za akcje Pekao, czyli cena Zysk netto 1954 2910 3197 3247 3407
nabycia akcji od UCI minus otrzymane dywidendy). Taka P/E 18,7 12,5 11,3 11,1 10,6
wycena pakietu PFR jest uzasadniona wedtug nas przez fakt, P/BV 2,8 2,5 2,3 2,2 2,1
ze akcje zostaty nabyte za kredyt. Z drugiej strony ROE 15,1% 21,1% 21,1% 20,2% 20,0%
pozytywnie w wynikach za 2019 rok moze zaskoczy¢ skfadka DPS 2,08 1,40 2,70 2,78 2,84
przypisana brutto zwigzana ze wspoipraca z Pekao. DYield 5,0% 3,3% 6,4% 6,6% 6,8%
Podwyzszamy naszg rekomendacje do akumuluj, chociaz z Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
polskich duzych instytucji finansowych preferujemy akcje Sktadka przypisana brutto 0,0% 0,0% 0,0%
Pekao. Odszkodowania 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik inwestycyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017P 2018P 2019P 2020P
Sktadka przypisana brutto 20 219 22 847 23 290 23 700 24 282 Aktywa finansowe 105 286 281 854 320 415 337 255 364 803
Sktadka zarobiona netto 18625 21354 22222 22601 23140 Pozostate aktywa 20010 35551 36417 37316 38250
Odszkodowania i éwiadcze -12 732 -14941 -14 607 -14998 -15 304 Aktywa razem 125 296 317 405 356 832 374 571 403 054
Wynik inwestycyjny 1 300 2217 1020 1450 1541 Rezerwy techniczne 42 194 44558 50119 51151 52282
Koszty akwizycji -2 613 -2901 -3 081 -3 317 -3 414 Pozostate zobowigzania 66 018 235246 267512 283015 294982
Koszty administracyjne -1633 -1624 -1589 -1636 -1677 Udziaty mniejszosciowe 4 086 22 979 23 542 23 878 38 289
Pozostate przychody/koszt -604 -787  -1354  -1285  -1471 Kapitaty wiasne 12998 14622 15660 16527 17 500
Wynik na dziatalnosci bank 648 2 487 3971 4 631 5 305
Wynik operacyjny 2991 5 805 6 820 7 446 8119 W skazniki
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 (%) 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 6836 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 mniejszoci 439 1323 2 002 2414 2770 COR majatku 95,7 90,5 86,5 87,8 87,8
Zysk netto 1954 3 205 3 203 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
T g — D waga  wycena
Etap I (2017-19) 5944  21% Poczatkowe TNAV 10 783 43% DDM 50% 28 651
Korekta o PV 1984 7% Etap I (2017-19) 3262 13% Zyski ekonomiczne 50% 25236
Etap II (2020-34) 15 581 54% Korekta o PV 1162 5% Srednia warto$¢ 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 bankdéw) 26 944 31,20
Liczba akgji (mlIn) 864 Liczba akcji (mlIn) 864 Bank Pekao 7 524 8,71
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5% Alior Bank 3 284 3,80
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 33,18 Wartos$¢ 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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Kruk
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj dla
Kruka. Kruk zaraportowat wstepne wynik netto za 2018 rok w
wysokosci 330 min PLN. Wynik znajduje sie okoto 4% ponizej
naszej oraz rynkowej prognozy rocznej, chociaz zysk netto za
4Q’18 znajduje sie az 19% ponizej oczekiwan rynku. Chociaz
szczegdty nie zostaty podane to wstepne wyniki oceniamy
jako rozczarowujace. Kruk nie zrealizowat swojej poprzedniej
strategii co stawia pod znakiem zapytania réwniez nowa,
ktéora zaklada zysk netto na poziome 700 min PLN w 2024.
Ponadto uwazamy, ze wstepny wynik moze na nowo ozywic

mBank.pl

potencjat zmiany

+69,3%

Cena biezaca

165,00 PLN

Cena docelowa 279,32 PLN

rekomendacja cena docelowa
279,32 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-04

aktualna

kupuj

Podstawowe dane KRU PW vs. WIG

Ticker KRU PW Zmiana 1M +0,6% +1,9%
ISIN PLKRK0000010 Zmiana YTD +5,3% +1,5%
Liczba akcji (min) 18,9 Sredni obrét 1M 8,8 min PLN
MC (min PLN) 3113,8 Sredni obrét 6M 9,5 min PLN

P/E 12M fwd 8,2 -38,8%
Free float 87,0% P/E 5Y avg 13,5 dyskonto

dyskusje dotyczacq kondycji wioskiego portfela. Niemniej Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

jednak nadal wuwazamy, ze wycena rynkowa Kruka (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
uwzglednia juz ewentualne negatywne wiadomosci dotyczace Przychody og6tem 783 1055 1184 1337 1488
przysztych wynikdw. Wskazuje tez na to brak reakcji rynku z zakupu wierzyt. 725 972 1093 1234 1376
na wstepne wyniki spotki. Dyskonto Kruka do spotek z inkasa 32 59 65 72 75
poréwnawczych caty czas sie powieksza i np. na 2019 P/E Koszty operacyjne -117 -148 -156 -174 -193
wynosi 24% w stosunku do Intrum. Nasze obecne prognozy Zysk netto 249 295 346 402 442
zaktadajg efekt najnowszej legislacji w Rumunii, ktéra ma na P/E 12,2 10,5 9,0 7,7 7,1
celu wprowadzi¢ limit na odzyski do dwukrotnosci ceny P/BV 2,5 2,1 18 1,6 14
zaptaconej za wierzytelnosci konsumenckie ROE 24,6% 21,9% 21,7% 21,8% 21,1%
niezabezpieczone. Uwazamy, ze spowoduje to drastyczny DPS 7,15 5,82 5,00 8,24 10,67
spadek zakupow w Rumunii, ktére obejmowaé beda jedynie DYield 4,3% 3,5% 3,0% 5,0% 6,5%
detaliczne  wierzytelnosci  zabezpieczone, wierzytelnosci Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
korporacyjne oraz wierzytelnosci nie bankowe (np. od Nabyte pakiety wierzytelnosci 0,0% 0,0% 0,0%
telekoméw). Sposobem na nowg ustawe bedzie przesuniecie Ustugi windykacyjne 0,0% 0,0% 0,0%
ciezaru zakupéw na Polske, gdzie IRR dla nowych portfeli jest Pozostate produkty 0,0% 0,0% 0,0%
na poréwnywalnych poziomach jak w Rumunii. Finalna Koszty ogdline 0,0% 0,0% 0,0%
decyzja odnosnie nowych przepisow w Rumunii zostanie Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
podjeta przez trybunat konstytucyjny 13 marca.

RZiS Bilans

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Nabyte pakiety wierzyteln 454 559 661 747 833 Srodki pieniezne 267 173 103 122 141
Ustugi windykacyjne 9 15 14 19 20 Zakupione wierzytelno: 2676 3169 3 937 4 649 5 405
Pozostate produkty 13 15 16 19 22 Pozostate aktywa 149 218 191 217 245
Marza posrednia 477 589 691 784 874 Aktywa razem 3 092 3 560 4 231 4 987 5791
Koszty ogdlne 117 148 156 174 193 Kredyty i pozyczki 1646 1897 2274 2785 3332
Wynik na pozostatej dziate 3 -2 -2 -3 -3 Pozostate zobowigzania 209 202 231 229 245
EBITDA 363 439 532 608 678 Kapitaty wiasne 1237 1460 1726 1973 2213
Amortyzacja 14 19 21 24 26

EBIT 349 421 511 584 651 W skazniki

Przychody/koszty finansov -63 -86 -126 -137 -161 (%) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Zysk brutto 286 335 385 447 491 Dlug netto / KW 111,4 118,0 125,7 135,0 144,2
Podatek dochodowy 38 40 39 45 49 Dlug netto /EBITDA 380,4 392,3 407,9 438,3 470,9
Zysk netto 249 295 346 402 442 Marza EBITDA 46,3 41,6 45,0 45,4 45,5
Naktady na nowe portfele 1286 976 1395 1 350 1 446 Marza EBIT 44,6 39,9 43,2 43,7 43,8
Splaty -992  -1369  -1671  -1872 -2 066 EV / Cash EBITDA 7,15 5,82 4,79 4,66 4,63

Wycena DDM oraz EVA Podsumowanie DCF

Podsumowanie wycen

I

(min PLN) (min PLN) waga wycena

Poczatkowe TNAV 1460 Suma FCF 11 DDM 33% 4940
Etap I (2017-24) 1 496 2 041 Wartos¢ rezydualna (TV) 11 881 Zyski ekonomiczne 33% 4 798
Etap II (2025-44) 2 383 1034 Wzrost FCF po prognozie 3,0% DCF 33% 5014
PV TV 967 Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 6 454
Warto$¢ godziwa na 07/2016 4847 4536 Wartos¢ firmy (EV) 6 465 Wycena na akcje
Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 93 261 Diug netto 1724
Obecna wartos¢ firmy 4940 4 798 Udziatowcy mniejszosciowi 0 DDM 33% 261,77

Wartos¢ firmy na 01/2016 4 741 Zyski ekonomiczne 33% 254,22
Liczba akcji (mlIn) 18,9 18,9 Korekta o wartos$¢ pienigdza w czasie 273 DCF 33% 265,70
Koszt kapitatu 7,6% 7,6% Obecna wartos¢ godziwa 5014 Srednia warto¢ godziwa 260,56
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 261,77 254,22 Tloé¢ akcji (min) 18,9 Koszt kapitatu 9M 6,2%
Cena docelowa za 9M (PLN) 280,61 272,52 Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 265,70 Cena docelowa za 9M (PLN) 279,32



https://www.mbank.pl/
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl

111,4 Dom Maklerski

Skarbiec Holding
kupuj (bez zmian)

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

W naszych prognozach uwzgledniamy najnowsza propozycje
Ministerstwa Finanséw stopniowego obnizenia optaty statej
do 2,0% w 2022 roku oraz wolniejszy wzrost rynku w

potencjat zmiany

+84,5%

Cena biezaca

17,00 PLN
31,36 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
31,36 PLN

CELERWYVCELTE]
2018-12-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane SKH PW vs. WIG

$rednim terminie. Pozytywna informacjq jest dalsza Ticker SKH PW Zmiana 1M +3,7%  +4,9%
mozliwo$¢ pobierania opfaty zmiennej przez fundusze ISIN PLSKRBHO0014  Zmiana YTD -19,4%  -23,2%
inwestycyjne, co nie zawsze byto uwzgledniane w wycenie Liczba akgji (min) 6,8 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
rynkowej Skarbca w przesztosci. JesteSmy zaniepokojeni MC (min PLN) 116,0 Sredni obr6t 6M 0,2 min PLN
zmianami w Zarzadzie spotki i nadal niewyjasniong kwestig P/E 12M fwd 51 -32,1%
finalnego wtasciciela kontrolnego pakietu Aoram. Prasa Free float 25,4% P/E 5Y avg 7,5 dyskonto
spekuluje, ze zamieszanie wokdt wiascicieli skutkowato

rozwigzaniem umowy z dystrybutorem (Santander) oraz

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

trwajaca rewizjg innych dystrybutorow. Obecnie zaktadamy (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
wzrost AUM Skarbca w $redniorocznym tempie +10,5% przez Przychody og6tem 109,2 99,7 103,7 107,7 112,7
kolejne 9 lat przy wzroscie 7,0% rynku, co przetozy sie na optata stata 69,6 80,0 81,8 87,3 91,8
rosnacy udziat rynkowy z 2,6% obecnie do 3,1% w 2026 optata zmienna 31,4 14,5 16,2 14,3 14,3
roku. Oczekujemy, ze przez caty okres naszej prognozy Koszty razem -69,2 76,5 77,6 -80,3 -85,6
Skarbiec Holding ptaci¢ bedzie sowita dywidende ze Zysk netto 32,5 19,5 21,9 231 22,8
wskaznikiem DYield w przedziale 14-19%. P/E 3,6 5,9 5,3 5,0 51
P/BV 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3
ROE 34,1% 20,6% 24,4% 25,3% 25,0%
DPS 3,08 4,57 3,00 3,30 3,36
DYield 18,1% 26,9% 17,6% 19,4% 19,8%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Wynagrodzenie state 0,0% 0,0% 0,0%
Wynagrodzenie zmienne 0,0% 0,0% 0,0%
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Wynagrodzenie state 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 Udziaty 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 wtasne 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 porbwnawcza
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 4414 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 ogobtem 18 542 6 789 7 339 8 002 8 807 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN)

warto$¢ udziat

Model zyskéw ekonomicznych
(min PLN) wartos$¢ udziat

PV Dywidend (Etap I) 133 61% Poczatkowy TNAV 89 41%
PV Dywidend (Etap II) 81 37% Etap I (2018-2025) 87 40%
PV wartosci rezydualnej 4 2% Etap II - 20-lat 40 18%
Wartos$¢ godziwa na 07/2018 219 100% Wartos$¢ godziwa na 07/2018 215 100%
Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie -2 Korekta o wartos¢ pieniqdza w czasie 8
Wartos$¢ godziwa 217 Wartos$é godziwa 223
Rozwodnienie (program menadz.) -8 Rozwodnienie (program menadz.) -8
Obecna wartos¢ godziwa 209 Obecna wartos$¢ godziwa 215
Liczba akcji (mlIn) 6,8 Liczba akcji (mlIn) 6,8
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 30,64 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 31,44
Cena docelowa za 9M (PLN) 33,17 Cena docelowa za 9M (PLN) 34,04

Podsumowanie wycen
(min PLN) waga wycena

DDM 33%
Zyski ekonomiczne 33%
Poréwnawcza 33%

209
215
175

Wycena na akcje
(PLN) waga wycena

DDM 33% 30,64
Zyski ekonomiczne 33% 31,44
Poréwnawcza 33% 25,70
Koszt kapitatu 9M 8,3%
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
sugeruja, ze obecnie na horyzoncie nie ma zadnych istotnych
nowych mocy produkcyjnych na swiecie. Globalny popyt na
sode kalcynowang ma do 2023 roku rosna¢ w
éredniorocznym tempie 1,7%, natomiast podaz 1,4%.
Dodatkowo pozytywnie na bilans sody na swiecie wptywaja
dalsze zamkniecia chinskich fabryk sody w zwigzku z
prowadzong polityka s$rodowiskowg. W 2018 roku eksport
sody z Chin spadt o 11% i byt to trzeci z rzedu rok

mBank.pl

potencjat zmiany

+26,6%

Cena biezaca

59,90 PLN

Cena docelowa 75,82 PLN

rekomendacja cena docelowa
75,82 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-04

aktualna

kupuj

Podstawowe dane CIE PW vs. WIG

Ticker CIE PW Zmiana 1M +13,0% +14,3%
ISIN PLCIECHO00018 Zmiana YTD +35,2% +31,4%
Liczba akcji (min) 52,7 Sredni obrét 1M 4,1 min PLN
MC (min PLN) 3156,7 Sredni obrét 6M 4,9 min PLN
EV (mIn PLN) 4 508,6 EV/EBITDA 12M fwd 6,1 -1,3%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

ograniczen w eksporcie surowca (w 2017 roku -23% r/r; w (min PLN) 2016 2017  2018P  2019P  2020P
2016 roku -10% r/r). ICIS oczekuje wzrostu cen sody o Przychody 3455 3579 3667 3836 4050
okoto 5% w 2019 roku, a IHS oczekuje wzrostu w Europie o EBITDA skor. 874 808 659 779 856
7% r/r. Pozytywnie na poziom popytu w $rodkowej Europie marza EBITDA 25,3% 22,6% 18,0% 20,3% 21,1%
wptywa rozbudowa dwéch znaczacych hut szkfa (Guardian i EBIT skor. 650 564 391 489 555
Euroglas). Wedlug nas wyzsze ceny sody oraz rozpoczecie Zysk netto skor. 585 373 208 346 399
dziatalnosci nowej inwestycji sody oczyszczonej w Niemczech P/E skor. 54 8,5 15,2 9,1 7,9
przetoza sie na poprawe EBITDA segmentu sody w 2019 roku P/BV 18 14 L5 L4 13
o 70 mIn PLN. Z kolei akwizycja Proplan pozwoli na EV/EBITDA skor. 4,9 50 6,8 57 5.0
zwiekszenie wyniku EBITDA w segmencie organiki o 25 min DPs 2,85 0,00 7,50 2,28 4,27
PLN. W krotkim terminie Ciech jest beneficjentem spadku cen Dield 4,8% 0,0% 12,5% 3,8% 7,1%
gazu w Niemczech - wyzsza rentowno$s¢ w Soda Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Deutschland. Nie zmieniamy naszej ceny docelowej EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
75,82 PLN oraz pozostawiamy bez zmian rekomendacje Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
kupuj. Soda (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Soda Ciech (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Soda vol (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
EBITDA soda 799 704 558 628 692 Aktywa 4502 4644 4634 4903 5131
EBITDA organika 78 97 90 116 125 25 Aktywa trwate 3210 3205 3644 3768 3846
EBITDA krzemiany 35 37 44 40 44 Kapitat wiasny 1767 2188 2071 2297 2471
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 1355 1252 1156
Przeptywy oper. 837 629 601 684 745 Diug netto/EBITDA (x) 1,3 1,0 2,0 1,6 1,4
Amortyzacja 223 244 268 291 301 Diug netto/kap. wt. (x) 0,6 0,4 0,7 0,5 0,5
Kapitat obrotowy 97 -66 66 1 1
Przeplywy inw. -446 -389 -650 -414 -377 Analiza poréwnawcza
CAPEX 458 402 650 414 377 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -180 -164 -420 -168 -271 18P 19P
Dywidenda/buyback -150 0 -395 -120 -225 Minimum 4,7 4,2 3,8 5,3 5,0 4,0
FCF 387 234 -58 272 370 Maksimum 25,3 23,4 18,6 12,6 13,1 11,8
FCF/EBITDA 44% 28% -9% 35% 43% Mediana 10,9 9,6 8,4 7,1 6,1 5,6
CFO/EBITDA 95% 75% 89% 88% 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) ~ 814,5 843,3 866,8 866,8 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 2 636
Przychody 3667 3836 4050 4135 4226 4258 4283 4300 4317 4335 4353 Dlug netto 1260
EBITDA 672 779 856 876 889 891 893 888 883 879 874 Inne korekty -71
marza EBITDA 18,3% 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) 91,23
EBIT 404 489 555 561 583 594 591 582 573 564 556
Podatek 146 95 109 110 116 118 118 116 114 113 111 Wycena
chvex s0 a4 377 a5 osr s a0 05 08 sis s
Kapitat obrotowy 66 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 51,40
FCF -58 272 370 451 487 479 475 467 460 452 446 DCF 50% 91,23
PV FCF -59 255 323 366 366 333 304 276 249 224 Cena wynikowa 71,32
WACC 6,9% 7,3% 7,4% 7,5% 7,6% 7,7% 7,8% 7,9% 8,1% 82% 83% 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 75,82
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111,4 Dom Maklerski

Grupa Azoty
trzymaj (podtrzymana)

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 ro$nie 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 mid EBITDA do 1,1 mild w 2019 roku). W $rednim
terminie Grupa Azoty korzysta na spadajacych cenach gazu

potencjat zmiany

-1,5%

Cena biezaca

43,88 PLN
43,20 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 43,20 PLN 2019-03-05
poprzednia trzymaj 33,00 PLN 2018-11-23
Ticker ATT PW Zmiana 1M +15,5% +16,7%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD +40,7%  +36,9%
Liczba akcji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 5,9 min PLN
MC (min PLN) 4 352,7 Sredni obrét 6M 6,5 min PLN
EV (mIn PLN) 5757,3 EV/EBITDA 12M fwd 57 -13,7%
Free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

ziemnego. Wysokie zapasy w Europie potaczone z tagodng (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
zima przektadajq sie na spadek cen surowca. Podwyzszamy Przychody 8 956 9617 9885 11 879 11918
nasza prognoze EBITDA Grupy Azoty na 2019 rok z 1,0 mld EBITDA skor. 1034 1262 771 1113 1 066
PLN do 1,1 mld PLN. Gtéwnie wynika to z wyzszego marza EBITDA 11,5% 13,1% 7,8% 9,4% 8,9%
oczekiwanego wyniku w segmencie nawozéw (+47% vs. EBIT skor. 523 672 103 361 280
nasze wczesniejsze prognozy). Obnizamy natomiast nasze Zysk netto skor. 385 550 63 227 143
oczekiwania na 2019 roku dla segmentéw tworzyw P/E skor. 11,3 7,9 69,2 19,2 30,4
sztucznych i chemii (o odpowiednio 7% oraz 10%) z uwagi P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
na sygnaty spowolnienia w gospodarce, co przekfada sie na EV/EBITDA skor. 5,0 4,2 7,5 7,0 8,3
gorszy popyt na te produkty. Mimo zaktadanych wyzszych DPS 0,84 0,79 1,20 0,00 0,46
wynikéw finansowych w 2019 roku Grupa Azoty zamknetfa juz DYield 1,9% 1,8% 2,7% 0,0% 1,0%
swoje dyskonta do grupy porownawczej. Podnosimy naszg Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
cene docelowg dla Grupy Azoty z 33,00 PLN/akcja do 43,20 EBITDA 0,0%  +11,7% -2,9%
PLN/akcja oraz podtrzymujemy nasza rekomendacje trzymaj. Zysk netto 0,0% _ +66,6% -6,5%
Mocznik (PLN/t) 0,0% +3,1% +0,9%
Saletra (PLN/t) 0,0% +2,8% +2,1%
Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% +1,0% +0,8%
Melamina (PLN/t) 0,0% +1,0% -3,4%
Poliamid 6 (PLN/t) 0,0% +3,1% +0,9%
Propylen (PLN/t) 0,0% +19,4% +11,7%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
EBITDA nawozy 600 484 80 466 439 Aktywa 11052 11738 11707 13899 14 888
EBITDA tworzywa -33 221 189 167 152 Aktywa trwate 7 651 8070 8432 10596 11835
EBITDA chemia 271 348 280 263 204 Kapitat wiasny 6 534 6 856 6 774 7 001 7 099
EBITDA Compo 0 0 0 151 151 Udziat mniejszosci 595 588 585 593 597
EBITDA pozostate 135 134 190 66 119 Dlug netto 273 367 819 2792 3930
Przeptywy oper. 1136 1107 734 1 026 1043 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 0,3 1,1 2,5 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 -43 -1
Przeptywy inw. -1 303 -709 -820 -2858 -2017 Analiza porbwnawcza
CAPEX 1236 1063 1020 2912 2017 EV/EBITDA
Przeplywy fin. 76 39 -159 1474 716 18P 19P
Dywidenda/buyback -83 -78 -119 0 -45 Minimum 8,5 9,0 8,9 5,9 5,7 5,4
FCF -214 53 -292  -1895 -978 Maksimum 43,0 17,5 13,8 10,8 9,1 8,0
FCF/EBITDA -21% 4% -39%  -170% -92% Mediana 16,8 13,1 10,4 8,2 7,4 6,5
CFO/EBITDA 114% 93% 99% 92% 98% waga 0% 25% 25% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P 25P 26P  27P + (min PLN)
Mocznik (PLN/t) 1500 1602 1576 1594 1594 1592 1591 1589 1587 1585 1584 Beta 1,0
Saletra (PLN/t) 1239 1321 1310 1328 1328 1326 1324 1323 1321 1319 1317 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Gaz ziem. (PLN/m3) 1115 1103 1128 1184 1184 1184 1184 1184 1184 1184 1184 Warto$é firmy (EV) 6 654
Przychody 9885 11879 11918 12101 13277 13941 14188 14388 14532 14678 15235 Dlug netto 486
EBITDA 739 1113 1066 1081 1446 1534 1579 1554 1540 1523 1789 Inne korekty -588
marza EBITDA 7,5%  9,4% 89%  89% 10,9% 11,0% 11,1% 10,8% 10,6% 10,4% 11,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 56,26
EBIT 72 361 280 323 448 532 583 573 582 557 824
Podatek 5 52 26 28 21 39 53 55 59 55 106 Wycena
chvex Lo asi 2017 -tels 1173 ses et s g ess oo
Kapitat obrotowy -6 -43 -1 -4 -26 -14 -5 -4 -3 -3 -12 Poréwnawcza 50% 25,02
FCF -292 -1895  -978  -569 227 881 869 798 595 507 705 DCF 50% 56,26
PV FCF -292 -1792 -870 -477 177 642 591 504 350 278 Cena wynikowa 40,64
WACC 7,9%  6,9% 66% 64% 6,7% 68% 69% 7,0% 7,0% 7,1% 7,1% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 43,20
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Paliwa

Lotos
sprzedaj (podtrzymana)

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

Wstepne wyniki 4Q’18 byty naszym zdaniem rozczarowujace
w kontekscie sprzyjajacych warunkéw makro w obszarze
rafineryjnym i detalicznym, szczegodlnie biorgc pod uwage
rezultaty wypracowane przez PKN Orlen. Odchylenie od
naszych szacunkow siegneto ponad 0,1 mid PLN, co wptywa
na nasze prognozy na kolejne lata, ale przy okazji tego
raportu rewidujemy jednoczesnie zatozenia dla modelowej
marzy rafineryjnej Lotosu w zwigzku z lepszymi odczytami
dla crackéow na HSFO. Ten efekt neutralizuje réwniez 11%

mBank.pl

potencjat zmiany

-30,6%

Cena biezaca

93,90 PLN

Cena docelowa 65,18 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa sprzedaj 65,18 PLN 2019-03-05
poprzednia sprzedaj 65,36 PLN 2019-02-04
Ticker LTS PW Zmiana 1M +1,7% +3,0%
ISIN PLLOTOS00025 Zmiana YTD +6,1% +2,3%
Liczba akcji (min) ~ 184,9 Sredni obrét 1M 36,7 min PLN
MC (min PLN) 17 359,6 Sredni obrét 6M 28,6 min PLN
EV (mIn PLN) 19 814,5 EV/EBITDA 12M fwd 5,5 -5,0%
Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

korekte EBITDA’19 w segmencie wydobywczym zwigzang z (min PLN) 2016 2017  2018P  2019P  2020P
obnizonymi cenami ropy i gazu. Korekte prognoz domyka Przychody 20931,1 241856 301194 299804  30450,8
opdznienie w projekcie B8 (przesuniecie petnej produkcji na EBITDA 29226 30728 33737 26793 30012
2Q’21 z 3Q’19). Powyzsza aktualizacja, uwzgledniajac zmiany marza EBITDA 14,0% 12,7% 11,2% 8,9% 9,9%
wskaznikédw dla grupy poréwnawczej, skutkuje nieznaczng EBIT 18547 22285 30484 19075 21281
zmiang naszej ceny docelowej (65,18 PLN), ale utrzymujemy Zysk netto 10152 16718 21385 11323 12422
rekomendacje sprzedaj. Nadal zwracamy uwage na P/E 17,1 10,4 8,1 15,3 14,0
perspektywe pogorszenia otoczenia makro w obszarze P/BV 2,0 16 14 13 1,2
rafineryjnym i zbyt optymistyczne oczekiwania rynku EV/EBITDA 7,6 6,5 59 7,8 6,8
dotyczace kontrybucji nowej instalacji DCU do EBITDA DPs 0,00 1,00 1,00 3,47 1,84
(aktualny spread diesel-HSFO przeczy teoriom wbudowanym Dvield 0,0% 1,1% 1,1% 3,7% 2,0%
w optymistyczne prognozy rynku na 2020). Wycena Lotosu Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
jest juz wymagajaca nawet na tle rekordowych wynikéow EBITDA LIFO -3,6% -0,0% -1,2%
2018 (6,4x EV/EBITDA LIFO), a po podstawieniu sSrednio Zysk netto +13,4% 1+6,2% +2,7%
cyklicznych marz modelowych wskazniki rosng do trudnych Brent (USD/BbI) 0,0% -6,7% 0,0%
do uzasadnienia poziomdéw powyzej 8,0x EV/EBITDA. Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% +5,5% +9,1%
Przypominamy, ze strumien EBITDA w 30% jest budowany USD/PLN 0,0% +2,7% -3,0%
przez upstream (w wiekszosci wysoko opodatkowane dojrzate
aktywa w Norwegii). Oczywiscie buforem bezpieczenstwa dla
kursu Lotosu jest przyszte wezwanie Orlenu. Przy rosnacej
waluacji (od listu intencyjnego MCap +6,5 mld PLN) rosnie
jednak ryzyko spadku entuzjazmu wzywajacego.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 2596 3050 3139 2600 3093 CF operacyjny 2654 3127 1741 1352 2338
upstream 692 863 916 871 1128 CFO/EBITDA LIFO skor. 102% 103% 55% 52% 76%
rafineria 1761 2058 2 045 1 560 1790 Capex 1244 1439 1076 1783 1327
detal 140 139 169 169 175 Kapitat obrotowy 3867 4 035 5007 5708 5583
EV/EBITDA LIFO skor. 8,7 6,6 6,4 8,2 6,7 Kapitat wiasny 8611 10712 12416 12941 13981
Efekt LIFO -77 171 498 81 -90 Diug netto 4808 2505 2455 3642 2932
Inne zd. jednorazowe 404 -148 -264 -2 -2 Diug netto/EBITDA (x) 1,6 0,8 0,7 1,4 1,0
Saldo finansowe -275 219 -179 -149 -99
Przeréb ropy min ton 10,4 9,6 10,7 10,4 10,2 Analiza porbwnawcza
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 5,9 7,7 7,3 5,5 6,7 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 129 131 140 135 137 18P 19P
upstream $ EBITDA/boe 18,0 26,9 33,3 32,5 39,5 Minimum 3,2 3,0 2,9 1,9 1,9 1,7
Wydobycie w mboe/d 26,7 23,3 20,9 19,6 21,8 Maksimum 26,6 24,3 16,6 12,1 11,4 10,9
gaz 15,6 13,4 11,7 10,8 11,2 Mediana 9,4 9,6 8,2 4,3 4,5 4,1
ropa 11,1 9,9 9,2 8,8 10,5 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P  27P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 71,2 700 750 750 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 6,9 5,8 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 360 3,75 3,5 3,60 3,60 3,60 3,60 360 360 360 3,60 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 12 602
Przychody 28 641 28603 28770 28619 28368 28368 28368 28368 28368 28426 28426 Dhug netto 2 690
EBITDA 2474 1808 1874 1977 1927 1922 1917 1912 1906 1893 1893 Petrobaltic 1755
marza EBITDA 8,6% 6,3% 65% 69% 68% 68% 68% 67% 67% 67% 67% Wycena DCF na akcje (PLN) 63,11
EBIT 1977 1254 1228 1277 1265 1226 1195 1169 1143 1109 1174
Podatek 376 238 233 243 240 233 227 222 217 211 223 Wycena
CAPEX -642  -898  -717  -719  -719  -719  -719  -719  -719  -719  -719
Kapitat obrotowy -1108 -701 124 -23 -2 32 24 48 11 6 6 Poréwnawcza 50% 59,52
FCF 348 -29 1047 992 966 1002 995 1019 982 969 957 DCF 50% 63,11
PV FCF 348 -27 905 796 719 690 635 602 537 491 Cena wynikowa 61,31
WACC 7,7%  7,4%  7,7% 7,8% 7,8% 80% 80% 80% 8,0% 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 65,18
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111,4 Dom Maklerski

MOL
trzymaj (podtrzymana)

+48 22 438 24 02

Kamil Kliszcz

W  niniejszym raporcie uwzgledniamy juz  wyniki
zaraportowane za 4Q’18, ktére wptywajq negatywnie na
nasze oczekiwania na 2019 w segmencie petrochemicznym.
Pozytywne zaskoczenie w obszarze wydobycia jest przy tej
rewizji neutralizowane przez ©przyjecie bardziej
konserwatywnych prognoz cen ropy i gazu (odzwierciedlenie
stabych odczytéw z ostatnich miesiecy). Biorac powyzsze
zmiany pod uwage dokonujemy kosmetycznej zmiany ceny
docelowej (3 423 HUF), ale utrzymujemy neutralng
rekomendacje. Przedstawione przez Zarzad projekcje dla
EBITDA i CAPEX na biezacy rok nie odbiegaty od naszych
szacunkdéw, ale konsensus rynkowy zaktadat 20% nizsze

kamil.kliszcz@mbank.pl

Cena biezaca 3 250 HUF potencjat zmiany
Cena docelowa 3423 HUF +5,3%
nowa trzymaj 3 423 HUF 2019-03-05
poprzednia trzymaj 3 433 HUF 2019-02-04
Ticker MOL HB Zmiana 1M -1,6% -0,3%
ISIN HU0000153937  Zmiana YTD +56%  +1,8%
Skor. I. akcji (mIn)  738,1 Sredni obrét 1M 1.812,9 min HUF
MC (mln HUF) 2398 917,5 Sredni obrét 6M 2190,8 min HUF
EV (min HUF) 3028 602,5 EV/EBITDA 12M fwd 4,3 -0,3%
Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(mid HUF) 2016 2017 2018 2019P 2020P

nakfady inwestycyjne, co moze generowa¢ w najblizszych Przychody 35530 41303 5168,7  4844,0 5177,8
tygodniach negatywne rewizje innych analitykow i ostabia¢ EBITDA 623,4 672,7 764,4 631,0 720,9
sentyment do Spotki. Naszym zdaniem nadal jednak warto marza EBITDA 17,5% 16,3% 14,8% 13,0% 13,9%
przewazac wegierski koncern na tle polskich konkurentéw, w EBIT 307,9 354,4 352,9 244,5 317,4
stosunku do ktorych wyceniany jest ze znacznym dyskontem. Zysk netto 263,5 307,0 301,2 176,1 241,0
Zwracamy uwage na zbalansowany profil biznesowy P/E 91 7,8 8,0 13,6 10,0
(praktycznie 50:50 upstream-downstream), ktéry powinien P/BV 1,6 1,4 1,2 1,2 11
by¢ szczegdlnie doceniany w oczekiwanym przez nas EV/EBITDA 5,3 4,7 4,0 4,9 4,2
trudniejszym cyklicznie okresie dla marz rafineryjnych i DPS 70,88 78,13 127,50 102,22 107,34
petrochemicznych. Mocny bilans (0,5x DN/EBITDA) zapewnia DYield 2,2% 2,4% 3,9% 3,1% 3,3%
nie tylko stabilny wzrost dywidend (Zarzad zapowiedziat juz Zmiana prognoz 2018 2019P 2020P
dywidende specjalng, wiec nasze szacunki DPS na 102 HUF CCS EBITDA +0,7% -4,4% +3,2%
sq dos¢ konserwatywne), ale rowniez tworzy szanse na Zysk netto +8,1%  -14,2% +4,2%
ciekawe akwizycje w obszarze wydobywczym. Potencjalnym Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
katalizatorem, ktory skionitby nas do podniesienia wyceny Marza petchem (USD/t) -1,8% -1,1% -0,6%
MOL-a moze by¢ ewentualna sprzedaz INA po wyroku Brent (USD/Bbl) 0,0% -6,7% 0,0%
arbitrazu oczekiwanym w potowie roku (szacujemy, ze
mogtoby to w realnym scenariuszu wygenerowaé nawet
13-14% wartosci dla akcjonariuszy).
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 605 673 728 626 721 CF operacyjny 519 560 596 598 641
upstream 190 235 344 327 369 CFO/EBITDA LIFO skor. 86% 83% 82% 96% 89%
rafineria 178 198 183 127 150 Capex 289 286 380 528 490
detal 86 97 115 117 120 Kapitat obrotowy 156 248 300 281 301
petchem 144 127 87 52 78 Kapitat wiasny 1492 1741 1994 2080 2227
gaz 54 61 50 56 57 Diug netto 606 435 314 345 298
koszty ogélne -48 -45 -51 -52 -52 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 0,6 0,4 0,5 0,4
EV/EBITDA LIFO skor. 5,5 4,7 4,2 4,9 4,2
Efekt LIFO 25 7 19 5 0 Analiza porownawcza
Inne zd. jednorazowe -7 -7 17 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -35 11 -22 -10 -10 19P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 4,5 5,3 4,9 3,4 4,0 Minimum 3,2 3,0 2,9 1,9 1,9 1,7
upstream $ EBITDA/boe 17,7 23,7 34,8 32,9 37,7 Maksimum 26,6 24,3 16,6 12,1 11,4 10,9
Przeréb ropy min ton 19,2 18,5 19,1 19,1 19,1 Mediana 9,9 9,9 8,4 4,8 5,0 4,3
Wydobycie mboe/d 112,6 107,4 110,6 111,1  109,6 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego Podsumowanie DCF
(mid HUF) 18 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P  27P 27+ (mid HUF)
Brent (USD/BbI) 71 70 75 75 75 75 75 75 75 75 75 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 7,0 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$¢ FCF 1451
Przychody 4829 4516 4830 4826 4837 4837 4838 4838 4839 4840 4840 Dlug netto i korekty 229
EBITDA 407 304 352 379 416 419 423 427 432 436 436 Segment wydobywczy 857
marza EBITDA 8,4% 6,7% 7,3% 7,9% 86% 87% 87% 88% 89% 9,0%  9,0% Wycena DCF na akcje (HUF) 2 980
EBIT 208 121 154 162 188 187 190 191 190 200 216
Podatek 55 33 40 42 49 48 49 48 48 50 41 Wycena
CAPEX -275  -404  -367  -280  -241  -220  -220  -220  -220  -220  -220
Kapitat obrotowy -52 19 -19 1 0 1 2 1 1 1 1 Poréwnawcza 50% 3415
FCF 26 -114 -75 59 126 152 156 160 165 167 176 DCF 50% 2 980
PV FCF 26 -105 -63 46 89 99 93 88 83 77 0 Cena wynikowa 3197
WACC 8,8% 87% 89% 92% 9,0% 90% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% Koszt kapitatu 9M 7,0%
Risk-free rate 4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5%  4,5% Cena docelowa za 9M 3423
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W naszym ostatnim komentarzu specjalnym dotyczacym
PGNiG wskazywaliémy na spadajace ceny gazu i w niniejszym
raporcie zdecydowalismy uwzgledni¢ bardziej konserwatywne
zatozenia w tym zakresie na lata 2019-20 (s$rednio
obnizyliSmy prognozy benchmarku NCG o -10%). Dodatkowo
wzieliSmy pod uwage negatywne zaskoczenie na poziomie
kosztéow w 4Q’'18, ktére w segmencie wydobywczym
przewyzszyty nasze oczekiwania az o ~0,3 mid PLN (w
poprzednich kwartatach Spotka utrzymywata dyscypline w
tym zakresie). Przy aktualizacji prognoz przyjelismy, ze
potowa tej kwoty na trwate podniesie baze kosztowg na

mBank.pl

Cena biezaca

6,58 PLN
7,08 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa +7,6%

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 7,08 PLN 2019-03-05
poprzednia trzymaj 7,72 PLN 2019-02-04
Ticker PGN PW Zmiana 1M -13,1%  -11,8%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD -4,8% -8,6%
Liczba akcji (min) 5 778,3 Sredni obrét 1M 32,7 min PLN
MC (min PLN) 38 021,3 Sredni obrét 6M 33,2 min PLN
EV (mIn PLN) 38 046,6 EV/EBITDA 12M fwd 4,5 -11,6%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 5,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

kolejne lata (doktadniejsze szacunki beda mozliwe dopiero po (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
publikacji petnego raportu kwartalnego). Gorszy wynik w Przychody 33196,0 35857,0 41918,3 415488  40821,0
segmencie obrotu sktania nas réwniez do bardziej ostroznego EBITDA 5974,0 65790  7120,1 79757 85981
podejscia do prognoz dla tego segmentu, aczkolwiek marza EBITDA 18,0% 18,3% 17,0% 19,2% 21,1%
podtrzymujemy teze o znacznej poprawie rezultatow w tym EBIT 3360,0  3910,0 44399 5296,8 58897
obszarze (efekt hedgingu naturalnego, inercja w aktualizacji Zysk netto 2351,0 29230 3 209,6 3893,9 4.364,7
cennikéw dla odbiorcow komercyjnych, na ktérg P/E 16,2 13,0 11,8 9,8 8,7
wskazywaliSmy we wspomnianym komentarzu specjalnym, P/BV 1,2 11 1,0 1,0 0,9
podwyzka taryfy G $redniorocznie o 6%). Optymizmem nie EV/EBITDA 6,5 5,8 5,3 4,4 3,9
napawa rowniez pogoda, ktéra prawdopodobnie zainfekuje DPS 0,18 0,20 0,07 0,10 0,20
EBITDA elektrocieptowni. Uwzgledniajac powyzsze czynniki DYield 2,8% 3,0% 1,1% 1,5% 3,1%
obnizamy nasze prognozy skonsolidowanego strumienia Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
EBITDA na ten rok o 10% i wycene do 7,08 PLN, ale przy EBITDA -9,4% -10,2% -7,1%
obecnym kursie akcji utrzymujemy neutralng rekomendacje. Zysk netto -14,9% -14,9% -10,3%
Oczekujemy, ze pozytywne momentum na PGNiG moze Brent (USD/Bbl) 0,0% -6,7% 0,0%
powrdci¢ w drugim potroczu wraz z zaktadanym odbiciem cen Gaz EU (EUR/MWh) 0,0% -9,8% -8,9%
gazu (wysokie contango, parytet cen ropy, dobre odczyty USD/PLN 0,0% +2,7% -3,0%
dotyczace importu gazu do Chin, spadek kosztéw frachtu
LNG Europa-Chiny, perspektywa kolejnego sezonu
grzewczego po bardzo cieptej zimie 2018/19).
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 6 862 7 356 7 394 8 388 9 009 CF operacyjny 5922 4 816 5131 7 042 7 120
EBITDA 5974 6 579 7120 7976 8 598 CFO/EBITDA 99% 73% 72% 88% 83%
wydobycie 2 206 3865 5 002 4661 4835 Capex 2968 3162 4252 3770 3793
obrét 614 -435 -830 571 762 Kapitat obrotowy 3619 5 280 6 565 6 507 6 393
dystrybucja 2559 2493 2390 2101 2105 Kapitat wasny 32013 33626 36340 39625 42772
energetyka 759 843 790 860 1120 Diug netto 523 428 24 -2651 -4827
pozostate -164 -187 -232 -217 -222 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 0,1 0,0 -0,3 -0,6
Saldo finansowe -150 12 19 8 75
Prod. ropy min ton 1,35 1,27 1,34 1,23 1,22 Analiza porbwnawcza
kraj 0,75 0,79 0,82 0,78 0,78 EV/EBITDA
zagranica 0,59 0,48 0,53 0,45 0,44 19P
Prod. gazu mid m3 4,5 4,5 4,5 4,6 4,6 Minimum 2,9 3,1 2,9 2,7 2,8 2,6
kraj 3,9 3,8 3,8 3,8 3,8 Maksimum 20,9 21,9 15,5 15,0 15,7 12,4
zagranica 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 Mediana 12,3 12,0 10,8 6,1 6,3 5,7
marza obrét PLN/MWh 0,4 -2,4 -6,7 1,0 2,4 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) 71,2 70,0 750 750 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 22,2 209 21,6 228 228 228 228 22,8 22,8 22,8 228 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 3,60 3,75 359 3,60 360 360 360 360 360 3,60 3,60 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 40 613
Przychody 41918 41549 40821 42841 42661 39821 39335 37730 36681 37150 37 150 Dhug netto 428
EBITDA 7120 7976 8598 8732 8338 8226 8277 8140 8095 8212 8212 Inne korekty 835
marza EBITDA 17,0% 19,2% 21,1% 20,4% 19,5% 20,7% 21,0% 21,6% 22,1% 22,1% 22,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 7,10
EBIT 4440 5297 5890 5957 5529 5365 5315 5148 5029 5012 4173
Podatek 1320 1409 1584 1608 1472 1401 1385 1282 1217 1215 1037 Wycena
CAPEX -4252 -3770 -3793 -3820 -3935 -3956 -3978 -3979 -3996 -4039 -4 039
Kapitat obrotowy -1 285 58 114 -316 28 445 76 251 164 -74 -74 Poréwnawcza 33% 8,13
FCF 263 2854 3335 2988 2960 3314 2990 3130 3046 2884 3062 DYield-pordwnawcza  17% 2,27
PV FCF 263 2620 2811 2312 2102 2160 1789 1720 1536 1336 DCF 50% 7,10
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 7,08
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111,4 Dom Maklerski

PKN Orlen
sprzedaj (podtrzymana)

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

Odczyty makro od poczatku roku (powrdt negatywnych
tendencji w petrochemii, niskie marze rafineryjne i
drastyczne zawezenie dyskonta na ropie Ural) stanowig
wyrazny sygnat ostrzegawczy dla rynku, ktory oczekuje
powtdrzenia ubiegtorocznych wynikéw (ponad 8,3 mlid PLN
EBITDA LIFO). Dodatkowym zrddtem zaskoczenia moze byc¢
znacznie nizsza kontrybucja nowych instalacji (PE3 w
Unipetrolu, metateza), ktérych uruchomienie opdznia sie w
stosunku do pierwotnych harmonogramoéw. Ujemna
dynamika moze tez pojawi¢ sie w obszarze detalicznym w
zwigzku z drozejacq ropa i malejacymi marzami paliwowymi.

potencjat zmiany

-20,0%

Cena biezaca

101,50 PLN

Cena docelowa 81,22 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa sprzedaj 81,22 PLN 2019-03-05
poprzednia sprzedaj 83,43 PLN 2019-02-04
Ticker PKN PW Zmiana 1M -2,2% -0,9%
ISIN PLPKNOO0O0018 Zmiana YTD -6,1% -10,0%
Liczba akgji (min) ~ 427,7 Sredni obrét 1M 66,3 min PLN
MC (min PLN) 43 412,5 Sredni obrét 6M 95,9 min PLN
EV (mIn PLN) 49 023,5 EV/EBITDA 12M fwd 51 -10,3%
Free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

W naszym scenariuszu pogorszenia/znormalizowania (min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P
modelowych marz w petrochemii i rafinerii, PKN jest Przychody 79 553,0  95364,0 109706,0 107273,3 1103155
notowany na EV/EBITDA LIFO’19 na poziomie ~7,4x ze EBITDA 96420 110780 97760 69382 70229
znaczng premig do najblizszych konkurentéw. Aktywa o marza EBITDA 12,1% 11,6% 8,9% 6,5% 6,4%
nizszej kompleksowosci (Mozejki, Unipetrol) mogg w takich EBIT 75320 86570 71030  4041,3 39268
warunkach dodatkowo ucierpie¢ na wolumenach, szczegdlnie Zysk netto 5261,0 6 655,0 5463,0 3198,8 3079,9
ze dotychczas byly utylizowane prawie na 100% (w P/E 8,3 6,5 7,9 13,6 14,1
przypadku Mozejek wida¢ to juz w 4Q). Dodatkowo w P/BV 1,6 13 1,2 1,2 11
przypadku akwizycji Lotosu z wuwagi na konstrukcje EV/EBITDA 5,1 4,3 5,0 6,9 6,7
transakcji, akcjonariusze Orlenu ,oddajg” wiekszos$¢ synergii DPS 2,13 3,00 3,00 3,00 3,00
w wysokiej cenie zakupu. Teoretyczne koszty tego przejecia DYield 2,1% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
(przy zatozeniu docelowej 100% konsolidacji) wzrosty na Zmiana prognoz 2018 2019P 2020P
przestrzeni 9 miesiecy o 6,5 mld PLN, czyli o 15 PLN/akcje EBITDA LIFO 0,0% +4,5% -2,4%
(ubytek potencjalnych synergii dla akcjonariuszy Orlenu), a Zysk netto 0,0% +59% -5,3%
potencjalny wzrost zadtuzenia Grupy po pofaczeniu moze Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% -4,0% 0,0%
generowac ryzyka bilansowe jesli warunki makro sie nie Marza petchem (USD/t) 0,0% +2,3% +0,8%
poprawig z obecnych pozioméw. Utrzymujemy rekomendacje USD/PLN 0,0% +2,7% -3,0%
sprzedaj z nieznacznie zmieniong ceng docelowg na
81,22 PLN (kosmetyczne zmiany marz modelowych i kursu
USD/PLN).
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 7 668 9 581 8 344 6 539 7 158 CF operacyjny 9 331 8 050 4 979 6 602 6 165
rafineria 4 549 4689 3794 2179 2613 CFO/EBITDA LIFO skor. 122% 84% 60% 101% 86%
petchem 1776 3034 2 069 2156 2332 Capex 5033 4039 4453 4250 3650
detal 1832 2 049 2781 2269 2282 Kapitat obrotowy 6 144 7489 10866 10452 10587
upstream 255 293 302 351 364 Kapitat wiasny 26763 32197 35634 37551 39348
energetyka 0 129 147 313 306 Diug netto 3 363 761 5599 4622 3513
koszty ogélne -744 -613 -749 -728 -739 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 0,1 0,6 0,7 0,5
EV/EBITDA LIFO skor. 6,4 4,9 5,9 7,4 6,6
Efekt LIFO 86 788 860 399 -135 Analiza porownawcza
Inne zd. jednorazowe 1888 709 572 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -645 60 -104 -91 -123 19P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 5,2 5,1 4,3 2,5 3,2 Minimum 5,2 5,7 5,7 1,9 2,1 2,2
detal EBITDA/tone 224 232 294 236 234 Maksimum 20,6 17,5 16,6 17,6 18,2 17,7
Przeréb ropy min ton 30,1 33,2 33,4 31,3 31,3 Mediana 8,3 9,2 7,8 5,3 5,5 5,1
Prod. petch. (tys. ton) 3071 3551 3616 3781 3781 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P  27P + (min PLN)
Marza+dyferencjat 6,3 4,8 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Beta 1,0
Marza petchem 447 354 383 343 343 343 343 343 343 343 342,9 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 360 3,75 3,59 360 360 360 360 360 360 360 3,60 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 35 497
Przychody 109 706 107 273 110 316 111 266 111 568 111 962 112 431 112 909 113 393 113 883 113 883 Dhug netto 2 044
EBITDA 9776 6938 7023 758 7341 7295 7327 7359 7392 7400 7400 Inne korekty 0
marza EBITDA 8,9% 6,5% 64% 68% 66% 65% 65% 65% 65% 65% 65% Wycena DCF na akcje (PLN) 78,21
EBIT 7103 4041 3927 4528 4218 4125 4091 4033 3958 4000 3950
Podatek 1350 768 746 860 801 784 777 766 752 760 750 Wycena
CAPEX -8700 -4250 -3650 -3450 -3450 -3450 -3450 -3450 -3450 -3450 -3 450
Kapitat obrotowy -3377 414 -135 -272 -39 -51 -61 -62 -63 -64 -64 Poréwnawcza 50% 74,58
FCF -3651 2334 2492 3003 3050 3010 3038 3080 3127 3126 2978 DCF 50% 78,21
PV FCF -3651 2167 2144 2392 2246 2046 1912 1795 1687 1561 Cena wynikowa 76,40
WACC 7,6%  7,7%  7,9%  8,0%  82% 83% 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 81,22
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Energetyka

CEZ
trzymaj (bez zmian)
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Od poczatku roku akcje CEZ odchylajg sie in minus od
europejskiego benchmarku dla spoétek utilities o ponad 7
punktéw procentowych. Czesciowo mozna to ttumaczyc
wiekszg wrazliwoscig na CO, (spadki cen certyfikatéw w
ujeciu YTD obnizaja marze bezemisyjnych elektrowni
koncernu - cho¢ w ostatnich dniach obserwujemy juz odbicie
tego parametru) oraz wymagajaca waluacja. EV/EBITDA
przekracza 8,0x i nawet perspektywa znacznej poprawy
wynikow w latach kolejnych (wyzsze ceny w wytwarzaniu)
nie obniza tego wskaznika do pozioméw, ktére mozna by
uznaé za atrakcyjne (7,2x na rok 2021 podczas gdy srednia
za ostatnie 5 lat dla EV/EBITDA 12M FWD to 7,1x a wskaznik
ten dla Stoxx Utilities wynosi obecnie 7,4x). Powoddéw do
kupowania akcji nie daje tez perspektywa relatywnie nizszych
dywidend w latach 2019-20 (DYield $rednio 4,7% i powro6t do
6% dopiero w 2021 roku). Na pewno sentymentu nie
poprawit powrot tematu budowy elektrowni atomowych. Na
razie znamy co prawda tylko ogdlne zatozenia dotyczace
realizacji tego projektu (umowa z rzadem, ktéry ma zapewnic
tanie finansowanie), a termin rozpoczecia budowy jest dos¢
odlegty (uruchomienie przetargu w 2021 roku i ewentualne
rozpoczecie budowy w 2024), ale wiele wskazuje na to, ze
CEZ bedzie przynajmniej czes$ciowo ponosit ryzyko projektu
(odchylen od harmonogramu czy budzetu). Trudno dzis
oceni¢ ,stopien ochrony” akcjonariuszy mniejszosciowych
wynikajacy z zapowiadanej opcji put tego projektu po
zakonczeniu budowy. Biorgc to pod uwage oraz momentum
na cenach energii trudno w tej chwili oczekiwaé pozytywnych
katalizatorow na akcjach CEZ.

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

EBITDA skor. 58 596 52196 51694 54564 58735
EBITDA 58 206 55 155 51 694 54 564 58 735
wytwarzanie 25 403 24 050 21 806 24 027 27 304

wydobycie 4413 4 056 4 026 4171 4 222

dystrybucja 20 386 19 067 19 177 19 669 20 084

obrét 5489 4613 4422 4 435 4 459

pozostate 2 515 3369 2 263 2 263 2 666

Saldo finansowe -6 786 -2867 -6827 -5660 -6688
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

mBank.pl

Cena biezaca

545,50 CZK
537,80 CZK

potencjat zmiany

Cena docelowa -1,4%

rekomendacja cena docelowa
537,80 CZK

ELERWVCELTE]
2019-02-04

aktualna

trzymaj

CEZ CP vs. WIG

Podstawowe dane

Ticker CEZ CP Zmiana 1M -3,9% -2,6%
ISIN CZ0005112300 Zmiana YTD +2,0% -1,8%
Liczba akgcji (min) ~ 538,0 Sredni obrét 1M 95,1 min CZK
MC (mld CzK) 293,5 Sredni obrét 6M 141,7 min CZK
EV (mld CZK) 442,4 EV/EBITDA 12M fwd 7,7 +6,7%
Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,2 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min CZK) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 203 744,0 201906,0 184873,0 195228,3 213472,1
EBITDA 58 206,0 55 155,0 51 693,7 54 564,2 58 735,5
marza EBITDA 28,6% 27,3% 28,0% 27,9% 27,5%
EBIT 26 114,0 25620,0 22 704,0 24 741,1 29 181,5
Zysk netto 14 281,0 18 765,0 12 485,9 15 297,4 18 033,0
P/E 20,5 15,6 23,5 19,2 16,3
P/BV 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2
EV/EBITDA 7,5 7,9 8,6 8,1 7,5
DPS 40,00 33,00 33,00 23,21 28,43
DYield 7,3% 6,0% 6,0% 4,3% 5,2%
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 52244 51946 54631
CFO/EBITDA 84% 83% 101% 95% 93%
Capex 35553 30688 34963 34663 34463
Kapitat obrotowy 40 832 24 140 21 680 22 894 25 034
Kapitat wtasny 256 812 250 018 244 750 247 562 250 297
Dtug netto 140 886 139 546 144 648 144 120 144 568
Diug netto/EBITDA (x) 2,4 2,5 2,8 2,6 2,5

Analiza porbwnawcza

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 4,2 3,2 2,7 3,8 3,6 3,3
marza obrotu CZK/MWh 146,5 124,6 118,5 118,0 117,7 Maksimum 21,8 21,3 19,6 10,6 9,7 9,4
WRA w mid CZK 110,5 114,0 117,2 123,0 128,9 Mediana 14,5 13,2 11,2 6,6 6,5 6,2
zwrot na WRA (EBIT) 13,0% 10,4% 10,0% 9,9% 9,8% 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 553 866
Przychody 184 873 195 228 213 472 220 335 226 951 222 557 224 393 226 258 228 153 230 078 230 078 Diug netto 157 300
EBITDA 55372 58335 62600 65685 68989 66004 66682 67344 67982 68594 68594 Inne korekty -57 471
marza EBITDA 30,0% 29,9% 29,3% 29,8% 30,4% 29,7% 29,7% 29,8% 29,8% 29,8% 29,8% Wycena DCF na akcje (CZK) 630,30
EBIT 22704 24741 29182 31467 35200 31639 32197 32546 32707 32711 350935

Podatek 4 314 4 701 5 544 5978 6 686 6 008 6113 6179 6 208 6 208 6 828 Wycena

CAPEX -34 963 -34 663 -34 463 -33 300 -33 262 -33215 -33 134 -33 016 -32 858 -32 659 -32 659
Kapitat obrotowy 2460 -1214 -2139 -805 -776 515 -215 -219 -222 -226 -226 Poréwnawcza 33% 267,46
FCF 18 556 17 757 20453 25602 28266 27296 27220 27930 28693 29501 28882 DYield-poréwnawcza 17% 630,48
PV FCF 18 556 16 786 18 277 21623 22555 20584 19396 18803 18246 17717 DCF 50% 630,30
WACC 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 59% 59% 6,8% Koszt kapitatu 9M 5,6%
Risk-free rate 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% Cena docelowa za 9M 537,8
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Enea
kupuj (bez zmian)

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

Enea wyglada od poczatku najstabiej z catego sektora i traci
YTD do WIG-Energia ponad 9 punktéw procentowych. Nie
jest to duzym zaskoczeniem w kontek$cie zaraportowanych
rozczarowujacych wynikow w LW Bogdanka i powtarzajace
sie problemy z dyspozycyjnoscia blokéw w Kozienicach
(przedtuzajacy sie remont i awarie jednostek klasy 500MW,
brak stabilnej pracy bloku 1000 MW). Wiele wskazuje wiec na
to, ze kolejny rok z rzedu mimo teoretycznej znakomitej
ekspozycji na rozszerzenie rynkowych CDS-éw i wzrost cen
wegla, Enea nie bedzie w stanie w 100% dostarczyc
oczekiwanego wczesniej wzrostu wynikéw. Niemniej jednak

potencjat zmiany

+33,9%

Cena biezaca

9,80 PLN

Cena docelowa 13,12 PLN

rekomendacja cena docelowa
13,12 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-04

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ENA PW vs. WIG

Ticker ENA PW Zmiana 1M -12,3%  -11,0%
ISIN PLENEAOOOO13 Zmiana YTD -1,0% -4,8%
Liczba akcji (min)  441,4 Sredni obrét 1M 8,2 min PLN
MC (min PLN) 4 326,1 Sredni obrét 6M 8,2 min PLN
EV (min PLN) 10 685,3 EV/EBITDA 12M fwd 3,5 -29,0%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

w naszych prognozach staraliémy sie to uwzgledni¢ i jesli (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
przy okazji prezentacji raportu rocznego Zarzad nie zaskoczy Przychody 112557 114057 126368 14699,8 15326,8
bardziej negatywnymi prognozami to sentyment do Spotki EBITDA 2327,8 26836  2476,6  3248,7 35423
powinien sie powoli odbudowywaé. Waznym katalizatorem marza EBITDA 20,7% 23,5% 19,6% 22,1% 23,1%
bedzie tez opublikowanie rozporzadzen do ustawy EBIT 1119,3 1487,7 1008,0 1703,8 1980,6
zamrazajacej ceny pradu, ktére mogq dac wiekszg pewnosc Zysk netto 7844 10702 617,0 11420 13366
co do wynikdw obrotu w tym roku. Nadal czekamy tez na P/E 5,5 4,0 7,0 3,8 3.2
rozstrzygniecie w sprawie projektu Ostroteka C, ktory miat P/BV 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
domkna¢ finansowanie juz w styczniu, a nadal nie znamy EV/EBITDA 4,1 4,0 4,3 3,5 3.2
ostatecznego akcjonariatu spotki SPV (pojawiato sie sporo DPS 0,00 0,28 0,00 0,00 0,00
sygnatow o ograniczeniu roli Enei w tym przedsiewzieciu- DYield 0,0% 2,8% 0,0% 0,0% 0,0%
poki co zaktadamy 50% udziat). Rekomendacja kupuj Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
pozostaje bez zmian. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 2520 2 649 2443 3 249 3 542 CF operacyjny 2424 2 580 2 653 2121 3149
EBITDA 2328 2 684 2477 3249 3542 CFO/EBITDA 104% 96% 107% 65% 89%
wytwarzanie 517 735 873 1387 1581 Capex 2688 2058 2329 2512 2848
wydobycie 609 709 465 651 629 Kapitat obrotowy 1132 698 660 1503 1567
dystrybucja 1111 1073 1117 1147 1186 Kapitat wasny 12176 13078 13685 14818 16 144
obrét 154 178 13 101 186 Diug netto 4379 5523 5425 6028 5984
pozostate -67 -13 8 -37 -40 Dhug netto/EBITDA (x) 1,9 2,1 2,2 1,9 1,7
Saldo finansowe -51 -21 -217 -202 -247
Produkcja energii TWh 13,6 21,8 26,7 27,9 28,8 Analiza porbwnawcza
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 4,2 3,2 2,7 3,8 3,9 3,3
marza obrotu PLN/MWh 9,2 9,9 0,5 5,0 9,0 Maksimum 23,8 21,3 19,6 10,6 9,7 9,4
WRA w mid PLN 7,3 7,5 8,0 8,3 8,6 Mediana 15,4 14,0 12,6 6,9 6,7 6,5
zwrot na WRA (EBIT) 8,7% 7,7% 7,4% 7,2% 7,3% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P  22P  23P 24P 25P 26P  27P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh)  167,0 241,1 250,3 233,9 2249 208,5 209,9 211,4 213,0 2145 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 11 847
Przychody 12637 14700 15327 14716 14398 13917 14243 14452 14671 14898 14 898 Dhug netto 5523
EBITDA 2477 3249 3542 3920 3699 3300 3412 3441 3313 3352 3352 Inne korekty -921
marza EBITDA 19,6% 22,1% 23,1% 26,6% 25,7% 23,7% 24,0% 23,8% 22,6% 22,5% 22,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 12,24
EBIT 1008 1704 1981 2327 2104 1642 1682 1673 1502 1495 1109
Podatek 192 324 376 442 400 312 320 318 285 284 211 Wycena
CAPEX -2329 -2512 -2848 -2886 -2690 -2233 -2140 -2173 -2208 -2243 -2243
Kapitat obrotowy 38 -843 -64 62 33 49 -33 -21 -22 -23 -23 Poréwnawcza 0% 31,60
FCF -6 -430 254 655 641 804 919 929 798 802 875 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -6 -403 222 535 490 574 613 577 462 433 0 DCF 100% 12,24
WACC 6,9% 6,8% 7,0% 7,1% 7,0% 7,0% 7,1% 72% 72% 7,3% 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 13,12
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Energa
kupuj (bez zmian)

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

Ogtoszone wstepne wyniki za 4Q’18 okazaty sie gorsze od
naszych szacunkdéw, ale gtdwnie w segmencie wytwarzania,
prawdopodobnie w obszarze OZE (efekt pogody i warunkdéw
hydrologicznych), co nie stanowi mocnej implikacji do rewizji
prognoz na rok 2019. Nieznaczne odchylenie na dystrybucji
moze byc¢ efektem zwiekszonych rezerw na stuzebnosc
przesytu, ktére powinny by¢ znacznie ograniczone w tym
roku w zwigzku ze zmianami w prawie w tym zakresie.
Dostrzegamy potencjalne ryzyko zwigzane finalnym
ksztattem ustawy/rozporzadzen zamrazajacych ceny energii
(Energa ze wzgledu na krotka pozycje na wytwarzaniu jest

mBank.pl

potencjat zmiany

+42,1%

Cena biezaca

9,33 PLN

Cena docelowa 13,26 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-04

rekomendacja cena docelowa
kupuj 13,26 PLN

aktualna

Podstawowe dane ENG PW vs. WIG

Ticker ENG PW Zmiana 1M -9,9% -8,6%
ISIN PLENERG00022 Zmiana YTD +4,7% +0,9%
Liczba akcji (min)  414,1 Sredni obrét 1M 4,2 min PLN
MC (min PLN) 3 863,2 Sredni obrét 6M 6,5 min PLN
EV (min PLN) 8112,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,1  -15,2%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

narazona na odchylenie od $redniej wazonej ceny energii na (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
TGE w zakupach do portfela sprzedazowego na rok 2019, co Przychody 10181,0 10534,0 10343,0 12266,2 12689,9
moze implikowac¢ brak petnego pokrycia utraconej marzy EBITDA 20270 21600 20664 21538  2168,6
przez przygotowywane rekompensaty). Liczymy jednak, ze marza EBITDA 19,9% 20,5% 20,0% 17,6% 17,1%
zanizona baza odniesienia 2018 (straty na bilansowaniu EBIT 487,0 1210,0 1371,4 11322 1143,0
pozycji na spot w okresie skokowego wzrostu cen w 2H'18) Zysk netto 151,0 773,0 946,5 709,4 670,2
stanowi wystarczajacy bufor do zamortyzowania tego P/E 25,6 5,0 4,1 54 5,8
niekorzystnego zjawiska. Pojawiajace sie niedawno P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
spekulacje o konsolidacji w sektorze nie zostaty podki co EV/EBITDA 4,2 3,7 39 4,0 4,3
potwierdzone i chyba trudno oczekiwac jakis deklaracji w tym DPS 0,49 0,19 0,00 0,00 0,00
zakresie w kontekscie zblizajacych sie wyboréw. Poza DYield 5,3% 2,0% 0,0% 0,0% 0,0%
wspomnianymi rozporzadzeniami do ustawy o cenach energii, Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
nie widzimy wiec szczegdlnych katalizatoréw dla kursu EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Energi. Wycena Spoitki, podobnie jak catego sektora, jest Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
jednak atrakcyjna i niezmiennie utrzymujemy rekomendacje Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
kupuj. Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 2 040 2 091 2 066 2 154 2169 CF operacyjny 1782 2 182 1 802 1718 1 952
EBITDA 2027 2 160 2 066 2154 2169 CFO/EBITDA 88% 101% 87% 80% 90%
wytwarzanie konw./CHP 195 229 134 152 91 Capex 1580 1280 1693 1971 2327
OZE 119 169 219 270 285 Kapitat obrotowy 1608 1403 1 446 1714 1774
dystrybucja 1720 1723 1730 1701 1740 Kapitat wasny 8 777 9409 10321 11030 11701
obrét 40 85 53 100 124 Diug netto 4664 4064 4204 4712 5401
pozostate -48 -46 -69 -70 -72 Dhug netto/EBITDA (x) 2,3 1,9 2,0 2,2 2,5
Saldo finansowe -282 -208 -201 -254 -313
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 4,2 3,2 2,7 3,8 3,6 3,3
marza obrotu PLN/MWh 4,2 2,0 1,9 5,0 6,1 Maksimum 23,8 21,3 19,6 10,6 9,7 9,4
WRA w mid PLN 11,5 11,7 12,2 12,6 12,9 Mediana 15,4 14,0 12,6 6,9 6,7 6,5
zwrot na WRA (EBIT) 8,5% 8,2% 8,0% 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 2249 208,5 209,9 211,4 213,0 2145 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 9 267
Przychody 10343 12266 12690 12474 12382 12145 12278 12414 12551 12688 12688 Dlug netto 4064
EBITDA 2066 2154 2169 2322 2294 2448 2624 2683 2707 2765 2765 Inne korekty -56
marza EBITDA 20,0% 17,6% 17,1% 18,6% 18,5% 20,2% 21,4% 21,6% 21,6% 21,8% 21,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 12,43
EBIT 1371 1132 1143 1252 1262 1348 1452 1474 1457 1508 1508
Podatek 261 215 217 238 240 256 276 280 277 286 286 Wycena
CAPEX -1693 -1971 -2327 -2332 -2157 -1726 -1559 -1568 -1575 -1578 -1578
Kapitat obrotowy -43 -269 -59 30 13 33 -19 -19 -19 -19 -19 Poréwnawcza 0% 24,55
FCF 70 -301  -434  -218 -90 499 770 816 836 881 881 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF 70 -280 -377  -176 -68 350 504 496 472 461 461 DCF 100% 12,43
WACC 7,5%  7,4% 7,3% 7,3% 72% 7,3% 7,4% 7,6% 7,7% 7,9%  7,9% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 13,26
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PGE

kupuj (bez zmian)

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

Akcje PGE wpisujg sie w europejskg hosse na spétach
uzytecznosci publicznej i YTD pozostajg liderem wzrostéw w
ramach WIG-Energia. W ostatnich tygodniach sentyment
jednak nieco ostabt, co mogto wynika¢ z braku
spodziewanego wejscia do indeksu Stoxx, uwiktania PGE w
projekt Ostroteka C oraz zapowiedzi wiceministra energii
dotyczacych uruchomienia kolejnej odkrywki dla Elektrowni
Betchatow, mimo ze nie zaktadat tego projekt polityki
energetycznej do 2040 roku. Nie pomaga tez pogoda, ktéra
moze negatywnie wptynag¢é na wyniki segmentu
cieptowniczego. Niemniej jednak utrzymujemy bez zmiang

Cena biezaca

10,80 PLN
14,47 PLN

potencjat zmiany

+34,0%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
14,47 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-04

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PGE PW vs. WIG

Ticker PGE PW Zmiana 1M -13,4%  -12,1%
ISIN PLPGER000010 Zmiana YTD +8,0%  +4,2%
Liczba akcji (min) 1 869,8 Sredni obrét 1M 20,3 min PLN
MC (min PLN) 20 193,7 Sredni obrét 6M 27,5 min PLN
EV (min PLN) 30 806,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,1 -14,5%
Free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

naszg rekomendacje kupuj. Nasz optymizm, obok wcigz (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
atrakcyjnej waluacji, opiera sie na oczekiwanej publikacji Przychody 28092,0 23100,0 24706,2 386488 424317
rozporzadzen do ustawy zamrazajacej ceny energii EBITDA 7376,0 76500 64788 76299 85367
(eliminacja czynnika ryzyka dla obrotu) i perspektywie marza EBITDA 26,3% 33,1% 26,2% 19,7% 20,1%
znacznej poprawy FCF, ktéra powinna rozpocza¢ dyskusje na EBIT 3512,0 36200 27618 38692 45021
temat powrotu do dywidend (w latach 2019-22 wskaznik Zysk netto 25680 26600 19341 27586 32769
FCF/EV $érednio wyniesie prawie 12% przy biezacym P/E 7,9 7,6 10,4 7,3 6,2
wskazniku DN/EBITDA 1,4x). Liczymy tez na pozytywne P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
zaskoczenia na wynikach segmentu wytwarzania, w EV/EBITDA 3,4 3,8 4,8 4,0 3,4
kontekscie znacznego wzrostu CDS-6w w kontraktach na rok DPS 0,25 0,00 0,00 0,00 0,37
2019. Wstepne wyniki za 4Q’18 okazaty sie co prawda nieco DYield 2,3% 0,0% 0,0% 0,0% 3,4%
rozczarowujace (-5% na oczyszczonym strumieniu EBITDA), Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
ale gtéwnie z uwagi na segment obrotu (m.in. efekt rezerw EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
na ustawe zamrazajacq ceny energii). W obszarze Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
wytwarzania Spoétka zaskoczyta pozytywnie o ponad 0,1 mld Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
PLN. Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 6 124 6 481 6 778 7 630 8 537 CF operacyjny 6 391 7 934 4 535 7 430 7 378
EBITDA 7 376 7 650 6479 7 630 8 537 CFO/EBITDA 87% 104% 70% 97% 86%
wytwarzanie 4182 4099 2842 3898 4775 Capex 7935 6071 6103 6354 5153
OZE 365 364 512 614 635 Kapitat obrotowy 3325 3388 4324 3 865 4243
dystrybucja 2230 2333 2 445 2 468 2475 Kapitat wasny 42679 45188 47049 49735 52249
obrét 500 811 605 607 609 Diug netto 5045 7487 9401 8801 7733
pozostate 99 43 75 43 43 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 1,0 1,5 1,2 0,9
Saldo finansowe -238 -330 -273 -403 -395
Produkcja energii TWh 53,7 56,8 66,0 66,6 79,2 Analiza porbwnawcza
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 4,2 3,2 2,7 3,8 3,6 3,3
marza obrotu PLN/MWh 11,6 20,1 14,1 14,0 13,8 Maksimum 23,8 21,3 19,6 10,6 9,7 9,4
WRA w mid PLN 15,1 15,6 16,3 16,7 17,0 Mediana 15,4 14,0 12,6 6,9 6,7 6,5
zwrot na WRA (EBIT) 7,3% 7,5% 7,9% 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 2249 208,5 209,9 211,4 213,0 2145 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 34 006
Przychody 24706 38649 42432 40701 39614 37671 37978 38325 38672 39040 39 040 Dlug netto 7 487
EBITDA 6479 7630 8537 10018 9181 7769 7546 7485 7381 7434 7434 Inne korekty -1 165
marza EBITDA 26,2% 19,7% 20,1% 24,6% 23,2% 20,6% 19,9% 19,5% 19,1% 19,0% 19,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 13,56
EBIT 2762 3869 4502 5897 4988 3459 3091 2864 2573 2621 2995
Podatek 525 735 855 1120 948 657 587 544 489 498 569 Wycena
CAPEX -6 103 -6354 -5153 -4204 -4301 -4204 -4260 -4318 -4378 -4439 -4439
Kapitat obrotowy -936 459 -378 173 109 194 -31 -35 -35 -37 -37 Poréwnawcza 0% 20,57
FCF -1084 1000 2150 4867 4041 3102 2667 2588 2480 2460 2 389 DYield-poréwnawcza 0% 3,21
PV FCF -1 084 925 1839 3833 2934 2076 1646 1472 1301 1190 DCF 100% 13,56
WACC 7,9%  81% 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 14,47
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Tauron
kupuj (bez zmian)

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

Tauron opublikowat juz wstepne wyniki za 4Q i cho¢ z
ostateczng oceng trzeba sie wstrzymac¢ do petnego raportu
(zdarzenia jednorazowe) to warto zwr6ci¢ uwage na spore
rozczarowanie w segmencie wydobywczym. Brak progresu w
zakresie wolumenéw zle wrézy dla tegorocznych rezultatéow
Grupy z uwagi na znaczny wzrost cen wegla na krajowym
rynku. Wiele bedzie zalezato od komunikatu Zarzadu na
konferencji, ale na tym poziomie upatrujemy ryzyka dla
naszych prognoz EBITDA’19. Kluczowy dla Spétki bedzie
jednak temat rekompensat w segmencie obrotu i jesli
potwierdzg sie zapewnienia ministerstwa o pokryciu strat

mBank.pl

potencjat zmiany

+37,4%

Cena biezaca

2,27 PLN

Cena docelowa 3,12 PLN

rekomendacja cena docelowa
3,12 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-04

aktualna

kupuj

Podstawowe dane TPEPW vs. WIG

Ticker TPE PW Zmiana 1M -5,4% -4,1%
ISIN PLTAURNOOO11  Zmiana YTD +3,7% -0,2%
Liczba akcji (min) 1 752,5 Sredni obrét 1M 7,3 min PLN
MC (min PLN) 3978,3 Sredni obrét 6M 11,7 min PLN
EV (min PLN) 13 499,2 EV/EBITDA 12M fwd 4,4 -7,3%
Free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

spotek handlujgcych energia to zniknie istotny czynnik (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
obcigzajacy notowania koncernu w ostatnich miesigcach (TPE Przychody 17 646,5 17 416,0 186054 234526  25088,7
ze swojg krotka pozycjag w wytwarzaniu jest potencjalnie EBITDA 33368 35453 3 604,9 3706,9  4214,5
najbardziej narazony na niepetne pokrycie réznicy w cenach marza EBITDA 18,9% 20,4% 19,4% 15,8% 16,8%
sprzedazy i zakupu). Przypominamy, ze w takim scenariuszu EBIT 801,5 1.806,3 1511,2 19133  2258,4
$redni FCF w latach 2020-21 moze siegna¢ ~1,1 mld PLN, Zysk netto 367,5 1380,7 970,8 12724 15204
tak wiec bilansowo Spétka odzyska zdolno$¢ dywidendowaq P/E 10,8 2,9 4,1 31 2,6
juz w roku 2020 (przy aktualnej kapitalizacji do zapewnienia P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
DYield na poziomie 5% ,wystarczy” tylko 0,2 mld PLN, co EV/EBITDA 3,8 3,7 3,7 3,8 3,3
podniostoby DN/EBITDA zaledwie o 0,05). Liczymy tez, ze DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zarzad przedstawi plany restrukturyzacji portfela DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
wytworczego, szczegélnie ze wskazuje na to strategia Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
aukcyjna na rynku mocy (brak zgtoszenia do aukcji znacznej EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
czesci starych jednostek). Rekomendacja kupuj pozostaje Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
bez zmian. Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 3374 3508 3 297 3707 4 214 CF operacyjny 3 064 3 559 3 309 3 227 3757
EBITDA 3337 3545 3 605 3707 4214 CFO/EBITDA 92% 100% 92% 87% 89%
wytwarzanie 545 464 754 743 1080 Capex 3647 3562 3577 3652 3116
wydobycie -82 -83 -167 -45 68 Kapitat obrotowy 517 489 522 656 702
dystrybucja 2395 2283 2 487 2534 2 607 Kapitat wasny 16649 18036 19007 20280 21 800
obrét 490 841 546 486 475 Diug netto 8595 8944 9491 10212 9 897
pozostate -9 40 -15 -12 -15 Dlug netto/EBITDA (x) 2,6 2,5 2,6 2,8 2,3
Saldo finansowe -293 -49 -277 -296 -326
Produkcja energii TWh 16,8 18,4 16,1 15,6 18,7 Analiza porbwnawcza
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 4,4 4,1 3,5 4,1 3,6 3,3
marza obrotu PLN/MWh 17,3 18,3 16,2 13,5 13,0 Maksimum 23,8 21,3 19,6 10,6 9,7 9,4
WRA w mid PLN 15,4 16,3 16,9 17,6 17,9 Mediana 15,4 14,0 12,6 6,9 6,7 6,5
zwrot na WRA (EBIT) 8,9% 7,4% 8,2% 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 2249 208,5 209,9 211,4 213,0 2145 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 14 574
Przychody 18 605 23453 25089 24612 24458 23874 24234 24616 25008 25412 25412 Dlug netto 8 944
EBITDA 3375 3707 4214 4561 4432 4175 4243 4346 4358 4469 4469 Inne korekty -507
marza EBITDA 18,1% 15,8% 16,8% 18,5% 18,1% 17,5% 17,5% 17,7% 17,4% 17,6% 17,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 2,92
EBIT 1281 1913 2258 2543 2417 2101 2102 2130 2057 2074 1464
Podatek 243 364 429 483 459 399 399 405 391 394 278 Wycena
CAPEX -3577 -3652 -3116 -2542 -2654 -2723 -2793 -2864 -2935 -3005 -3 005
Kapitat obrotowy -33 -135 -46 13 4 16 -10 -11 -11 -11 -11 Poréwnawcza 0% 9,14
FCF -479  -443 624 1549 1322 1069 1041 1068 1022 1058 1174 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -477  -415 548 1271 1010 759 685 650 575 549 0 DCF 100% 2,92
WACC 6,3% 6,3% 66% 7,0% 7,4% 7,6% 7,9% 81% 83% 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 3,12
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r E Dom Maklerski

Telekomunikacja, media, IT Cena biezaca 4,99 PLN  potencjat zmiany
Netia Cena docelowa 4,70 PLN -5,8%
trzymaj (bez zmian)
aktualna trzymaj 4,70 PLN 2018-11-26
Pawelt Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Trendy wynikowe Netii w 2018 ulegty poprawie: wynik Podstawowe dane NET PW vs. WIG
EBITDA spadt o 6,4% R/R vs. -10,2% rok wczedniej, a Ticker NET PW Zmiana 1M A% -3,1%
Spotka generuje relatywnie wysoki CFO (380,4 min PLN w ISIN PLNETIAD0014  Zmiana YTD “0.2%  -4,0%
2018 vs. 347,9 min PLN rok wczeéniej). Z drugiej strony Liczba akgji (min) - 337,0 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
caloé¢ wygenerowanego strumienia gotéwki bedzie w MC (min PLN) 1681,9 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
najblizszych latach przeznaczana na kontynuacje planu EV (min PLN) 1873,7 EV/EBITDA 12M fwd 57 +16,9%
modernizacji sieci (Spdtka chce mie¢ w zasiegu nowoczesnej Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 _ premia
sieci 2,6 mln gospodarstw domowych do 2020 r.). W dodatku
nie spodziewamy sie wyptaty dywidendy z Netii w Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
najblizszych latach (Cyfrowy Polsat po przejeciu pakietu (min PLN) 2016 2017 2018  2019P  2020P
kontrolnego w Netii, zadeklarowat juz brak checi wyptaty Przychody 1522 1442 1373 1348 1348
dywidendy). Co wiecej, plany polskich telekoméw (pokrycie EBITDA 426 383 356 345 356
siecia $wiattowodowg >5 min gospodarstw domowych do marza EBITDA 28,0% 26,6% 25,9% 25,6% 26,4%
2020 r. w Orange Polska, wprowadzenie oferty EBIT 25 72 76 74 90
konwergentnej fixed + mobile w 2Q’19 przez T-Mobile) moga Zysk netto 33 335 63 50 61
przetozy¢ sie na zwiekszenie tempa inwestycji w sieci i P/E 51,5 47,4 25,9 33,5 27,8
podnie$¢ stan zadtuzenia Spétki (0,53x EBITDA na koniec P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8
2018). Ze wzgledu na powyzsze walory Netii uznajemy za EV/EBITDA 44 51 53 57 57
mato atrakcyjne, poréwnujac je zwtaszcza do Orange Polska. DPs 0,39 0,20 0,00 0,00 0,00
Z drugiej strony gtdbwnym argumentem za inwestycjg w Netie Dield 7,9% 4,0% 0,0% 0,0% 0,0%
jest potencjalne wezwanie na reszte pakietu przez Cyfrowy Zmiana prognoz 2018 2019P 2020P
Polsat. Na chwile obecng trudno jednoznacznie ocenic¢ Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
intencje przejmujacego, zwiaszcza ze podjat on ostatnio EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
decyzje o wyptacie dywidendy. 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
klienci linie glosowe (tys.) 1140 1014 937 880 844 CF operacyjny 442 346 380 342 341
ARPU glos wi. infras. (PLN) 28,4 26,5 25,3 24,7 24,5 CFO/EBITDA 104% 90% 107% 99% 96%
ARPU glos WLR + LLU (PLN) 39,9 39,0 37,6 38,1 38,1 Capex -209 -268 -281 -390 -390
klienci broadband (tys.) 697 640 608 592 615 Aktywa ogdtem 2 450 2 401 2 526 2 517 2 657
ARPU broadband (PLN) 56,3 56,0 54,9 55,8 57,0 Kapitat wiasny 1896 1778 1867 1919 1980
Przychody 1522 1442 1373 1348 1348 Diug netto 204 285 192 278 342
bezposrednie ustugi gtos. 471 405 350 317 295 Diug netto/EBITDA (x) 0,5 0,7 0,5 0,8 1,0
transmisja danych 659 616 581 573 586
rozl. miedzyop. i hurt. 209 234 236 244 249 Analiza porbwnawcza
inne 183 188 207 213 217 EV/EBITDA
Koszty sprzedazy 294 275 275 270 274 18 19P
Koszty ogol. zarzadu 149 148 134 129 130 Minimum 36,7 98,2 29,9 11,8 9,5 9,4
EBIT 25 72 76 74 20 Maksimum 56 53 4,4 4,0 3,6 3,3
marza 1,7% 5,0% 5,5% 5,5% 6,7% Mediana 13,9 12,7 12,1 5,1 5,1 4,8
Zysk netto 32,6 35,5 64,8 50,2 60,5 waga 25% 45% 30% 25% 45% 30%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 4Q'18  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 79 345 356 371 378 385 392 400 408 417 417 Wazrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 23,0% 25,6% 26,4% 27,0% 27,0% 26,9% 26,9% 26,9% 26,8% 26,8% 26,8% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 688
Amortyzacja 68 271 266 265 265 265 262 252 242 225 225 Dlug netto 225
EBIT 11 74 90 106 113 120 130 148 166 192 192 Inne korekty 0
Podatek 2 14 17 20 21 23 25 28 32 37 37 Wycena DCF na akcje (PLN) 4,34
NOPLAT 9 60 73 86 91 97 105 120 135 156 156
CAPEX -80 -390 -390  -221  -211  -207  -211  -216  -220  -225  -225 Wycena
cpiootony 23 8 4 o o o 4 a o s
FCF 20 -51 -52 130 145 155 156 154 154 153 153 Poréwnawcza 50% 4,49
PV FCF 20 -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% 72% 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 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 4,70
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Orange Polska
kupuj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Orange Polska.
Spétka zaraportowata zestaw dobrych wynikéw za 4Q’18. W
catym 2018 r. Orange osiagneta pierwszy raz od 12 lat
wzrost wyniku EBITDA R/R. Oczywiscie wysoka sprzedaz
aktywdéw nieruchomosciowych jest jedng z przyczyn poprawy
trendu w wynikach w 2018 r., ale drugim waznym powodem
jest przeprowadzana z sukcesem optymalizacja kosztowa. W
ciggu 2 lat od ogtoszenia strategii spotki koszty posrednie o
10%, Zarzad wyprzedzit tutaj ogtaszany w 2016 r. plan.
(12-15% mniej kosztéw posrednich do 2020 r.). Zarzad
deklaruje nowe dziatania optymalizacyjne od 2019 r. Warto

mBank.pl

potencjat zmiany

+18,1%

Cena biezaca

5,42 PLN

Cena docelowa 6,40 PLN

rekomendacja cena docelowa
6,40 PLN

CELERWYVCELTE]
2018-11-26

aktualna

kupuj

Podstawowe dane OPL PW vs. WIG

Ticker OPL PW Zmiana 1M -2,5% -1,2%
ISIN PLTLKPLO0017 Zmiana YTD +13,2% +9,3%
Liczba akcji (min) 1 312,0 Sredni obrét 1M 8,9 min PLN
MC (min PLN) 7 111,0 Sredni obrét 6M 9,4 min PLN
EV (min PLN) 13 963,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,6 -0,8%
Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

zwroci¢ uwage, ze rosnie baza klientéw konwergentnych B2C (min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P
(+201 tys. w ciqgu 2018 r.), Spotka ustabilizowata poziom Przychody 11538 11381 11101 11 096 11 214
cen za ustugi konwergentne i sprzedaz ustug na FTTx (152 EBITDA skor. 3163 3011 2881 2891 3062
tys. w ciaqgu 2018 r., wiecej niz w 2017 r. kiedy przybyto 126 marza EBITDA 27,4% 26,5% 26,0% 26,1% 27,3%
tys.). Zestaw takich danych przekonuje nas do powodzenia EBIT -1354 229 345 423 632
przyjetego planu naprawczego i do powrotu do wzrostu Zysk netto 1746 75 10 105 286
EBITDA od 2019 r. De facto, Orange Polska jako jedyna P/E - - 711,1 68,0 24,9
Spotka w sektorze bedzie wykazywa¢ wzrost EBITDA w P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
najblizszych latach i pomimo wielkich inwestycji (CAPEX = EV/EBITDA 4,4 4,8 4,8 4,6 4,3
18,3% przychoddw w 2019 r.) wykazuje do$¢ wysoki FCFE. DPS 0,25 0,00 0,00 0,00 0,00
Po okresie duzych inwestycji do 2020 r. na ,miedz XXI DYield 4,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
wieku” czyli technologie FTTx, spodziewamy sie spadku Zmiana prognoz 2018 2019P 2020P
naktadéw na swiattowdd i powrotu do dywidendy od 2021 r. Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Obecny poziom wyceny, najnizszy wsrod polskich telekomow, EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
tj. 4,6x na EV/EBITDA'19 jest naszym zdaniem niski i tworzy EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
okazje 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 2 560 2 860 3167 CF operacyjny 2 549 2 064 1670 2672 2 858
klienci ust. glosowe (tys.) 3932 3 684 3 407 3014 2 602 CFO/EBITDA 81% 74% 59% 83% 84%
Przychody 11538 11381 11101 11096 11214 Capex -5604 -1643 -2282 -2166 -2052
telefonia komérkowa 6 324 6141 2 461 2302 2175 Aktywa ogdlem 22588 22933 23295 22667 23062
telefonia stacjonarna 4720 4 571 1084 925 783 Kapitat wtasny 10 007 9936 10 503 10 838 11 301
pozostate 494 669 7 556 7 869 8 256 Diug netto 6932 6436 6850 6169 5530
Koszty 8445 8655 8379 8300 8226 Diug netto/EBITDA (x) 2,2 2,3 2,4 1,9 1,6
koszty pracownicze 1636 1 690 1574 1436 1381
ustugi obce 6 432 6 416 6 400 6 508 6 500 Analiza porownawcza
poz. przychody i koszty 377 341 219 176 170 EV/EBITDA DYield - RFR
utrata wartosci nal. 0 208 186 180 175 18 19P 18 19pP
sprzedaz aktywow 70 81 192 95 75 Minimum 11,8 9,5 9,4 9,7% 7,1% 8,1%
EBITDA 3163 2807 2838 2891 3062 Maksimum 4,0 3,6 3,3 -16,9% -10,1%  -8,2%
marza 27,4%  24,7%  256%  26,1%  27,3% Mediana 5,1 5,1 4,8 2,6% 3,0% 3,4%
Zysk netto -1 746 -60 10 105 286 waga 33% 33% 33% 0% 0% 100%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P  27P + (min PLN)
Przychody 11101 11096 11214 11308 11408 11517 11599 11666 11708 11720 11720 Beta 1,0
EBITDA 2838 2891 3062 3126 3185 3244 3279 3312 3333 3337 3337 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 25,6% 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 2544 2468 2431 2403 2384 2374 2373 2381 180 1882 1882 Dhug netto 6 436
EBIT 565 423 632 723 801 869 906 931 1473 1455 1455 Inne korekty 2
Podatek 107 80 120 137 152 165 172 177 280 276 276 Wycena DCF na akcje (PLN) 6,52
NOPLAT 458 343 512 586 648 704 734 754 1193 1179 1179
CAPEX -2282 -1933 -1850 -1683 -3189 -1759 -1786 -1824 -1860 -1882 -1882 Wycena
copiolobrotowy 142 156 213 153 ats 15 ss o1 o6 -tor o1
FCF 861 721 879 1153 -272 1205 1232 1220 1097 1078 1078 Poréwnawcza 50% 5,50
PV FCF 861 668 766 944  -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
Dlug netto / EV 51,6% 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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111,4 Dom Maklerski

Play

trzymaj (bez zmian)

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

Notowania Play spadty w ciqggu ostatniego miesigca o 5%.
Podtrzymujemy neutralne podejscie do spotki. Uwazamy ze
prognozy rynku dla Play wygladajg rozsadnie i nie réznig, sie
istotnie od naszych oczekiwan. Spoétka przedstawita strategie
do 2022 r., ktéra powinna by¢ interpretowana pozytywnie.
Pomimo, ze nie zaprezentowano przekonywujacej recepty na
wzrost przychodéw, Play zapowiedziat dyscypline kosztowa
oraz brak wiekszych naktadéw na infrastrukture stacjonarng,
co implikuje wysoki FCFE oraz dywidende (DivYield’'1l9 =
6,9%). Tym samym Play jest jedyng spotka w sektorze, ktora
w istotny sposdb dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami. Jednak

potencjat zmiany

+1,7%

Cena biezaca

20,94 PLN

Cena docelowa 21,30 PLN

rekomendacja cena docelowa
21,30 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-04

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane PLY PW vs. WIG

Ticker PLY PW Zmiana 1M -4,8% -3,5%
ISIN LU1642887738 Zmiana YTD +0,7% -3,1%
Liczba akcji (min)  253,7 Sredni obrét 1M 5,4 min PLN
MC (min PLN) 5312,5 Sredni obrét 6M 14,5 min PLN
EV (min PLN) 12 025,5 EV/EBITDA 12M fwd 5,3 -9,8%
Free float 49,4% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

spotka zaraportowata spadek wyniku skorygowana EBITDA o (min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P
6,0% R/R za 4Q’18. Najwiekszym ryzykiem dla Play jest brak Przychody 6118 6670 6839 6911 7019
nogi stacjonarnej, zwtaszcza w kontekscie oferty ,fixed + EBITDA 1924 1904 2125 2161 2210
mobile” od 2Q'19 zapowiedzianej przez T-Mobile. Ryzyka nie marza EBITDA 31,5% 28,5% 31,1% 31,3% 31,5%
nalezy jednak naszym zdaniem przesadnie dyskontowac. EBIT 1290 1107 1361 1276 1266
Opcjg dla Play jest podpisanie, w $lad za T-Mobile, umowy na Zysk netto 712 387 721 719 729
leasing sieci FTTH z Orange Polska. Nie dublujac sieci, Play P/E 7,5 13,7 7,4 7,4 7,3
zapewni sobie w ten sposob mozliwos¢ oferty konwergentnej P/BV 4,0 - - 19,0 8,1
na kluczowym dla siebie rynku duzych i $rednich miast. EV/EBITDA 54 6,3 5,7 55 52
DPS 0,00 0,00 2,56 1,45 1,24
DYield 0,0% 0,0% 12,2% 6,9% 5,9%
Zmiana prognoz 2018 2019P 2020P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Aktywni klienci (tys.) 12 011 12 394 12 653 13 043 13 142 CF operacyjny 1588 1 389 2 037 1974 1998
ARPU (PLN) 31,4 32,0 32,4 32,4 32,7 CFO/EBITDA skor. 78% 60% 94% 90% 89%
Przychody 6118 6670 6839 6911 7019 Capex -2 316 -650 -767 -887 -852
przychody z ustug 4 493 4 878 5083 5225 5328 Aktywa ogdtem 8 747 8 831 8 521 8 581 8 629
obrét sprzetem 1 625 1792 1756 1686 1691 Kapitat wasny 1343 -213 -201 320 722
Koszty 4193 4766 4680 4750 4809 Diug netto 5111 6710 6713 6455 6179
interkonekt 1 496 1729 1922 1985 1959 Dlug netto/EBITDA (x) 2,5 2,9 3,1 2,9 2,8
koszty kontraktow 399 429 421 447 459
sprzet 1 366 1410 1442 1416 1438 Analiza pordwnawcza
koszty osobowe 228 526 255 278 286 EV/EBITDA
ustugi obce 567 606 515 531 574 19P
pozostate 138 65 125 93 94 Minimum 25,6 22,8 17,4 4,4 4,4 4,2
EBITDA skoryg. 2035 2298 2159 2191 2240 Maksimum 36,7 98,2 29,9 11,8 9,5 9,4
marza 33,3%  34,4%  31,6%  31,7%  31,9% Mediana 13,9 12,7 12,1 5,1 5,1 4,8
Zysk netto 712 387 721 719 729 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18 19P 20P 21P  22P  23P 24P 25P 26P  27P + (min PLN)
Przychody 6839 6911 7019 7113 7184 7241 7289 7330 7366 7398 7398 Beta 1,3
EBITDA 2159 2161 2210 2250 2266 2285 2273 2261 2247 2237 2237 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 31,6% 31,9% 32,0% 32,1% 31,9% 31,8% 31,4% 31,0% 30,7% 30,4% 30,4% Zdyskontowana warto$é¢ FCF 12 756
Amortyzacja 789 885 944 981 987 1083 1094 1082 1042 1019 1019 Dlug netto 7 362
EBIT 1371 1276 1266 1269 1279 1202 1179 1179 1205 1218 1218 Inne korekty 0
Podatek 260 242 241 241 243 228 224 229 231 231 Wycena DCF na akcje (PLN) 21,26
NOPLAT 1110 1034 1026 1028 1036 973 955 955 976 986 986
CAPEX -767  -887  -852  -800 -1719 -1190 -1022 -733  -737  -740  -740 Wycena
Kapitat obr. + inne -195  -238  -286  -310 -310 -312  -314 -316 -316  -318  -318
FCF 938 794 831 899 -5 555 713 988 966 948 948 Poréwnawcza 50% 18,34
PV FCF 900 732 718 726 -4 394 614 561 513 DCF 50% 21,26
WACC 6,9% 6,7% 68% 69% 6,7% 6,7% 68% 69% 7,0% 7,2% 7,2% Cena wynikowa 19,79
Dhug netto / EV 58,1% 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 Cena biezaca 11,60 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 16,00 PLN +37,9%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Agora przejeta w lutym’l9 40% Eurozet, tym samym aktualna kupuj 16,00 PLN 2018-11-27
zrealizowat sie negatywny scenariusz o ktorym
informowaliSmy w poprzednim raporcie miesiecznym. Do
przejecia podchodzimy sceptycznie. Wskazniki na transakcji Ticker AGO PW Zmiana 1M +3,6%  +4,8%
wygladajg mato atrakcyjnie, a zaangazowanie istotnego z ISIN PLAGORA00067  Zmiana YTD +16,0%  +12,2%
punktu kapitalizacji rynkowej Agory kapitatu w Liczba akcji (min) 46,6 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
matoperspektywiczny rynek radiowy moze ostabi¢ sentyment MC (min PLN) 540,3 Sredni obrot 6M 0,3 min PLN
do spdtki w krétkim terminie. Niemniej jednak walory Agory EV (min PLN) 5354 EV/EBITDA 12M fwd 51 -51%
przy obecnej wycenie rynkowej sq haszym zdaniem Free float 76,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,3 dyskonto
atrakcyjne i podtrzymujemy pozytywne nastawienie do
spotki. Agora oferuje wysoki DivYield rzedu 4,3%, jest Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
notowana z istotnym dyskontem do spdtek porownywalnych i (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
ma korzystne momentum wynikowe (EBITDA skorygowana Przychody 1198 1165 1139 1168 1213
za 4Q’'18 +11% R/R). Dodatkowo zwracamy uwage, ze sam EBITDA 115 30 108 104 117
biznes kinowy Agory wyceniamy na >470 min PLN, niewiele marza EBITDA 9,6% 2,6% 9,4% 8,9% 9,7%
mniej niz catej Agory. Podtrzymujemy nasze oczekiwania ciec¢ EBIT 17 -73 22 24 39
zatrudnienia w segmencie Prasa w najblizszych latach na Zysk netto 217 -84 22 14 26
poziomie 20%. Redukcja jest dla nas nieuchronna, patrzac P/E - - 24,3 38,5 20,5
na spadki rozpowszechniania dziennikdw i subrynek reklamy P/BV 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6
prasowej w stabej formie. Segment przy obecnej strukturze EV/EBITDA 5,0 18,8 5,0 5,3 4,9
kosztow nie jest w stanie generowac pozytywnych wynikow DPS 0,75 0,50 0,50 0,50
od 2019 r. Zarzad powinien naszym zdaniem podja¢ bardziej DYield 6,5% 4,3% 4,3% 4,3%
radykalne $rodki oszczednosciowe, co powinno poprawiac Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
sentyment do spotki. Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

rozpowsz. GW (tys.) 161 124 104 93 87 CF operacyjny 111 77 76 91 101
sprzed. bilety do kin (mlIn) 10,8 12,2 12,3 13,0 14,0 CFO/EBITDA 92% 258% 77% 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 ogdtem 1610 1 406 1391 1389 1410
Przychody 1198 1165 1139 1168 1213 Kapitat wiasny 1153 996 970 953 956
prasa 268 236 213 203 200 Diug netto 93 4 -31 -14 3
film i ksigzka 364 416 418 434 465 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 0,1 -0,3 -0,1 0,0
reklama zewnetrzna 168 163 170 177 186
internet 168 169 176 191 198 Analiza porownawcza
radio 113 114 116 119 122 EV/EBITDA
druk 156 102 72 70 67 19P
wytaczenia -38 -34 -25 -26 -26 Minimum 24,5 21,7 19,0 14,9 12,3 11,2
EBITDA 115 30 98 104 117 Maksimum 11,7 8,0 9,2 5,7 4,6 4,3
marza 9,6% 2,6% 8,6% 8,9% 9,7% Mediana 15,5 14,3 12,3 7,8 7,4 7,1
Zysk netto -16,6 -83,5 22,2 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 603 1168 1213 1272 1329 1368 1389 1411 1433 1457 1486 Beta 1,0
EBITDA 64 104 117 135 151 161 163 165 166 166 169 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 10,6% 8,9% 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 71 75 79 80 82 Dtug netto 10
EBIT 22 24 39 58 77 88 92 90 87 86 88 Inne korekty 19
Podatek 4 4 7 11 15 17 18 17 16 16 17 Wycena DCF na akcje (PLN) 15,96
NOPLAT 17 19 31 47 62 71 75 73 70 70 71
CAPEX -39 -77 -95 -96 -98 -68 -73 -76 -78 -80 -82 Wycena
Kapiat obrotowy e
FCF 14 15 7 22 33 72 71 70 70 69 70 Poréwnawcza 50% 14,11
PV FCF 14 14 6 17 24 47 43 39 36 33 DCF 50% 15,96
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Cena wynikowa 15,03
Diug netto / EV 0,0% 0,0% 08% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 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

W lutym’1l9 notowania Cyfrowego Polsatu wzrosty o 2%, w
duzej mierze dzieki ogtoszeniu oczekiwan gtdwnego
akcjonariusza dot. wyptaty dywidendy 0,93 PLN rocznie na
akcje w ciggu 3 najblizszych lat. Wiadomos¢ jest zaskakujaca
i budzi pewne podejrzenia, mimo tego do wyptaty dywidendy
podchodzimy pozytywnie. Od dtuzszego czasu uwazamy, ze
spotka nawet przy dzisiejszym duzym zalewarowaniu moze
pozwoli¢ sobie na podziat zysku z akcjonariuszami. DivYield
wynosi obecnie 3,7%. Niemniej jednak Cyfrowy Polsat jest
notowany na EV/EBITDA’19 = 6,7x, tj. najwyzej w polskim
sektorze telekomunikacyjnym. Tymczasem nie oczekujemy

Cena biezaca

Cena docelowa

24,72 PLN
23,20 PLN

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany
-6,1%

CELERWYVCELTE]

aktualna

Podstawowe dane

trzymaj

23,20 PLN

2018-11-26

CPS PW vs. WIG

Ticker CPS PW Zmiana 1M +1,9% +3,2%
ISIN PLCFRPT00013 Zmiana YTD +9,6% +5,8%
Liczba akcji (mIn) ~ 639,5 Sredni obrét 1M 16,8 min PLN
MC (min PLN) 15 809,5 Sredni obrét 6M 12,5 min PLN
EV (mIn PLN) 26 790,1 EV/EBITDA 12M fwd 6,4 -8,2%
Free float 33,5% EV/EBITDA 5Y avg 7,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

wzrostu wyniku EBITDA w 2019 r., a FCFE Yield jest wysoki, (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
jednak nie wyroéznia sie istotnie na tle konkurentéw na tyle Przychody 9730 9829 10 764 11 458 11623
by uzasadni¢ wysokie premig waluacyjng do OPL i PLY. EBITDA 3641 3617 3671 3810 3912
ZakfadaliSmy tez, ze elementem wyroézniajacym Cyfrowy na marza EBITDA 37,4% 36,8% 34,1% 33,3% 33,7%
polskim rynku bedzie unikalna oferta Ligii Mistrzéw. Spdétka EBIT 1669 1834 1693 1825 2018
zdecydowata sie na bezpieczniejszy model monetyzacji praw Zysk netto 1041 981 985 1111 1337
do mistrzostw, udostepniajac kontent dla gtdwnej P/E 15,2 16,1 16,1 14,2 11,8
konkurencji nC+. Stad, podtrzymujemy neutralne P/BV 1,4 13 1,2 11 1,0
nastawienie do spoéfki. EV/EBITDA 7,4 7,3 7,3 6,7 6,2
DPS 0,00 0,32 0,00 0,32 0,43
DYield 0,0% 1,3% 0,0% 1,3% 1,8%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne* Bilans i CF**
Przychody 9730 9829 9917 10110 10275 CF operacyijny 2885 3126 2913 3008 3131
detaliczne od klinetéw 6325 6 068 5913 6 002 6 087 CFO/EBITDA 78% 86% 85% 87% 88%
hurtowe 2 466 2539 2873 2932 2988 Capex -590 -739 -1176 -1030 -1045
sprzedaz sprzetu 851 1055 961 999 1019 Aktywa ogdtem 27729 27756 27833 27175 26638
pozostate 88 167 171 176 181 Kapitat wtasny 11 230 12 074 13 038 13913 14 932
Koszty 7868 8016 8291 8369 8382 Diug netto 11140 10508 8501 7089 5607
kontent 1 066 1154 1311 1456 1490 Diug 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 1 805 1714 1629 Analiza porébwnawcza
rozliczenia miedzyop. 2 141 2014 2134 2088 2104 P/E EV/EBITDA
wynagrodzenia 550 553 609 646 668 18P 19P 20P 18P 19P 20P
sprzet 1333 1324 1141 1169 1173 Minimum 5,6 5,3 4,4 4,0 3,6 3,3
windykacja i odpisy 63 67 84 75 76 Maksimum 36,7 139,9 30,5 15,7 14,6 13,2
pozostate koszty 214 227 334 331 336 Mediana 6,0 5,7 5,5 13,9 13,0 12,3
Zysk netto 1041 981 921 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 11291 11458 11623 11796 11965 12130 12291 12452 12616 12787 12787 Beta 1,0
EBITDA 3812 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 1726 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 1398 1478 1635 1772 1881 1964 2019 2067 2114 2186 2186
CAPEX -1454 -1420 -1435 -1331 -2335 -2998 -1360 -1797 -1915 -1440 -1440 Wycena
Kapitat obrotowy -211 -145 -122 -93 -83 -83 -83 -83 -93 -105 -105 (PLN) waga cena
FCF 1819 1899 1972 2139 1158 506 2156 1730 1613 2082 2082 Poréwnawcza 50% 19,37
PV FCF 1791 1753 1703 1725 872 356 1418 1061 923 1110 DCF 50% 24,29
WACC 6,9% 6,7% 69% 7,1% 7,1% 7,0% 7,1% 72% 72% 7,3% 7,3% Cena wynikowa 21,81
Diug netto / EV 41,2% 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
akumuluj (bez zmian)

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
rosngca czescig jest reklama internetowa (obecne szacunki
wzrostu to 9-12%, podwyzszone z 7-10%). Przekfada sie to
na bardzo dobre wyniki finansowe Wirtualnej Polski, ktéra
dodatkowo ponad potowe obrotéw generuje z rosngcego w
tempie >20% e-commerce. Spodziewamy sie, ze wzrost
przychodow ze sprzedazy z wytaczeniem barteru i telewizji w
4Q'18 wyniesie blisko 26% (>24% po 9M’18 R/R). Warto
podkresli¢, ze pomimo szybkiego rozwoju (e-commerce
wykazuje nizszg rentownos$¢), Wirtualna Polska utrzymuje

mBank.pl

potencjat zmiany

+11,0%

Cena biezaca

55,40 PLN

Cena docelowa 61,50 PLN

rekomendacja cena docelowa
61,50 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-04

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane WPL PW vs. WIG

Ticker WPL PW Zmiana 1M -6,1% -4,8%
ISIN PLWRTPL00027 Zmiana YTD +4,9% +1,1%
Liczba akcji (min) 29,8 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
MC (min PLN) 1 649,6 Sredni obrét 6M 0,7 min PLN
EV (mIn PLN) 1882,7 EV/EBITDA 12M fwd 9,5 -8,5%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

wysokg marze EBITDA (spodziewamy sie spadku jedynie o (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
1 p.p. - z pominieciem zd. jednorazowych, barteru i wptywu Przychody 415 466 564 625 675
biznesu telewizyjnego). Podkreslamy takze, ze grupa WP EBITDA 123 130 164 196 216
spodziewa sie, ze segment e-commerce siegnie docelowo marza EBITDA 29,6% 27,8% 29,1% 3L,5% 31,9%
ok. 75% catkowitych przychodéw z 58% obecnie, co powinno EBIT 81 79 109 136 152
przetozy¢ sie na wyzsze wskazniki wyceny. Stad Zysk netto 57 45 73 95 111
podtrzymujemy pozytywne podejscie do Wirtualnej Polski. P/E 29,1 36,5 22,8 17,4 14,8
P/BV 4,0 3,9 3,5 3,2 2,8
EV/EBITDA 14,9 14,2 11,5 9,3 8,2
DPS 0,00 1,10 0,96 1,29 1,66
DYield 0,0% 2,0% 1,7% 2,3% 3,0%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 415 466 564 625 675 CF operacyjny 114 114 51 159 176
gotdwkowe 377 425 541 574 620 CFO/EBITDA 92% 88% 31% 81% 81%
barterowe 37,8 33,0 23,5 24,7 25,7 Capex -38 -42 -51 -53 -57
Koszty 334 387 455 489 524 Aktywa ogdétem 852 894 862 924 955
amortyzacja 42,1 51,0 55,4 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 124 134 164 171 177 Dlug netto/EBITDA (x) 1,4 1,3 1,3 0,8 0,5
pozostate 162 196 230 251 276
EBITDA 123 130 164 196 216 Analiza poréwnawcza
marza  29,6%  27,8%  29,1%  31,5%  31,9% EV/EBITDA
EBITDA skorygowana 136 151 180 197 213 19P
marza  322,9%  2952%  31,8%  31,5%  31,5% Minimum 20,7 15,7 18,4 16,4 12,1 9,5
EBIT 81 79 109 136 152 Maksimum 11,4 9,9 12,7 4,5 5,2 3,8
marza  19,5%  16,9%  19,3%  21,8%  22,4% Mediana 17,7 14,6 16,0 11,0 9,8 8,4
Zysk netto 53,8 35,3 72,5 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 564 625 675 718 756 791 824 855 883 910 933 Beta 1,0
EBITDA 164 196 216 230 244 254 263 270 275 280 287 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 29,1% 31,5% 31,9% 32,1% 32,2% 32,2% 32,0% 31,6% 31,1% 30,7% 31,5% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 938
Amortyzacja 55 60 64 67 70 72 74 76 78 80 82 Dlug netto 206
EBIT 109 136 152 163 174 182 189 194 197 200 205 Inne korekty 19
Podatek 21 26 29 31 33 35 36 37 37 38 39 Wycena DCF na akcje (PLN) 59,42
NOPLAT 88 110 123 132 141 148 153 157 160 162 166
CAPEX -51 -53 -57 -62 -66 -70 -74 -78 -82 -85 -87 Wycena
cpiomotony 97 10 s s s s s s o o
FCF -4 108 121 130 137 142 145 148 149 149 153 Poréwnawcza 50% 56,18
PV FCF -3 99 103 102 99 95 90 84 78 72 DCF 50% 59,42
WACC 7,8% 80% 81% 83% 84% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 57,80
Dlug 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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111,4 Dom Maklerski

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

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Cena biezaca

Cena docelowa

54,30 PLN
53,00 PLN

potencjat zmiany

-2,4%

rekomendacja cena docelowa

CELERWYVCELTE]

Notowania Asseco Poland wzrosty w ciqggu ostatniego nowa trzymaj 53,00 PLN 2019-03-05
miesigca 13%, istotnie wyprzedajac szeroki indeks. poprzednia akumuluj 51,20 PLN 2019-02-04
Zrealizowat sie zapowiadany przez nas w poprzednim
przegladzie miesiecznym scenariusz dot. Przejecia kontaktu Ticker ACP PW Zmiana 1M +12,8%  +14,1%
na utrzymania systemu KSI w ZUS przez Comarch. ZUS chce ISIN PLSOFTBO0016  Zmiana YTD +17,7%  +13,9%
cze$ciowo wypowiedzie¢ umowe i powierzyé realizowanie Liczba akgji (min) 83,0 Sredni obrét 1M 6,3 min PLN
ustug Asseco Poland. Naszym zdaniem Asseco Poland jest MC (min PLN) 4 506,9 Sredni obrét 6M 6,4 min PLN
przygotowane do realizacji kontaktu bez istotnego P/E 12M fwd 14,1 +13,8%
zwiekszania bazy pracownikéw. Informacja wywotata sie fale Free float 68,0% P/E 5Y avg 12,4  premia
optymizmu do Asseco Poland. Stad, po wzrostach, obnizamy
nasze zalecenie z akumuluj do trzymaj. Jednoczesnie Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
aktualizujemy naszg wycene poréwnawcza. Asseco jest (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
notowane na P/E'19 = 15,3x, (vs. 15,9x mediana dla spdtek Przychody 7932 7724 9 160 9372 9616
poréwnywalnych). Niemniej jednak, argumentem EBITDA 1070 933 1174 1172 1225
wspierajgcym sentyment do spotki moze by¢ perspektywa marza EBITDA 13,5% 12,1% 12,8% 12,5% 12,7%
dobrych  wynikdw za 4Q’18, ktérych oczekujemy. EBIT 769 644 790 794 851
Wskazujemy tez na wysoki DivYield, rzedu 5,5% przy Zysk netto 301 596 333 295 302
obecnym poziomie kursu. P/E 15,0 7,6 13,5 15,3 14,9
P/BV 0,8 0,9 0,8 0,8 0,8
P/S 0,57 0,58 0,49 0,48 0,47
DPS 3,01 3,01 3,01 3,01 2,30
DYield 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 4,2%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 7932 7724 9160 9372 9616 CF operacyjny 883 793 688 953 983
zmiana 0,0%  -2,6%  18,6% 2,3% 2,6% CFO/EBITDA 83% 77% 59% 81% 80%
rynek polski 1599 1514 1 646 1706 1756 Capex -211 -233 -253 -262 -272
rynek pd-wsch. Europy 571 590 637 678 711 Aktywa ogdtem 12 791 13 044 15723 15 861 16 189
rynek zachodnioeur. 579 608 703 726 741 Kapitat wasny 5 505 5520 5 669 5709 5821
rynek $rodkowoeur. 754 785 949 858 875 Diug netto 358 235 338 137 -213
rynek izraelski 4 247 4218 5242 5383 5513 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 0,2 0,3 0,1 -0,2
rynek wschodnioeur. 58 10 6 20 20
EBIT 769 644 790 794 851 Analiza porbwnawcza
Amortyzacja 300 289 384 378 374 P/E
EBITDA 1070 933 1174 1172 1225 18P 19P 20P
marza 13,5%  12,1%  12,8%  12,5%  12,7% Maximum 27,6 25,0 22,1
Jednostki stowarzyszone -242 169 -230 -276 -316 Minimum 10,6 9,4 8,7
Podatek -166 -163 -179 -176 -185 Mediana 17,3 15,9 14,3
Zysk netto 301 596 333 295 302 waga 33% 33% 33%
Skrot z modeli DCF Podsumowanie SOTP
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22p 23P 24P 25P 26P 27P + (min PLN) metoda udzial wycena
Asseco Poland (matka) Asseco PL matka DCF 100% 1512
Przychody 907 869 891 909 927 945 964 984 1003 1023 1023 ACE 10x PE 93% 527
EBITDA 242 185 180 181 183 184 185 185 185 184 184 ABS DCF 46% 1049
NOPLAT 150 119 120 121 121 122 122 122 121 119 119 ASEE DCF 51% 859
FCF 108 119 100 109 118 112 112 111 110 108 108 R. zachodnioeurop. ~ 10x PE  100% 340
WACC 8,8% 8,8% 87% 87% 87% 86% 86% 86% 86% 87% Formula Systems rynek 26% 1992
Asseco Business Solutions R-Style Softlab 6x PE 100% 0
Przychody 258 273 284 293 300 307 314 322 330 337 344 Pozostate 10x PE 0% 276
EBITDA 94 101 108 111 114 117 120 123 126 129 132 Razem 4067
NOPLAT 61 66 71 73 75 77 79 83 85 86 Wycena 1 akgji 49,01
FCF 48 59 63 66 68 70 71 75 77 78
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 85% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 0,0% Wycena
Asseco South Eastern Europe (PLN) \WELE] cena
Przychody 637 678 711 737 757 773 785 794 801 806 822 Poréwnawcza 50% 50,63
EBITDA 121 129 137 143 148 152 157 161 166 170 173 SOTP 50% 49,01
NOPLAT 61 65 68 70 72 73 74 75 75 77 Cena wynikowa 49,82
FCF 31 36 39 45 49 53 58 66 70 72 Koszt kapitatu 9M 6,4%
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 85% 85% 85% Cena docelowa za 9M 53,00
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CD Projekt
kupuj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy nasze pozytywne podejscie do spoétki oraz
zaktadamy sprzedaz Cyberpunk 2077 (C2077) w pierwszym
roku na poziomie 21 min sztuk. Uwazamy, ze zapowiadana

mBank.pl

potencjat zmiany

+14,9%

Cena biezaca

189,40 PLN

Cena docelowa 217,70 PLN

rekomendacja cena docelowa
217,70 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-04

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane CDR PW vs. WIG

wysoka jakos¢ gry, coraz wieksza rozpoznawalnosé studia Ticker CDR PW Zmiana 1M -0,7%  +0,6%
oraz ogromne zainteresowanie graczy nowym tytutem CDR ISIN PLOPTTC00011  Zmiana YTD +30,1%  +26,3%
pozwoli spdtce na osiggniecie wolumenu sprzedazy Liczba akcji (min) 96,1 Sredni obrdt 1M 44,2 min PLN
Zb“zonego do Wyn|kéw Os|a-ganych przez naJW|kaze MC (min PLN) 18 205,1 Sredni obrét 6M 58,6 min PLN
produkcje. Argumentem wspierajagcym nasze oczekiwania EV (min PLN) 17 625,8 EV/EBITDA 12M fwd 23,6  +3,6%
jest bardzo dobra sprzedaz gry Red Dead Redemption 2 Free float 64,9% EV/EBITDA 5Y avg 22,8  premia
(RDR2), ktora wedtug szacunkdw osiggneta sprzedaz 15 min

sztuk w 8 dni oraz 17 mln sztuk w 12 dni oraz 23 min sztuk Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

do konca 2018 roku (premiera miata miejsce w pazdzierniku, (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
a gra jest dystrybuowana wytacznie na XOne i PS4). W Przychody 584 463 348 303 2979
naszych prognozach uwzgledniamy zmiany prowizji EBITDA 308 246 112 42 2244
zaproponowane przez Steam dla producentdw gier marza EBITDA 52,7% 53,1% 32,3% 13,8% 75,3%
zakladajace 20% prowizji dla gier, ktére wygenerowaty EBIT 304 241 108 36 2238
wiecej niz 50 min USD przychodu. W lutym CD Projekt na Zysk netto 251 200 90 35 1875
oficjalnym koncie Cyberpunk 2077 na Twitter potwierdzit P/E 72,0 90,0 - - 9,7
obecnos$¢ spdtki na tegorocznych targach E3. Oczekujemy P/BV 23,2 20,4 18,5 17,9 6,4
pojawienia sie znacznie wiecej materiatdw dotyczacych EV/EBITDA 56,6 70,7 156,8 424,1 7,1
C2077 w kolejnych miesigcach, co powinno wspierac DPS 0,00 1,06 0,00 0,00 0,00
zachowanie sie kursu CDR. Niewatpliwie istotnym momentem DYield 0,0% 0,6% 0,0% 0,0% 0,0%
pod wzgledem informacyjnym beda targi E3, ktére odbedq Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
sie na poczatku czerwca w Los Angeles. Ze wzgledu na EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zaktadana stabg sprzedaz gry Wojna Krwi oraz coraz nizszg Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
sprzedaz W3, zakladamy istotny spadek wynikéw r/r w W3 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
4Q’18. Niemniej zaznaczamy, ze najistotniejszymi Gwint (S) 0,0% 0,0% 0,0%
czynnikami wptywajacymi na notowania CDR bedga informacje €2077 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
o C2077.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

Produkcja gier (S) 476 330 223 170 2838 Wiedzmin 3 (S) 472 288 174 119 107
Produkcja gier (EBIT) 324 223 112 40 2239 Gwint (S) 3 43 45 45 31
Produkcja gier (marza) 68,2%  67,4%  50,3%  23,5%  78,9% Cyberpunk 2077 (S) 0 0 0 0 2617
GOG.com (S) 133,5 169,6 131,1 133,8 140,5

GOG.com (EBIT) 6,4 18,4 -4,7 -3,4 -1,3 Produkcja w toku 62 142 252 380 211
GOG.com (marza) 48%  10,8%  -3,6%  -2,5%  -0,9% Srodki pieniezne 217 67 56 59 1928
Przeplywy oper. 259 232 67 44 1982 Diug netto -597 -647 -579 -482  -2351
Amortyzacja 4 5 5 5 6 Diug netto/EBITDA (x) -1,9 -2,6 -5,2 -11,5 -1,0
Kapitat obrotowy -11 34 -7 2 -112

Przeptywy inw. -440 -291 -87 -46 -160 Analiza porbwnawcza

CAPEX 12 a3 20 o 10
Naktady na produkcje 56 77 111 137 150 Minimum 15,1 4,8

FCF 203 144 -39 -100 1 866 Maksimum 19,3 11,4

FCF/EBITDA -35%  -239% 83% 77% 72% Mediana 19,0 8,5

CFO/EBITDA 60% 104% 88% 82% 82% waga 50% 50%

Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P  27P +
W3 (tys. szt.) 2230 1853 1622 1395 1380 1165 0 0 0 0 0 Beta 1,0
C2077 (tys. szt.) 0 21000 6213 4525 3375 2300 2225 1075 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 wartos¢ FCF 12 102
Przychody 348 303 2979 2597 1495 3442 1951 3542 2056 1210 - Dlug netto -647
EBITDA 112 42 2244 2133 1112 2819 1445 2842 1476 769 - Inne korekty 0
marza EBITDA 32,3% 13,8% 753% 82,2% 74,4% 81,9% 74,0% 80,2% 71,8% 63,6% - Wycena DCF na akcje (PLN) 211,30
EBIT 108 36 2238 2127 1106 2813 1438 2835 1470 763 -

Podatek 20 7 425 404 210 534 273 539 279 145 - Wycena

CAPEX -132 -146  -160  -173  -186  -199  -209  -208  -214  -221 -
Kapitat obrotowy -7 2 -112 16 46 -82 62 -67 62 35 - Poréwnawcza 50% 198,10
FCF -39 -100 1866 1645 803 2155 1126 2210 1166 440 1127 DCF 50% 211,30
PV FCF -39 -93 1596 1297 584 1443 695 1257 611 212 - cena wynikowa 204,70
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 217,70
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r E Dom Maklerski

Comarch Cena biezaca 162,50 PLN  potencjat zmiany
kupuj (podwyzszona) Cena docelowa 195,00 PLN +20,0%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Notowania Comarchu w ciqgu ostatnich 5 miesiecy spadty o nowa kupuj 195,00 PLN 2019-03-05
blisko 4%, byty gorsze od WIG o >6 p.p. i od gtdwnego poprzednia trzymaj 160,80 PLN 2019-02-04
konkurenta ACP o blisko 17 p.p. Niepewnos$¢ dot. wynikéw za Podstawowe dane CMR PW vs. WIG
2018 r. oraz ryzyko wypowiedzenia kontaktu ZUS byty Ticker CMR PW Zmiana 1M +1,6%  +2,8%
gtdwnymi powodami stabosci walorow Comarchu. (1) Spétka ISIN PLCOMARQ0012  Zmiana YTD +6,9%  +3,1%
zaraportowata jednak zestaw bardzo dobrych wynikéw za Liczba akgji (min) 8,1 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
4Q’18 oraz (2) przedstawita optymistyczny guidance na 2019 MC (min PLN) 1321,7 Sredni obr6t 6M 0,5 min PLN
r. Portfel zamodwien jest obecnie wyzszy R/R o 15%, przy EV (min PLN) 13115 EV/EBITDA 12M fwd 78  +5,0%
mniejszych obrotach z ZUS niz poczatkowo kontraktowano. Free float 59,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,5 _ premia

Comarch generuje juz > 50% obrotbw w modelu
powtarzalnym, a Zarzad wydaje sie pewny dalszej szybkiej Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

ekspansji zwtaszcza w segmencie TMT. Naszg prognoze zysku (min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P
EBITDA podnosimy do 200,6 min PLN na 2019 r., (3) jest Przychody 1109 1102 1365 1484 1568
ona wyzsza o 20% od konsensusu rynkowego. (4) Comarch EBITDA 176 99 177 201 218
jest notowany obecnie na atrakcyjnym poziomie EV/ marza EBITDA 15,8% 9,0% 13,0% 13,5% 13,9%
EBITDA’'18 = 7,4x, z 24% dyskontem do spdtek EBIT 113 34 112 132 146
poréwnywalnych. Po aktualizacji naszego modelu Zysk netto 70 43 52 84 99
finansowego, nowy poziom ceny docelowej wyznaczamy na P/E 18,9 30,7 25,6 15,6 13,4
195,00 PLN i podnosimy zalecenie inwestycyjne do kupuj z P/BV 1,5 1,5 1,5 1,4 13
trzymaj. Jednoczesnie podkreslamy, ze negatywnych EV/EBITDA 7,3 13,7 7,4 6,4 57
informacji dot. ZUS nie nalezy nadinterpretowywac. Zarzad DPS 0,00 1,50 1,50 1,50 5,00
Comarchu twierdzi, ze nie bedzie mie¢ probleméw =z DYield 0,0% 0,9% 0,9% 0,9% 3,1%
zagospodarowaniem wolnych mocy przerobowych zespotu Zmiana prognoz 2018 2019P 2020P
ZUS (co jest najwazniejsze odnoscie marzy w 2019 r.). Przychody +1,7% +6,1% +5,0%

EBITDA +15,8%  +19,3%  +18,1%

EBIT +27,6%  +32,5%  +28,3%

Zysk netto +2,8% +19,3% +17,1%

CAPEX +4,6%  +22,0%  +20,6%

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P

Przychody 1109 1102 1 365 1484 1 568 CF operacyjny 88 61 144 137 164
T™T 276 258 313 379 398 CFO/EBITDA 50% 62% 81% 68% 75%
finanse i bankowos¢ 164 186 204 227 236 Capex -121 -141 -87 -87 -87
handel i ustugi 183 174 201 223 245 Aktywa ogdtem 1439 1503 1675 1792 1 888
przemyst i utilities 146 142 138 147 154 Kapitat wtasny 861 880 897 970 1028
sektor publiczny 73 63 194 153 162 Diug netto -49 19 -28 -63 -96
SME 228 236 260 292 306 Diug netto/EBITDA (x) -0,3 0,2 -0,2 -0,3 -0,4
inne 39 43 54 65 67
Zysk brutto na sprzedazy 343 268 387 417 427 Analiza pordwnawcza
marza 30,9% 24,3% 28,3% 28,1% 27,2% EV/EBITDA
koszty sprzedazy 131 134 138 150 155 19P
koszty ogdlnego zarzadu 101 98 109 120 125 Minimum 27,6 25,0 22,1 17,8 16,4 15,5
EBIT 113 34 112 132 146 Maksimum 10,6 9,4 8,7 5,5 5,5 5,2
marza 10,2% 3,1% 8,2% 8,9% 9,3% Mediana 16,1 14,8 13,8 9,7 8,9 8,5
Zysk netto 70,1 43,1 51,7 84,5 98,8 waga 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Przychody 1484 1 568 1648 1721 1795 1 870 1943 2 008 2 070 2 135 2177 Beta 1,0
EBITDA 201 218 229 238 247 255 264 270 276 282 288 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 13,5% 13,9% 13,9% 13,8% 13,7% 13,7% 13,6% 13,5% 13,3% 13,2% 13,5% Zdyskontowana warto$¢ FCF 1475
Amortyzacja 69 72 75 79 82 86 90 94 99 103 105 Diug netto -28
EBIT 132 146 154 159 165 169 174 176 177 179 183 Inne korekty 18
Podatek 37 39 41 42 43 45 46 46 47 47 48 Wycena DCF na akcje (PLN) 182,58
NOPLAT 96 108 114 117 121 125 128 130 131 132 134
CAPEX -87 -87 -91 -93 -95 -98 -99 -101 -102 -103 -105 Wycena
cplatoboowy 9 40 13 a1 a1 a2 1 -0 -0 -0 -10
FCF 58 83 84 91 96 102 107 113 117 122 124 Poréwnawcza 50% 184,06
PV FCF 54 71 67 67 65 63 61 60 57 55 DCF 50% 182,58
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% cena wynikowa 183,32
Diug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 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 195,00
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Przemyst, surowce

Famur
kupuj (bez zmian)

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

Utrzymujace sie powyzej pienieznego kosztu wydobycia ceny
wegla energetycznego oraz koksowego na $wiatowych
rynkach sprawiajg, ze kopalnie chetnie przeznaczajq
nadwyzki kapitatowe na inwestycje. Wedtug prognoz SNL,
Banku Swiatowego oraz IMF inwestycje w S$wiatowym
gornictwie wzrosng w 2018 roku do poziomu 147 mld USD
- najwyzej od 2015 roku. Te majg rosna¢ dynamicznie w
kolejnych dwéch latach do poziomu 176 mid USD w 2020
roku, kiedy prawdopodobnie osiqgng lokalny szczyt.

mBank.pl

potencjat zmiany

+34,6%

Cena biezaca

4,91 PLN

Cena docelowa 6,61 PLN

rekomendacja cena docelowa
6,61 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-04

aktualna

kupuj

Podstawowe dane FMF PW vs. WIG

Ticker FMF PW Zmiana 1M -1,2% +0,1%
ISIN PLFAMURO00012 Zmiana YTD -9,1% -12,9%
Liczba akcji (min)  574,8 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
MC (min PLN) 2822,1 Sredni obrét 6M 1,1 min PLN
EV (mlIn PLN) 3 024,2 EV/EBITDA 12M fwd 5,5 -7,4%
Free float 35,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Dodatkowo problemem na rynku krajowym sg utrzymujace Przychody 1030 1 460 2 251 > 097 > 152
sie niskie zapasy surowca przy zwiekszajacym sie imporcie z EBITDA 239 308 471 487 481
rynkéw zewnetrznych. W Polsce w zwigzku z realizacjg zadan marza EBITDA 23,2% 21,1% 20,9% 23,2% 22,3%
Programu dla Goérnictwa do 2030 roku Ministerstwo Energii EBIT 114 133 281 318 336
oczekuje, ze nakfady w panstwowych firmach wydobywczych Zysk netto 94 49 204 253 274
wzrosng do 2,4 mid PLN w 2018 roku (minimum 1,6 mid PLN P/E 25,5 56,6 13,8 1,1 10,3
w 2016 roku) i bedg sie utrzymywaé na poziomie powyzej P/BV 2.4 L9 L9 L9 L8
2,0 mld PLN w kolejnych latach. Naszym zdaniem gtéwnym EV/EBITDA 2,4 2.6 64 55 >3
motorem wzrostu sprzedazy Grupy Famur w 2019 roku DP_S 0,00 0,00 0,44 0,46 0,31
; : DYield 0,0% 0,0% 9,0% 9,4% 6,3%
bedzie segment Underground (+7% r/r), co wynika przede
. . . . . . Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
wszystkim ze zwiekszenia obrotow w segmencie kombajnéw
chodnikowych (+15% r/r - efekt podpisanych nowych umoéw Preychody 0.0% 0.0% 0.0%
o - . . EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
na dzierzawe kombajnéw z Kompanig Weglowa i JSW w 2018, Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
roku). Naszym zdaniem Famur moze pozytywnie zaskoczyc Obroty Underground 0,0% 0,0% 0,0%
wynikami za 4Q’18. Dodatkowo po sprzedazy PBSZ Famur Obroty Surface 0,0% 0,0% 0,0%
sta¢ jest na wyptate nawet 266 min PLN dywidendy w 2019 Marza Underground 0,0% 0,0% 0,0%
roku (DYield na poziomie okoto 9% (rekomendacja Marza Surface 0,0% 0,0% 0,0%
prawdopodobnie przy wynikach za 4Q’18). Pozostawiamy bez
zmian naszg wycene Famur (6,61 PLN/akcja) oraz
rekomendacje kupuj.
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Obroty Underground 741 1019 1518 1626 1671 Aktywa 1775 3138 3171 3 000 3117
Obroty Surface 289 292 348 371 379 Aktywa trwate 670 1099 1002 712 650
Marza Underground 25,8%  25,0%  27,7%  26,4%  26,8% Goodwill 220 222 222 222 222
Marza Surface 18,0% 8,3% 4,7% 9,9%  10,4% Kapitat wiasny 993 1437 1487 1474 1570
Przeptywy oper. 315 192 269 486 404 Udziat mniejszosci 0 115 31 31 31
Amortyzacja 125 175 190 168 145 Dlug netto -135 80 171 -162 -300
Kapitat obrotowy 95 -16 -155 55 -20 Dlug 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 porbwnawcza
Przeptywy fin. 185 287 -416 -376 -182 EV/EBITDA
Zmiana diugu 196 -88 -150 -100 0 19P
Dywidenda/buyback 0 0 -253 -266 -177 Minimum 11,2 10,2 9,5 8,4 6,5 6,0
FCF 240 -91 176 606 315 Maksimum 18,8 16,5 15,2 12,2 10,8 9,8
FCF/EBITDA 101% -30% 37% 124% 66% Mediana 13,9 12,2 11,5 9,1 8,0 7,5
CFO/EBITDA 132% 44% 57% 100% 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 2251 2097 2152 2196 2240 2286 2332 2379 2427 2476 2526 Beta 1,0
zmiana (r/r) 39,9% -6,8%  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 471 487 481 472 470 479 488 496 509 523 530 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2 204
marza EBITDA 20,9% 23,2% 22,3% 21,5% 21,0% 21,0% 20,9% 20,8% 21,0% 21,1% 21,0% Dlug netto 333
Amortyzacja 190 168 145 126 116 117 118 119 125 131 141 Inne korekty -10
EBIT 281 318 336 346 354 362 369 377 384 392 390 Wycena DCF na akcje (PLN) 7,02
Podatek 46 58 62 65 67 68 70 71 73 75 75
NOPAT 235 260 273 281 287 294 299 305 311 317 315 Wycena
CAPEX -93 122 -83  -122  -125  -127  -130  -132  -135  -138  -141
Kapitat obrotowy -155 55 -20 -16 -16 -16 -17 -17 -17 -18 -18 Poréwnawcza 50% 5,43
FCF 176 606 315 269 263 267 271 275 284 292 298 DCF 50% 7,02
PV FCF 177 562 270 212 191 179 167 156 149 141 Cena wynikowa 6,22
WACC 83% 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 6,61
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Grupa Kety
trzymaj (bez zmian)

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

Dynamicznie spadajace ceny aluminium w koncéwce 2018
roku, to dobra informacja dla Grupy Kety. W segmencie
systeméw aluminiowych, ktéry generuje 40% EBITDA catej
Grupy, aluminium odpowiada za okoto 1/3 Kkosztéw
wytworzenia. Nizsze oczekiwane ceny aluminium, naszym
zdaniem mogqa ztagodzi¢ negatywny efekt wzrostu mocy
produkcyjnych przez gtdwnego krajowego konkurenta Ponzio
Polska. Mimo tego Grupa Kety jest notowana z ponad 40%
premig do spotek poréwnywalnych na lata 2019 i 2020. Nie
zmieniamy naszej ceny docelowej 324,30 PLN/akcja oraz
rekomendacji trzymaj.

potencjat zmiany

-3,0%

Cena biezaca

334,50 PLN

Cena docelowa 324,30 PLN

rekomendacja cena docelowa
324,30 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-01-18

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane KTY PW vs. WIG

Ticker KTY PW Zmiana 1M +1,1% +2,3%
ISIN PLKETY000011 Zmiana YTD +1,7% -2,1%
Liczba akcji (mIn) 9,5 Sredni obrét 1M 0,7 min PLN
MC (min PLN) 3 193,0 Sredni obrét 6M 0,8 min PLN
EV (mIn PLN) 3989,2 EV/EBITDA 12M fwd 8,3 -11,1%
Free float 42,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 2 267 2643 2976 2979 3154
EBITDA 394 421 463 454 482
marza EBITDA 17,4% 15,9% 15,5% 15,2% 15,3%
EBIT 282 301 336 322 339
Zysk netto 278 236 264 241 253
P/E 11,4 13,4 12,1 13,3 12,6
P/BV 2,3 2,3 2,3 2,2 2,1
EV/EBITDA 9,1 8,9 8,6 8,9 8,4
DPS 17,95 30,00 23,94 19,36 17,64
DYield 5,4% 9,0% 7,2% 5,8% 5,3%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Aluminium (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Premia producencka (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
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 104 113 117 111 130 Aktywa 2 323 2 499 2 694 2 848 2953
EBITDA SWW 139 150 175 180 185 Aktywa trwate 1 396 1439 1 560 1632 1 644
EBITDA SSA 160 172 180 179 184 Kapitat wiasny 1 405 1363 1398 1454 1539
EBITDA pozostate -10 -13 -16 -16 -17 Udziat mniejszosci 0 1 1 1 1
EBITDA/uzyte aluminium 5 5 5 5 5 Dtug netto 397 591 795 849 857
Przeptywy oper. 315 276 275 356 336 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 1,4 1,7 1,9 1,8
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 -111 -37 -81
Przeptywy inw. -270 -187 -230 -200 -150 Analiza porbwnawcza
CAPEX 270 187 230 200 150 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -43 -85 -119 -110 -195 18P 19P
Dywidenda/buyback -170 -285 -229 -185 -168 Minimum 2,8 2,7 2,7 2,6 3,5 3,1
FCF 84 86 70 160 192 Maksimum 31,1 149,5 20,8 12,3 10,6 9,7
FCF/EBITDA 21% 20% 15% 35% 40% Mediana 8,7 11,6 8,5 7,5 6,8 5,1
CFO/EBITDA 80% 66% 59% 78% 70% 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)
Aluminium (USD/t) 2109 1900 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 Beta 1,0
Prem. prod. (USD/t) 164 130 150 150 150 150 150 150 150 150 150 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Uzyte alum. (tys. t) 93 100 106 110 113 115 117 117 118 118 118 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1765
Przychody 2976 2979 3154 3251 3321 3360 3407 3418 3427 3427 3427 Diug netto 819
EBITDA 463 454 482 489 495 500 506 504 503 500 499 Inne korekty 0
marza EBITDA 15,5% 15,2% 15,3% 15,1% 14,9% 14,9% 14,8% 14,8% 14,7% 14,6% 14,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 370,83
EBIT 336 322 339 351 358 369 377 373 369 365 361
Podatek 51 56 59 62 64 66 68 67 67 66 65 Wycena
CAPEX -230 -200 -150 -120 -122 -125 -127 -130 -132 -135 -138
Kapitat obrotowy -111 -37 -81 1 11 -12 -15 -8 -7 -4 -4 Poréwnawcza 50% 239,30
FCF 70 160 192 308 320 297 295 299 297 295 292 DCF 50% 370,83
PV FCF 71 150 167 248 239 206 190 178 164 151 Cena wynikowa 305,07
WACC 7,7%  7,7%  7,6% 7,7% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%  7,8% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 324,31
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JSW
trzymaj (bez zmian)

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

Nagte ulewy w Australii lokalnie podbity ceny wegla
koksowego do ponad 210 USD/t (jeszcze kilka tygodni
wczesniej ponizej 190 USD/t), dodatkowo wskazniki PMI
przemystu stalowego w Chinach w styczniu i lutym wrdcity do
poziomu okoto 50 punktéow. Naszym zdaniem ceny wegla
koksowego nadal bedg znajdowac sie pod presjg ze wzgledu
na niskie marze wielkopiecowych producentéow stali w
Chinach (BOF) oraz obserwowany wzrost zapasow stali w
Panstwie Srodka (powyzej 5-letniej $redniej). Wedtug nas
rynek zdyskontowat juz oczekiwany przez nas spadek
wynikéw finansowych JSW w 2019 roku. Cena akcji JSW

mBank.pl

potencjat zmiany

+4,9%

Cena biezaca

57,86 PLN

Cena docelowa 60,68 PLN

rekomendacja cena docelowa
60,68 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-20

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane JSW PW vs. WIG

Ticker JSW PW Zmiana 1M -17,6%  -16,3%
ISIN PLISW0000015 Zmiana YTD -14,0%  -17,8%
Liczba akcji (min) 117,44 Sredni obrét 1M 16,3 min PLN
MC (min PLN) 6 793,4 Sredni obrét 6M 16,4 min PLN
EV (min PLN) 3933,8 EV/EBITDA 12M fwd 2,1 -40,7%
Free float 44,8% EV/EBITDA 5Y avg 3,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
naszym zdaniem moze sie obecnie stabilizowa¢ po tym jak Przychody 6 731 8 877 9 664 8 971 8 688
Ministerstwo Energii wyrazito ,zaskoczenie” pomystem EBITDA skor. 1055 3 509 3211 1767 1 466
potencjalnej emisji akcji. Dodatkowo, przy wynikach za 2018 marza EBITDA 15,7% 39,5% 33,2% 19,7% 16,9%
r. (14 marca) Zarzad powinien poinformowaé rynek o EBIT skor. 216 2684 2471 885 419
rekomendacji dywidendy, co przy biezacym kursie mogtoby Zysk netto skor. 2 2189 199 720 338
by¢ pozytywnie odebrane przez rynek (niska cena implikuje P/E skor. - 31 34 9,4 20,1
potencjalnie wyrdzniajacy sie w grupie poréwnawczej P/BV L7 L1 0.8 0.8 0.8
DYield). Nie zmieniamy naszej ceny docelowej (60,68 PLN/ EV/EBITDA skor. 7,0 L5 L2 27 3,6
akcja) oraz rekomendacji trzymaj. pPs 0,00 0,00 0,00 294 245
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 10,3% 4,2%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel do celdw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Koks (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. wegla (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. w. koks. (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. koksu (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Prod. wegla (tys. t) 16835 14768 15023 15500 15750 Aktywa 11520 12090 14399 14245 14 225
Prod. w. koks. (tys. t) 11580 10675 10353 10372 11091 Aktywa trwate 9 097 8118 8 987 9625 10175
Udziat wegla koks. (%) 69% 72% 69% 67% 70% Kapitat wtasny 4003 6 389 8 716 8 737 8 788
Prod. w. ener. (tys. t) 5 255 4 093 4 670 5128 4 659 Udziat mniejszosci 67 232 232 232 232
Prod. koksu (tys. t) 4 145 3458 3 556 3 500 3 400 Diug netto 513  -1641  -3092 -2267 -1720
Przeptywy oper. 897 2871 3 052 1 364 1 287 Diug netto/EBITDA skor. 0,5 -0,5 -1,0 -1,3 -1,2
Amortyzacja 839 825 740 881 1046 Dlug netto/kap. wk. (x) 0,1 -0,3 -0,4 -0,3 -0,2
Kapitat obrotowy -349 -76 -9 -210 -50
Przeptywy inw. -354 -2170 -1600 -1500 -1550 Analiza porbwnawcza
CAPEX 372 737 1 600 1500 1550 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 278 -701 -222 -689 -284 18P 19P
Dywidenda/buyback 0 0 0 -698 -288 Minimum 3,4 2,8 3,3 2,9 1,3 1,3
FCF 289 2129 1056 -113 -215 Maksimum 22,8 18,3 19,2 7,6 7,8 8,0
FCF/EBITDA skor. 27% 61% 33% -6% -15% Mediana 7,8 7,5 8,0 5,1 4,7 4,4
CFO/EBITDA skor. 85% 82% 95% 77% 88% 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)
W. koksowy (USD/t) 183 180 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Beta 1,0
W. energet. (PLN/t) 246 265 245 245 245 245 245 245 245 245 245 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Koks (USD/t) 1124 1002 912 912 912 912 912 912 912 912 912 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2185
Przychody 9664 8971 8688 8935 9120 9289 9377 9476 9556 9635 9684 Diug netto -1 641
EBITDA 3619 1767 1466 1689 1860 1889 1838 1862 1821 1775 1775 Inne korekty 232
marza EBITDA 37,4% 19,7% 16,9% 18,9% 20,4% 20,3% 20,1% 19,6% 19,1% 18,4% 18,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 44,82
EBIT 2879 885 419 481 493 528 535 451 407 351 353
Podatek 547 170 80 91 93 100 101 84 76 65 65 Wycena
CAPEX -1600 -1500 -1550 -1470 -1420 -1420 -1420 -1420 -1420 -1420 -1422
Kapitat obrotowy -9 -210 -50 29 18 26 17 3 5 4 5 Poréwnawcza 50% 69,34
FCF 1056  -113  -215 156 365 396 384 360 330 294 294 DCF 50% 44,82
PV FCF 1063  -105  -184 123 265 265 237 205 173 142 Cena wynikowa 57,08
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 60,68
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Kernel
kupuj (podtrzymana)

Jakub Szkopek

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

Wysokie zbiory zb6z na Ukrainie sygnalizuja wyrazng
poprawe wynikéw finansowych w segmencie produkcji rolnej.
Naszym zdaniem jest to tym bardziej prawdopodobne, gdyz
Spétce udato sie zabezpieczy¢ wysokie ceny sprzedazy zboz
na caly sezon 2018/2019. Z kolei praktycznie rekordowe
zbiory stonecznika na Ukrainie przektadaja sie na wyzsze
pokrycie dostepnych mocy ttoczni (76% najwyzej od
2013/14 roku). Zaktadamy, ze odbicie rynkowych marzy na
ttoczeniu stonecznika moze pozytywnie przetozy¢ sie na
poziom EBITDA w segmentach oleju (efekt +40 min USD
EBITDA na oleju). Wedtug naszych szacunkéw Grupa Kernel

Cena biezaca 49,20 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 62,86 PLN +27,8%
nowa kupuj 62,86 PLN 2019-03-05
poprzednia kupuj 60,85 PLN 2018-11-05
Ticker KER PW Zmiana 1M -0,6% +0,7%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD +0,5% -3,3%
Liczba akcji (min) 82,7 Sredni obrét 1M 1,9 min PLN
MC (min PLN) 4 066,9 Sredni obrét 6M 3,6 min PLN
EV (mIn PLN) 6 439,2 EV/EBITDA 12M fwd 5,5 +35,8%
Free float 60,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,1 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min USD) 15/16 16/17 17/18 18/19P 19/20P

w sezonie 2018/19 poprawi EBITDA o 140 min USD, co Przychody 1989 2 169 2403 3520 4 564
rowniez zwiekszy wiare inwestoréw w strategiczny cel EBITDA 347 319 223 362 420
Zarzadu 495 min USD EBITDA w 2020/21 roku. Naszym marza EBITDA 17,5% 14,7% 9,3% 10,3% 9,2%
zdaniem w kolejnych dwoch kwartatach mozna oczekiwaé EBIT 287 265 140 269 324
dalszej poprawy wynikéw finansowych w ujeciu r/r. W Zysk netto 225 176 52 189 213
zwigzku wysokim wykonaniem naszej prognozy na 2019 rok P/E 4,7 6,1 20,6 57 5.0
na poziomie wyniku powyzeramy naszg prognoze o 17%. P/Bv 11 0,9 0,9 0.8 0.8
Podwyzszamy nasza cene docelowg dla Grupy Kernel do EV/EBITDA 3,8 >0 7,6 >4 47
- L . DPS 0,25 0,24 0,25 0,25 0,92
62,86 PLN/akcja (wczesniej 60,85 PLN/akcja) oraz )
. . . DYield 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 7,1%
podtrzmeJemy rekomendaCJQ kuPuJ' Zmiana prognoz 18/19P 19/20P 20/21P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto +17,0% 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 2 589 2784
EBITDA olej luzem 113 83 63 100 126 Aktywa trwate 789 888 1 006 1245 1262
EBITDA przetadunek 37 48 39 43 61 Kapitat wtasny 995 1153 1171 1295 1430
EBITDA produkcja zb6z 146 144 89 164 160 Udziat mniejszosci 2 5 7 7 7
EBITDA handel zbozami 46 23 17 26 42 Diug netto 276 508 619 884 876
Przeptywy oper. 134 77 82 223 289 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 1,6 2,8 2,4 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 porbwnawcza
CAPEX 61 182 179 329 108 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -137 173 76 53 -193 18P 19P
Dywidenda/buyback -20 -20 -20 -21 -76 Minimum 4,5 5,6 3,9 3,6 3,1 3,6
FCF 155 -93 -14 -122 182 Maksimum 51,0 109,6 31,1 14,9 13,6 11,7
FCF/EBITDA 45% -29% -6% -34% 43% Mediana 18,9 13,1 13,3 8,8 8,0 7,6
CFO/EBITDA 39% 24% 37% 61% 69% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min USD) 19pP 20P 21P 22pP pXc] 24P 25p 26P 27P 28P + (min USD)
Marza olej (USD/t) 76 90 102 111 108 104 100 96 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 1214
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% 9,2% 9,4% 9,8% 9,3% 9,0% 87% 85% 83% 83% 82% Wycena DCF na akcje (PLN) 47,34
EBIT 269 324 376 416 397 390 381 371 366 358 362
Podatek 2 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% 64,57
FCF -122 182 310 370 359 341 324 310 279 283 289 DCF 50% 47,34
PV FCF -116 151 221 227 190 155 127 104 83 72 Cena wynikowa 55,95
WACC 15,7% 15,4% 15,5% 15,7% 15,8% 159% 16,0% 16,1% 15,7% 15,8% 15,9% Koszt kapitatu 9M 12,3%
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 62,86

56 I | |


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

KGHM
trzymaj (bez zmian)

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

Zagrozeniem dla KGHM na 2019 rok sg oczekiwane wyzsze
koszty zakupu energii elektrycznej (+350 min PLN) oraz
prawdopodobny wzrost kosztéw ptac (+320 min PLN).
Dodatkowo w 1Q’19 w Sierra Gorda trwajg negocjacje nowej
umowy ze zwigzkami zawodowymi. Jak na razie nie udato sie
porozumie¢ w przedterminowych rozmowach. Inwestorzy
KGHM roéwniez nie powinni rowniez oczekiwaé znaczacej
wyptaty dywidendy w 2019 roku (nasze oczekiwania 1,0 PLN/
akcja). Z drugiej strony notowaniom pomagajg rosnace ceny
srebra i zlota (KGHM w TOP3 producentéw srebra na
$wiecie). Naszym zdaniem mimo zaktadanych wyzszych niz

mBank.pl

potencjat zmiany

-8,7%

Cena biezaca

101,20 PLN
92,41 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
92,41 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-04

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane KGH PW vs. WIG

Ticker KGH PW Zmiana 1M +5,7% +7,0%
ISIN PLKGHM000017 Zmiana YTD +13,9% +10,1%
Liczba akcji (min) ~ 200,0 Sredni obrét 1M 74,0 min PLN
MC (min PLN) 20 240,0 Sredni obrét 6M 55,2 min PLN
EV (min PLN) 26 287,7 EV/EBITDA 12M fwd 4,8 -4,2%
Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 5,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
obecnie na rynku cen miedzi w 2019 roku potencjat Przychody 19 156 20 275 20 148 22 752 23 536
odreagowania kursu jest ograniczony (biezaca cena blisko EBITDA skor. 4 666 5753 4916 5 259 5166
naszej ceny docelowej mimo wyzszych rynkowych zatozonych marza EBITDA 24,4% 28,4% 24,4% 23,1% 21,9%
cen). Szansg dla spétki bytyby zmiany w formule podatku od EBIT skor. 2968 4144 3045 3350 3112
wydobycia w Polsce. Niestety wszystkie dotychczas Zysk netto skor. 1555 1792 1427 2338 2114
zaproponowane warianty nie wplywaja na zwiekszenie P/E skor. 13,0 11,3 14,2 8,7 9,6
generowania gotéwki w samej spoice. W perspektywie P/BV 13 L1 L1 1,0 0.9
nadchodzacego miesigca naszym zdaniem na kursie cigzy¢ EV/EBITDA skor. 59 47 >3 +5 44
3 . A I, . S, . DPS 1,50 1,00 0,00 1,00 2,34
mogq informacje o publikacji skali odpisdw w zagranicznych )
o ) 4 DYield 1,5% 1,0% 0,0% 1,0% 2,3%
aktywach oraz stabe wyniki 4Q’18. Pozostawiamy bez zmian .
A . Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
naszg <.:ene docelowq (92,41 PLN/akcja) oraz rekomendacje EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
trzymaj dla Grupy KGHM. Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Mied? (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Srebro (USD/0z) 0,0% 0,0% 0,0%
Molibden (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. miedz (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. srebro (ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. molibden (min Ib) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Cu KGHM Pol (tys. ton) 376 359 385 406 401 Aktywa 33442 34122 35518 38304 40 146
Cu KGHM Int (tys. ton) 90 81 79 76 88 Aktywa trwate 27202 26515 27338 28205 28893
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 52 53 53 59 64 Kapitat wtasny 15772 17 694 19 121 21 260 22 906
Srebro Grupa (ton) 1207 1234 1198 1 346 1344 Udziat mniejszosci 139 91 91 91 91
Zioto Grupa (tys. troz) 229 219 174 209 211 Dlug netto 7238 6570 5957 3497 2 549
Przeptywy oper. 4212 3 054 3416 5529 4 250 Diug netto/EBITDA (x) 2,1 2,2 1,2 0,7 0,5
Amortyzacja 1698 1 609 1872 1909 2053 Dlug netto/kap. wk. (x) 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1
Kapitat obrotowy 386 -1270 9 1188 -11
Przeptywy inw. -3948 -3340 -2695 -2776 -2741 Analiza porbwnawcza
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 7,0 8,9 7,2 4,5 4,7 3,1
FCF 186 788 914 2710 1 466 Maksimum 20,3 21,0 15,2 8,6 8,5 7,4
FCF/EBITDA 5% 27% 19% 52% 28% Mediana 12,5 13,0 11,5 5,7 6,0 5,2
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)
Mied? (USD/t) 6548 6500 6800 6800 680 680 6800 680 6800 6800 6800 Beta 1,0
Srebro (USD/0z) 15,8 16,0 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 15,5 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Molibden (USD/t) 22 706 22400 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 13 718
Przychody 20148 22752 23536 23535 23596 23583 23550 23345 21921 21932 21986 Diug netto 6570
EBITDA 4916 5259 5166 5079 4935 4840 4719 4624 4332 4275 4248 Inne korekty 328
marza EBITDA 15,1% 14,7% 13,2% 12,5% 11,9% 11,5% 11,2% 10,9% 10,3% 10,3% 10,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 82,09
EBIT 3045 3350 3112 2949 2815 2710 2629 2544 2259 2258 2315
Podatek 1317 962 948 909 882 862 845 828 773 772 782 Wycena
CAPEX -2695 -2776 -2741 -2220 -1676 -1710 -1744 -1779 -1814 -1853 -1892
Kapitat obrotowy 9 1188 -11 0 -1 0 0 3 19 0 -1 Poréwnawcza 50% 91,77
FCF 914 2710 1466 1950 2376 2269 2130 2020 1764 1650 1573 DCF 50% 82,09
PV FCF 919 2532 1268 1555 1739 1519 1315 1149 925 797 Cena wynikowa 86,93
WACC 71%  7,7%  7,9% 81% 8,3% 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 92,41
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Stelmet
trzymaj (podtrzymana)

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
(+6,6 min PLN), kosztow zakupu surowca drzewnego
(+13,4 min PLN) oraz kosztéw pracy (+5,5 min PLN).
Naszym zdaniem spotce nie uda sie przenies¢ wszystkich
wydatkéw na klientow koncowych, co przetozy sie na spadek
wynikow w sezonie 2018/2019 (EBITDA -17% r/r). Zarzad
zapowiada 2-6% podwyzki cennikdw w zaleznosci od regionu,
ale zwazajac na realizacje ubiegtorocznych sktadanych
zapowiedzi nalezatoby podejs¢ do nich ostroznie. Obok presji
kosztowej zastrzezenia budzi bardzo stabe zarzadzanie Grupy

Cena biezaca 10,25 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 8,36 PLN -18,4%
nowa trzymaj 8,36 PLN 2019-03-05
poprzednia trzymaj 8,39 PLN 2019-02-04
Podstawowe dane STL PW vs. WIG
Ticker STL PW Zmiana 1M +19,2%  +20,5%
ISIN PLSTLMT00010 Zmiana YTD +41,6% +37,8%
Liczba akcji (min) 29,4 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 301,0 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
EV (mIn PLN) 476,8 EV/EBITDA 12M fwd 7,8 +12,2%
Free float 15,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,9 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P

na rynkach eksportowych. Przy okazji wynikéw za 2Q’18 Przychody 567 538 553 582 605
Zarzad poinformowat, ze w poprzednim sezonie przez EBITDA 82 58 69 57 61
nieefektywng logistyke nie udato sie na czas dostarczyc marza EBITDA 14,5% 10,7% 12,4% 9,7% 10,0%
produktow do klientow z Wielkiej Brytanii. W efekcie EBIT 62 21 27 15 19
zmieniono kierownictwo w tamtejszym podmiocie oraz Zysk netto 68 19 10 10 14
rozpoczeto restrukturyzacje firmy. Czynnikiem ryzyka dla P/E 4,2 15,5 31,4 29,5 22,3
spotki jest réwniez potencjalny BREXIT, gdyz Stelmet na  P/BY 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6
rynku brytyjskim plasuje okoto 30% swojej sprzedazy. Po EV/EBITDA 6.1 8,4 7,0 8.2 7.2
. . .. . . DPS 0,29 0,00 0,00 0,08 0,21
informacji o rekomendacji podziatu zyskéw za 2018 )

. . P ) DYield 2,8% 0,0% 0,0% 0,8% 2,0%
korygujemy nasze _zaiozema odnosnie wyp’raty_/ dyW|dend_y (do T rp— 2019p 2020P 2021p
zera). Podtrzymujemy na.szaL rekomendacje trzyma; d!a BITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Grupy Stelmet oraz korygujemy cene docelowg o aktualizacje Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
prognoz oraz zmiany w wycenie poréwnawczej do poziomu DAO (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
8,36 PLN/akC_]a (WCZeS’niej 8,39 PLN/akc_]a) DAO vol (tys. m3) 0,0% 0,0% 0,0%

Drewno (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Sprzedaz DAO (PL) 19 22 24 25 26 Aktywa 821 816 804 795 785
Sprzedaz DAO (UK) 158 137 145 150 154 Aktywa trwate 554 522 509 486 470
Sprzedaz DAO (FR) 120 107 112 115 118 Kapitat wiasny 454 461 469 477 483
Sprzedaz DAO (DE) 101 113 125 131 137 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
Sprzedaz Pellet 68 89 99 102 105 Dlug netto 182 176 163 137 119
Przeptywy oper. 39 32 49 53 57 Diug netto/EBITDA (x) 3,2 2,6 2,9 2,3 1,9
Amortyzacja 37 41 42 42 43 Diug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2
Kapitat obrotowy -2 -30 -7 -5 -5
Przeptywy inw. -62 -24 -29 -18 -27 Analiza porbwnawcza
CAPEX 62 23 29 18 27 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 76 -9 -31 -29 -33 20P
Dywidenda/buyback 0 0 -2 -6 -9 Minimum 8,0 7,1 7,3 3,9 3,4 4,2
FCF -11 9 19 35 30 Maksimum 58,4 45,9 14,3 17,4 15,9 9,3
FCF/EBITDA -18% 13% 34% 58% 47% Mediana 14,3 11,5 10,0 7,0 6,3 6,1
CFO/EBITDA 68% 46% 86% 88% 89% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23pP 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
DAO (PLN/m3) 1861 1897 1928 1960 1992 2025 2059 2093 2128 2155 2191 Beta 1,0
DAO vol (tys. m3) 244 249 254 256 259 262 268 271 274 277 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Drewno (PLN/m3) 263 268 274 279 285 290 302 308 314 320 Zdyskontowana warto$¢ FCF 206
Przychody 582 605 625 641 658 675 711 729 746 767 Diug netto 182
EBITDA 57 61 64 67 70 72 78 81 81 83 Inne korekty 0
marza EBITDA 9,7% 10,0% 10,3% 10,4% 10,6% 10,7% 10,9% 11,0% 11,1% 10,8% 10,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 9,10
EBIT 15 19 21 24 26 28 31 33 33 35
Podatek 1,2 1,9 2,2 2,6 2,5 2,5 3,1 3,5 3,5 3,9 Wycena
CAPEX -29 -18 -27 -30 -32 -35 -41 -45 -47 -48
Kapitat obrotowy -6,7 -5,4 -4,5 -3,8 -4,0 -4,1 -4,1 -4,2 -4,3 -4,0 -4,7 Poréwnawcza 50% 6,63
FCF 19 35 30 30 31 31 30 29 29 29 DCF 50% 9,10
PV FCF 19 32 25 23 22 21 17 15 14 13 Cena wynikowa 7,86
WACC 6,9% 7,1% 7,2% 7,3% 7,4% 7,6% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8%  7,9% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 8,36
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Deweloperzy

Atal
kupuj (bez zmian)

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

W 2018 Atal rozwingt segment lokali inwestycyjnych. Obecnie
posiada w budowie 6 projektéow aparthotelowych na
ok. 1,000 lokali. Jak poinformowat w lutym, teraz zamierza
poszerzy¢ dziatalno$¢ o segment nieruchomosci biurowych.
Obecnie w budowie jest biurowiec we Wroctawiu o pow.
15 tys. mkw. Kolejne 2 majg powsta¢ w Krakowie jeszcze w
tym roku (w tym Atal Residence Zabtocie IV, 21 lokali).
Poziom przekazan w Q4’18, co prawda implikuje relatywnie
stabsze momentum wynikdéw, to jednak w catym roku wzrost
ZN siegnie 10% (na bazie naszych prognoz). Wysoki poziom
ZN i rekordowy bank ziemi (4,8 letniej sprzedazy), daje
dobra perspektywe na zwiekszenie poziomu wyptaty
dywidendy w obecnym i kolejnych latach nawet do 100% (vs.
76% w 2018), zgodnie z zatozeniami Zarzadu. Z zysku za
2018 oczekujemy DPS PLN 4,74, co implikuje DY =13,1%.
Majac na uwadze wspomniany wysoki i mocno
zdywersyfikowany potencjat sprzedazowy oraz niskie
zadtuzenie utrzymujemy pozytywne nastawienie do spotki.

mBank.pl

potencjat zmiany

+18,4%

Cena biezaca

36,20 PLN
42,86 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
42,86 PLN

CELERWYVCELTE]
2018-07-04

aktualna

kupuj

Podstawowe dane 1AT PW vs. WIG

Ticker 1AT PW Zmiana 1M -0,5% +0,7%
ISIN PLATALO00046 Zmiana YTD +29,3% +25,5%
Liczba akcji (min) 38,7 Sredni obrét 1M 0,8 min PLN
MC (min PLN) 1401,5 Sredni obrét 6M 0,5 min PLN
EV (mIn PLN) 1628,6 EV/EBITDA 12M fwd 7,6 -3,6%
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 1007,8 917,2 1020,0
ZBNS 136,9 247,6 274,6 264,5 275,4

marza ZBNS 27,0% 28,6% 27,3% 28,8% 27,0%
EBIT 114,8 222,0 245,9 231,6 240,9
Zysk netto 89,4 171,2 188,7 180,7 187,1
P/E 15,7 8,2 7,4 7,8 7,5
P/BV 2,0 1,8 1,7 1,7 1,7
EV/EBITDA 14,7 7,2 6,6 7,1 7,3
DPS 0,61 1,73 3,54 4,74 4,73
DYield 1,7% 4,8% 9,8% 13,1% 13,1%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%

Rachunek wynikéw i bilans Przeptywy pieniezne

Przekazane lokale (szt.) 1404 2 308 2 678 2 631 3 000 CF operacyjny -78 198 158 161 96
Przychdd (tys. PLN)/lokal 353 375 376 349 340 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% 3,0% 3,5% 3,3% CF inwestycyjny 0 1 -23 3 2
Marza EBIT 22,6% 25,6% 24,4% 25,3% 23,6% CAPEX -1 -1 -1 -1 -1
Marza zysku netto 17,6% 19,8% 18,7% 19,7% 18,3% CF finansowy 135 -121 -160 -198 -198
Gotowka 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 1404

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 pic] 24pP 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

cplatcboowy 34 1 4 3 w4 o om = 5 5 s
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 21,40
FCF 139 156 91 137 192 130 133 135 150 153 156 DYield-poréwnawcza 17% 57,50
PV FCF 133 138 75 104 136 86 81 76 79 74 DCF 50% 53,70
WACC 8,0% 7,9% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%  7,8% koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M* 42,86

*skorygowano o dywidende 3,54 PLN, dzien ustalenia prawa 2018-06-25
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Dom Development Cena biezaca 73,80 PLN potencjat zmiany
akumuluj (bez zmian) Cena docelowa 84,10 PLN +14,0%

Aleksandra Szklarczyk +48 22 438 24 04  aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
7 marca Dom Development przedstawi wyniki za Q4'18, aktualna akumuluj 84,10 PLN 2019-02-04
ktore w naszej ocenie powinny by¢ dobre (+7% r/r na ZN
Q4'18p). Rdéwniez perspektywa na Q1’19 prezentuje sie Podstawowe dane DOM PW vs. WIG
zdecydowanie pozytywnie (ze wzgledu na wysoki potencjat Ticker DOM PW Zmiana 1M “1,3%  -0,1%
poziomu przekazan). W catym 2019 zaktadamy natomiast ISIN PLDMDVL00012  Zmiana YTD +17,1%  +13,3%
3% spadku przekazan. Nasza prognoza jest zgodna z Liczba akgji (min) 25,0 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
oczekiwaniami spdtki — w lutym CEO przekazat, ze spdtka MC (min PLN) 1842,7 Sredni obrét 6M 0,4 min PLN
oczekuje podobnego r/r poziomu przekazan i spodziewa sie EV (min PLN) 19153 EV/EBITDA 12M fwd 7,0 -27,0%
wzrostu liczby sprzedanych mieszkan we Wroctawiu i Free float 27,1% EV/EBITDA 5Y avg 9,7 dyskonto
Tréjmiescie, co jednak nie oznacza, ze caty rok ‘19 zamknie
wzrostem, gdyz sprzedaz w Warszawie moze by¢ trudna do Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
utrzymania. Sprzedaz bedzie wspiera¢ rozbudowa oferty. W (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
2019 Dom planuje rozpoczaé¢ budowe blisko 4 tys. lokali (z Przychody 1153,0 1.404,7 1692,3 1652,4 1922,5
tego 2 tys. w 1H19). W otoczeniu rosnacych kosztéw budowy ZBNS 271,1 385,7 449,3 440,8 498,8
oczekujemy, ze marza deweloperska Dom w 2019-20 marza ZBNS 23,5% 27,5% 26,6% 26,7% 25,9%
powinna sobie radzi¢ relatywnie lepiej niz rynek i pozosta¢ na EBIT 156,6 2354 280,3 268,1 317,9
stabilnym poziomie ok. 26-27%, ze wzgledu na dodatkowe Zysk netto 1257 190,7 2252 216,5 254,8
wsparcie z tytutu przejscia na system realizacji inwestycji w P/E 14,6 9,6 8,2 8,5 7,2
ramach wiasnego wykonawstwa i nizsze koszty alokacji ceny P/BV 2,0 18 18 18 17
nabycia na projektach Eurostyl. W zwigzku z rekordowym EV/EBITDA 10,9 7,8 6,6 7,1 6,4
wynikiem 2018, oczekujemy ze Dom wyptaci réwniez DPS 3,25 5,05 7,60 8,92 8,67
rekordowg dywidende (zaktadamy DPS PLN 8,92 przy DYield 4,4% 6,8% 10,3% 12,1% 11,7%
DY=12,1%). Podtrzymujemy nasza rekomendacje akumuluj. Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%

Rachunek wynikéw i bilans Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P

Przekazane lokale (szt.) 2 482 2929 3632 3 520 3723 CF operacyjny 265 198 158 187 100
Przychdd (tys. PLN)/lokal 465 480 466 469 516 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 9
Marza EBIT 13,6% 16,8% 16,6% 16,2% 16,5% CAPEX -6 -8 -11 -11 -11
Marza zysku netto 10,9% 13,6% 13,3% 13,1% 13,3% CF finansowy -67 -120 -237 -134 -220
Gotéwka 437 331 272 315 184 Dywidenda -81 -126 -190 -223 -217
Dlug netto -57 64 73 120 251

Dtug netto/kap. wtas. -6% 6% 7% 12% 23% Analiza porownawcza

Zapasy 1508 1989 2 100 2 104 2198

Zapasy/przychody 131% 142% 124% 127% 114%

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 22P 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% Wartos¢ firmy (EV) 2793
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) 102
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

cplaicbmtowy 48 40 -8 - 17 0 1 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 171 162 76 95 48 116 112 106 100 94 DCF 50% 103,00
WACC 8,3% 83% 80% 7,8% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 84,10
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GTC
zawieszona

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

W lutym nie pojawity sie informacje cenotwdrcze dla spétki.
W marcu GTC zaprezentuje wyniki, ktore cho¢ nominalnie
powinny by¢ nizsze, ze wzgledu na nizsze zyski z rewaluacji,
to w catym 2018 implikujg blisko 30-proc wzrost FFO w 2018
i 20-proc wzrost przychoddw. Dalszy wzrost FFO w roku 2019
bedzie wspierato zakonczenie budowy kolejnych inwestycji
przez GTC. Sa to biurowce Green Heart w Belgradzie
(3 budynki), Matrix 1 w Zagrzebiu, ABC 1 w Sofii oraz
Centrum Handlowe Ada Mall w Belgradzie. Obecnie GTC jest
handlowany blisko swojego poziomu NAVPS (+1% w ‘18 i
-5% w ‘19 do NAV). W odniesieniu do grupy spétek
notowanych na europejskich parkietach, FFO Yield'18-19
pozostaje jednak o okoto 17% nizszy w ‘18 dla GTC i 0 7%
nizszy w ‘19. W biezacym przegladzie miesiecznym
dokonujemy tymczasowego zawieszenia rekomendacji dla
GTC.

mBank.pl

Cena biezaca

9,03 PLN
Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa CELERWYVCELTE]

nowa zawieszona 2019-03-05
poprzednia trzymaj 9,60 PLN 2018-04-06
Ticker GTC PW Zmiana 1M -3,9% -2,7%
ISIN PLGTC0000037 Zmiana YTD +10,3% +6,4%
Liczba akcji (min) - Sredni obrét 1M 0,8 min PLN
MC (min PLN) - Sredni obrét 6M 0,5 min PLN
EV (mIn PLN) - EV/EBITDA 12M fwd 16,2 +13,1%
Free float - EV/EBITDA 5Y avg 14,3 premia
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r E Dom Maklerski

Handel

AmRest
akumuluj (obnizona)

potencjat zmiany

+11,1%

Cena biezaca

41,40 PLN

Cena docelowa 46,00 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa akumuluj 46,00 PLN 2019-03-05
Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl poprzednia kupuj 46,00 PLN 2018-12-05
EBITDA AmRest zostata poprawiona o 40% r/r w 4Q’18, a
tempo poprawy bylo wyzsze niz w dynamika sprzedazy r/r. Ticker EAT PW Zmiana 1M +7,3%  +8,5%
Istotny wzrost EBITDA wspierany byt przez poprawe w ISIN NL0000474351  Zmiana YTD +3,5%  -0,3%
biznesie organicznym (wzrost rentownosci W Czechach, na Liczba akgji (min) - 219,6 Sredni obrét 1M 2,9 min PLN
Wegrzech, w Rosji, Inne Europa Zachodnia oraz Chinach) MC (min PLN) 9 089,5 Sredni obrot 6M 44 min PLN
oraz konsolidacje przejetych bizneséw (KFC Francja oraz ~ EV(minPLN) 11470,6 EV/EBITDA 12M fwd 12,4 +18,3%
Sushi Shop). Tempo poprawy EBITDA byto znacznie powyzej Free float 31,1% EV/EBITDA 5Y avg 10,5 _ premia
dynamiki zaraportowanej w 2-3Q’18, co naszym zdaniem
byto przyczyng stabszego zachowania sie kursu w tym Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
okresie. W 2019 roku spotka powinna kontynuowacé wysokie (min PLN) 2016 2017 2018  2019P  2020P
tempo poprawy wynikdw napedzane przez: i) dalszy wzrost Przychody 4207 5270 6 657 7515 8 875
rentownosci na rynkach spétki (CEE, Rosja); ii) kontynuacje EBITDA 539 606 711 864 1080
poprawy rentownosci przejetych bizneséw; iii) wieksze marza EBITDA 12,8% 11,5% 10,7% 11,5% 12,2%
wykorzystanie uméw master-franczyzy; iv) konsolidacje EBIT 268 275 315 381 510
wynikow KFC Francja i Sushi Shop oraz v) dalszy rozwdj Zysk netto 191 191 191 252 350
portalu pizzaportal.pl. Wyniki w 2018 roku byty przejsciowo P/E 46,1 46,0 47,5 36,1 26,0
obcigzone dodatkowymi kosztami zwigzanymi z integracjg P/BV 6,7 6,7 5,0 4.5 3,8
przejetych  bizneséw. Poczynione inwestycje powinny EV/EBITDA 18,2 16,9 16,1 13,4 10,6
przynosi¢ efekty w 2019 roku oraz w kolejnych okresach. DPs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Biorac pod uwage wzrost kursu w ostatnim miesigcu, Dield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
obnizamy nasza rekomendacje do akumuluj bez zmiany ceny Zmiana prognoz 2018 2019P 2020P
doce|0wej_ EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz/rest. 0,0% 0,0% 0,0%
marza EBITDA 0 p.p. 0 p.p. 0 p.p.
Liczba rest. 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
EBITDA (PL) 185 199 207 227 261 marza EBITDA (PL) 13,1%  12,5%  11,9%  12,6%  12,6%
EBITDA (WE) 193 201 247 355 443 marza EBITDA (WE) 15,8% 9,9%  14,9%  13,5%  14,1%
EBITDA (ES) 180 209 230 238 276 marza EBITDA (ES) 21,5%  22,4%  22,1%  22,2% = 22,0%
EBITDA (RU) 51 71 93 91 111 marza EBITDA (RU) 10,9%  10,6%  10,8%  10,2%  10,2%
EBITDA (C2) 93 116 151 166 201 marza EBITDA (CZ) 19,1%  20,5%  21,0%  20,0%  20,0%
Przeptywy oper. 457 635 705 807 1031 Diug netto 971 1422 2 338 2438 2 326
Amortyzacja 271 330 396 483 570 Diug netto/EBITDA (x) 1,8 2,4 2,8 2,8 2,2
Kapitat obrotowy 43 74 51 73 111
Przeptywy inw. -539 -980 -1 812 -929 -918 Analiza porbwnawcza
CAPEX -386 -527 -108 -929 -918 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 66 588 1041 40 60 18 19P
Wplywy/sptaty pozyczek 198 764 1217 40 60 Minimum 8,3 7,9 7,6 7,0 6,4 5,9
FCF -17 -414  -1162 -83 151 Maksimum 55,9 39,7 31,0 24,3 19,1 17,6
FCF/EBITDA -3% -69%  -163% -10% 14% Mediana 24,8 24,2 22,0 15,2 13,8 12,5
CFO/EBITDA 85% 106% 99% 93% 95% waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P  27P + (min PLN)
Sprzedaz/rest. 885 883 886 883 883 881 880 880 879 879 879 Beta 1,1
marza EBITDA 10,7% 11,5% 12,2% 13,0% 13,5% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% Wazrost FCF po prognozie 2,0%
Liczba rest. 2121 2 307 2 701 3 034 3317 3 558 3 763 3 957 4 142 4 318 4 318 Zdyskontowana warto$¢ FCF 10 834
Przychody 6657 7515 8875 10124 11216 12119 12892 13582 14239 14865 14865 Dlug netto 1422
EBITDA 711 864 1080 1313 1509 1656 1765 1862 1955 2044 2044 Inne korekty 35
marza EBITDA 10,7% 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) 44,20
EBIT 315 381 510 681 851 994 1117 1219 1312 1401 1401
Podatek 86 91 122 164 204 239 268 293 315 336 336 Wycena
CAPEX -1818  -929  -918  -798  -699  -615  -543  -643  -643  -643  -643
Kapitat obrotowy 32 73 111 101 84 65 52 44 40 36 36 Poréwnawcza 50% 43,03
FCF -1 162 -83 151 452 690 868 1006 970 1037 1100 1122 DCF 50% 44,20
PV FCF -1176 -78 130 362 511 594 635 565 557 545 Cena wynikowa 43,62
WACC 7,9%  7,9% 7,9% 81% 81% 82% 83% 84% 84%  8,5% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 46,00
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CCC
kupuj (bez zmian)

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

Spotka opublikowata wstepne wyniki za 4Q'18, ktére byly
nieznacznie powyzej oczekiwan rynkowych. Niemniej spotka
odnotowata bardzo staby wynik w 4Q’18 wynikajacy przede
wszystkim z niskiej sprzedazy w okresie pazdziernik-
listopad'18. Uwage zwraca zaskakujaco niski wynik w
eobuwie.pl, gdzie wynik EBITDA spadfa o 15% r/r do 22 min
PLN (potencjalny efekt wyzszych kosztéw marketingu). Z
drugiej strony spodtka odnotowata kolejny kwartat istotnej
poprawy cyklu konwersji gotowki r/r (poprawa o 96 dni r/r do
129 dni) oraz podtrzymata dobrg kontrole kosztéw sklepow w
sieci CCC (spadek kosztéow sklepow/mkw. O 9,5% r/r). W

mBank.pl

Cena biezaca 188,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 291,00 PLN +54,8%

rekomendacja cena docelowa CELERWYVCELTE]
aktualna kupuj 291,00 PLN 2019-02-04
Podstawowe dane CCC PW vs. WIG
Ticker CCC PW Zmiana 1M +5,0% +6,3%
ISIN PLCCCO0000016 Zmiana YTD -2,7% -6,6%
Liczba akgji (mIn) 41,1 Sredni obrét 1M 19,9 min PLN
MC (min PLN) 7 731,9 Sredni obrét 6M 24,0 min PLN
EV (mIn PLN) 8 461,1 EV/EBITDA 12M fwd 11,1 -28,5%
Free float 59,4% EV/EBITDA 5Y avg 15,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

4Q'18 CCC zdekonsolidowato dziatalno$¢ CCC Niemcy (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
odnotowujac 90 mlIn straty z dziatalnosci zaniechanej Przychody 3185 4194 4933 6133 7147
(uwzglednia odpisy na CCC Niemcy) vs. 7 min PLN w 4Q’17. EBITDA 443 499 324 783 957
Naszym zdaniem stabe wyniki za 4Q'18 zostaty odpowiednio marza EBITDA 13,9% 11,9% 6,6% 12,8% 13,4%
zdyskontowane przez rynek, a obecnie uwaga inwestoréw EBIT 374 406 191 617 783
bedzie skupiona na wynikach sprzedazowych spétki. W lutym Zysk netto 306 280 35 470 595
CCC istotnie ograniczyto spadek sprzedazy/mkw. w sklepach P/E 24,0 27,6 - 16,5 13,0
stacjonarnych do -1% r/r oraz odnotowato istotng poprawe P/BV 8,0 7,0 8,4 5,4 3,9
dynamiki sprzedazy w kanale internetowym. Biorac pod EV/EBITDA 18,2 16,4 26,1 10,6 8,3
uwage sprzyjajace warunki pogodowe na poczatku marca DPS 2,19 2,47 2,30 1,87 1,87
oraz efekt bazy, oczekujemy ze pozytywny trend bedzie DYield 1,2% 1,3% 1,2% 1,0% 1,0%
kontynuowany w wynikach sprzedazowych marca’l9, co Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
powinno wspierac¢ notowania spdtki w krétkim terminie. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
Sprzedaz (stacjonarne) 2 902 3 588 3 962 4727 5 250 Polska (sprzedaz/mkw.) 700 744 644 714 721
EBITDA (stacjonarne) 397 422 609 631 743 CEE (sprzedaz/mkw.) 514 538 515 562 572
Sprzedaz (eobuwie.pl) 287 606 970 1 405 1897 WE (sprzedaz/mkw.) 393 396 477 0 0
EBITDA (eobuwie.pl) 47,2 83,4 111,2 151,6 214,2 eobuwie.pl (% sprzedazy) 9,0%  14,4%  19,7%  22,9%  26,5%
MBNS 52,7%  51,2%  50,7%  51,5%  51,8% Srodki pieniezne 143 512 537 794 1349
Przeptywy oper. 175 78 1 254 523 670 Diug netto 652 406 602 451 96
Amortyzacja 70 93 474 166 175 Dhug netto/EBITDA (x) 1,5 0,8 0,9 0,6 0,1
Kapitat obrotowy -273 -588 408 -155 -151
Przeptywy inw. -362 -222 -293 -471 -211 Analiza porbwnawcza
CAPEX -382 -245 -479 -341 -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 -181 307 -52 370 Maksimum 85,8 33,6 27,1 27,1 23,0 20,0
FCF/EBITDA -59% -36% 43% -7% 39% Mediana 21,1 19,6 15,6 15,6 11,1 10,3
CFO/EBITDA 39% 15% 174% 67% 70% 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. 462 544 552 587 598 594 590 585 651 713 0 Beta 1,1
SG&A/mkw. 227 240 245 241 234 237 236 235 251 283 0 Wzrost FCF po prognozie 3,0%
Powierzchnia 720 724 793 857 928 1 005 1 086 1171 1104 1062 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 9 192
Przychody 3962 4727 5250 7325 7969 8464 8972 9498 10052 10647 10 647 Dlug netto 521
EBITDA 609 631 743 939 1044 1101 1178 1221 1261 1308 1240 Inne korekty 4399
marza EBITDA 15,4% 13,4% 14,2% 12,8% 13,1% 13,0% 13,1% 12,9% 12,5% 12,3% 11,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 317,79
EBIT 478 468 572 632 714 730 788 848 910 976 976
Podatek 91 89 109 120 136 139 150 161 173 185 0 Wycena
chvex w6 om0 a3 oi s 2e ot s a3 s
Kapitat obrotowy -265 257 57 367 539 181 256 161 118 121 121 Poréwnawcza 50% 229,11
FCF 307 -52 370 38 153 -34 524 780 841 866 892 DCF 50% 317,79
PV FCF 309 -48 315 30 110 -22 316 431 427 403 381 Cena wynikowa 273,45
WACC 8,5% 8,7% 89% 9,0% 9,0% 9,0% 90% 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 291,00

*wycena dotyczy segmentu CCC stacjonarne
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111,4 Dom Maklerski

Dino
trzymaj (bez zmian)

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

Kurs Dino zanotowat wzrost o 20% r/r w drugiej potowie
marca dyskontujgc zapowiedz rozszerzenia programu 500+
oraz informacje o dotaczeniu waloréw Dino do indeksu
WIG20. Naszym zdaniem tak wysoki wzrost nie jest
uzasadniony. W marcu spétka opublikuje wyniki za 4Q’18,
gdzie dynamika Ifl powinna pozosta¢ na wysokim poziomie
jednocyfrowym (podobnie jak w 3Q’18). Jednoczesnie
zwracamy uwage na oczekiwane dalsze spowolnienie
sprzedazy poréwnywalnej w 1Q'19 w wyniku negatywnego
efektu bazy (brak Swiagt Wielkanocnych) oraz dalszego
ograniczenia zakazu handlu w niedziele (mniej o 6 dni
roboczych mniej r/r). Przejsciowe spowolnienie w dynamice

109,70 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 105,90 PLN -3,5%

rekomendacja cena docelowa CELERWYVCELTE]

Cena biezaca

aktualna trzymaj 105,90 PLN 2019-02-04
Ticker DNP PW Zmiana 1M +7,5% +8,8%
ISIN PLDINPLO0011 Zmiana YTD +14,4%  +10,6%
Liczba akcji (min) 98,0 Sredni obrét 1M 18,0 min PLN
MC (min PLN) 10 755,0 Sredni obrét 6M 18,7 min PLN
EV (min PLN) 11 330,4 EV/EBITDA 12M fwd 158  +0,5%
Free float 48,9% EV/EBITDA 5Y avg 15,7 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

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

Ifl powinno dostarczy¢ argumentéw do spadku kursu akcji Przychody 3370 4516 5889 7591 9 289
spotki z obecnych pozioméw w 1H’19. W $rednim terminie EBITDA 281 389 532 688 840
spotka powinna powrdci¢ do dwucyfrowej poprawy Ifl od marza EBITDA 8,3% 8,6% 9,0% 9,1% 9,0%
2Q’19. Biorac pod uwage pojawiajacq sie presje ze strony EBIT 216 303 421 545 666
kosztow wynagrodzen, szacujemy ze Dino utrzyma ptaska Zysk netto 151 214 307 412 517
marze EBITDA na poziomie 9,1% w 2019 roku. W 4Q’18 P/E 711 50,4 351 26,1 20,8
oczekujemy sprzedazy poréwnywalnej na poziomie 9%, co P/BV 15,7 11,9 8,9 6,6 5,0
jest poziomem nieznacznie wyzszym niz zaraportowany w EV/EBITDA 40,1 28,9 21,3 16,3 13,1
3Q’'18. Uwzgledniajac pozytywny wptyw inflacji, efekt DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
dojrzewania nowych sklepéw oraz sprzyjajace otoczenie DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
makroekonomiczne oczekujemy poprawy Ifl w wysokim Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
jednocyfrowym tempie w 2019 roku (+2,8% sprzedaz/mkw.) EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
przy szacowanym wzroscie powierzchni 24% r/r w 2019 Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
roku. Liczba sklepow 0,0% 0,0% 0,0%
sprzedaz/mkw/ 0,0% 0,0% 0,0%
marza EBITDA 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

Liczba sklepéw 628 775 977 1187 1412 Cykl konw. zapaséw 38,8 38,7 37,6 36,2 34,8
Powierzchnia 238 295 376 460 552 Cykl konw. naleznosci 3,6 3,1 2,0 2,0 2,0
Srednia powierzchnia skl. 380 381 385 388 391 Cykl konw. zobowigzan 80,7 85,2 88,4 91,6 94,8
MBNS 22,9%  23,0%  23,7%  23,7%  23,7% Cykl konw. gotéwki -38,2 -43,5 -48,8 -53,4 -58,0
Sklepéw/centrum dystryb. 209 258 244 297 282 Narzut SG&A 16,5%  16,4%  16,6%  16,5%  16,5%
Przeptywy oper. 324 497 662 831 996 Diug netto (min PLN) 496 485 575 452 214
Amortyzacja 65 86 111 142 174 Diug netto/EBITDA (x) 1,8 1,2 1,1 0,7 0,3
Kapitat obrotowy 47 131 178 240 277

Przeptywy inw. -310 -402 -702 -711 -729 Analiza porbwnawcza

CAPEX -312 -411 -703 -711 -729 PEG EV/EBITDA
Przeptywy fin. 18 41 19 -137 -229 18P 19P 20P 18P 19P 20P
Wplywy/sptaty pozyczek 92 31 95 -100 -200 Minimum -2,3 -2,2 -2,2 11,6 11,7 10,2 5,6 53 4,7
FCF -24 50 -74 114 261 Maksimum 18 1,7 1,6 224 151 134 80 69 65
FCF/EBITDA -9% 13% -14% 17% 31% Mediana 08 07 06 163 140 11,8 69 62 57
CFO/EBITDA 116% 128% 124% 121% 118% waga 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Liczba sklepow 977 1187 1412 1572 1732 1892 1992 2092 2192 2292 2292 Beta 1,0
Sprzedaz/mkw. 1463 1514 1530 1569 1566 1549 1526 1526 1525 1525 1525 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
narzut SG&A 16,6% 16,5% 16,5% 16,6% 16,7% 16,8% 16,8% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9% Zdyskontowana warto$¢ FCF 8 571
Przychody 5889 7591 9289 11030 12302 13459 14334 15197 16075 16966 16 966 Dlug netto 485
EBITDA 532 688 840 989 1087 1169 1240 1291 1354 1417 1417 Inne korekty 0
marza EBITDA 9,0% 9,1%  9,0% 9,0% 88% 87% 87% 85% 84% 84%  84% Wycena DCF na akcje (PLN) 118,80
EBIT 421 545 666 778 855 922 980 1024 1083 1143 1143

Podatek 80 104 127 148 162 175 186 195 206 217 0 Wycena

chvex o3 i e sy ass soi ams 3 a2 sis s
Kapitat obrotowy 178 240 277 315 283 161 122 120 122 124 124 Poréwnawcza 50% 80,40
FCF -74 114 261 559 714 654 781 880 943 1006 1031 DCF 50% 118,80
PV FCF -72 103 219 432 509 430 475 494 489 482 494 Cena wynikowa 99,60
WACC 81% 82% 83% 84% 84% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 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 105,90
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Eurocash
redukuj (bez zmian)

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

Kurs Eurocash odbit po publikacji wynikow za 4Q’18.
Rezultaty spodtki byty ponizej oczekiwan rynkowych oraz
zgodne z naszymi oczekiwaniami. Zarzad Eurocash
zapowiedziat kontynuacje dziatan majacych na celu
integracje przejetych bizneséw (rebranding Mila oraz
ujednolicenie systemow) oraz optymalizacje kosztéw.
Dziatania te powinny zakonczy¢ sie wraz z koricem 2019
roku. Eurocash odnotowat dodatnig sprzedaz pordéwnywalng
w sklepach ABC, Delikatesy Centrum oraz sklepach Eko pod
szyldem Delikatesy Centrum w 4Q’18. Potwierdzeniem
pozytywnego trendu powinno by¢ utrzymanie dodatnich

mBank.pl

potencjat zmiany

-14,4%

Cena biezaca

20,91 PLN

Cena docelowa 17,90 PLN

rekomendacja cena docelowa
redukuj 17,90 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-04

aktualna

Podstawowe dane EURPW vs. WIG

Ticker EUR PW Zmiana 1M 7,3% 8,6%
ISIN PLEURCH00011 Zmiana YTD 18,8% 15,0%
Liczba akcji (min) ~ 139,2 Sredni obrét 1M 6,4 min PLN
MC (min PLN) 2909,9 Sredni obrét 6M 7,4 min PLN
EV (min PLN) 3353,2 EV/EBITDA 12M fwd 7,8  -26,6%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

dynamik w kolejnych kwartatach. Zwracamy uwage na (min PLN) 2016 2017 2018 2019P 2020P
mozliwy przejsciowe spowolnienie/spadek dynamiki wynikow Przychody 21 206 21 496 22833 26 954 27 544
w 1Q’19 wywotany efektem bazy (brak Swiat Wielkanocnych) EBITDA 440 246 419 415 458
oraz dalszym ograniczeniem handlu w niedziele (o 6 dni marza EBITDA 2,1% 1,1% 1,8% 1,5% 1,7%
handlowych mniej r/r w 1Q’19). Zgodnie z zapowiedziami EBIT 274 63 214 206 244
Zarzadu, wynik segmentu detalicznego nie powinien ulec Zysk netto 179 233 110 97 140
poprawie ze wzgledu na dodatkowe koszty zwigzane z P/E 16,2 - 26,5 29,9 20,8
integracjg sieci sklepéw. Biorac pod uwage strukturalne P/BV 2,5 2,8 2,8 2,7 2,5
zmiany na rynku, wyniki C&C powinny by¢ pod presjg w EV/EBITDA 7,5 13,6 8,0 8,1 7,0
kolejnych latach. W naszych prognozach przyjmujemy DPS 1,05 0,80 0,76 0,35 0,35
konserwatywne podejscie zwigzane z rozwojem segmentu DYield 5,0% 3,8% 3,6% 1,7% 1,7%
detal, w ktorym spdtka ponosi naktady majace na celu Zmiana prognoz 2018 2019P 2020P
zwiekszenie efektywnosci sprzedazy w przejetych sklepach EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Eko (przeksztatcone na Delikatesy Centrum z koncem 3Q’18) Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
oraz poprawag wynikow w sieci Mila. Hurt (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Detal (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Projekty (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
Hurt (S) 16 217 16 726 14 749 17 826 18 093 Cykl konwersji zapaséw 21,1 24,7 23,6 24,9 24,9
Detal (S) 2397 3436 8 468 4192 4401 Cykl konwersji naleznosci 30,1 27,8 21,5 27,4 27,2
Projekty (S) 271 551 2 500 662 662 Cykl konwersji zobowigzal 66,9 73,7 69,8 73,3 73,3
Projekty (EBITDA) -39,8 -52,1 803,1 -50,3 -50,3 Cykl konwersji gotowki -15,8 -21,3 -24,7 -21,1 -21,3
Inne (EBITDA) -76 -87 -38 -112 -112 Narzut SG&A 9% 10% 12% 11% 11%
Przeptywy oper. 325 494 582 528 455 Diug netto 324 370 382 409 230
Amortyzacja 166 183 204 208 213 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 1,5 0,9 1,0 0,5
Kapitat obrotowy -99 247 196 148 39
Przeptywy inw. -270 -336 -462 -163 -164 Analiza porbwnawcza
CAPEX -219 -307 -445 -163 -164 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 22 -117 -126 -222 -311 19P
Dywidenda/buyback -146 -111 -106 -48 -49 Minimum 11,6 11,7 10,2 6,0 5,3 4,7
FCF 98 361 632 294 262 Maksimum 22,4 15,1 13,4 8,0 6,9 6,5
FCF/EBITDA 22% 146% 151% 71% 57% Mediana 16,0 13,8 11,8 6,9 6,4 5,8
CFO/EBITDA 74% 200% 139% 127% 99% waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P  27P + (min PLN)
Hurt (EBITDA) 211 462 487 506 506 496 486 476 467 457 457 Beta 1,0
Detal (EBITDA) 303 102 120 134 139 141 142 144 145 146 146 Wzrost FCF po prognozie 1,5%
Projekty (EBITDA) 41 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 -50 Zdyskontowana warto$¢ FCF 3481
Przychody 22833 26954 27544 28129 28778 29472 30215 31012 31480 32404 32404 Dhug netto 370
EBITDA 419 415 458 491 498 496 494 493 491 490 490 Inne korekty 64
marza EBITDA 1,83% 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) 21,90
EBIT 197 188 226 255 257 249 242 234 227 239 239
Podatek 14 45 52 53 51 49 48 45 44 47 47 Wycena
CAPEX -148  -163  -164  -166  -168  -169  -171  -173  -245  -251  -251
Kapitat obrotowy -393 -106 -39 -39 -43 -45 -48 -51 -38 -58 -58 Poréwnawcza 50% 11,97
FCF 632 294 262 293 303 304 305 307 221 251 251 DCF 50% 21,90
PV FCF 640 275 227 235 225 209 194 182 121 128 Cena wynikowa 16,93
WACC 82% 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 17,90
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Jeronimo Martins
trzymaj (obnizona)

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

Jeronimo Martins opublikowato wyniki za 4Q’18 nieznacznie
ponizej oczekiwan rynkowych na poziomie EBITDA. Rezultaty
pokazaty stopniowe odbicie Ifl w sieci Biedronka (+1,2% w
4Q’'18 vs. 0,8% w 3Q’18), co zostato pozytywnie odebrane
przez inwestoréw. Spotka zdotata otrzymaé stabilng marze
EBITDA w sieci Biedronka oraz obnizyta strate EBITDA
generowang przez biznesy Ara oraz Hebe r/r. Zgodnie z
zapowiedzig Zarzadu, drogerie Hebe majg utrzymac wysokie
tempo wzrostu sieci (oczekiwane otwarcie 50 placowek w
2019 roku) oraz osiggna¢ rentownos¢ w 2019 roku. Siec
sklepéw Ara powinna zmniejszy¢ generowang strate EBITDA

potencjat zmiany

+1,5%

Cena biezaca

13,40 EUR

Cena docelowa 13,60 EUR

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 13,60 EUR 2019-03-05
poprzednia kupuj 14,60 EUR 2019-02-04
Ticker JMT PL Zmiana 1M +7,6% +8,9%
ISIN PTIMTOAEOO01 Zmiana YTD +29,6% +25,8%
Liczba akcji (mln)  629,3 Sredni obrét 1M 10,4 min EUR
MC (min EUR) 8432,5 Sredni obrét 6M 9,7 min EUR
EV (min EUR) 8 796,2 EV/EBITDA 12M fwd 8,3 -12,0%
Free float - EV/EBITDA 5Y avg 9,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

o okoto 20-25% r/r, co przektada sie na pozytywng (min EUR) 2016 2017 2018 2019P 2020P
kontrybucje do EBITDA Grupy na poziomie 15-18 min PLN w Przychody 14 622 16 276 17 336 18 777 20 619
2019 roku. Sie¢ Biedronka powinna otworzy¢ tacznie EBITDA 862 922 959 1041 1124
150 sklepéw, z czego 100 powinno by¢ w standardowym marza EBITDA 5,9% 5,7% 5,5% 5,5% 5,5%
formacie (800-900 mkw.) oraz 50 sklepéw w nowym, EBIT 536 577 587 641 691
mniejszym formacie (400-500 mkw.) przeznaczonych do Zysk netto 593 386 400 437 475
lokalizacji o mniejszych skupiskach ludnosci. Spdtka P/E 14,2 21,8 21,1 19,3 17,8
poinformowata o planowanej wyptacie 50% zysku netto 2018 P/BV 4,9 4,7 4,7 4,2 3,7
w dywidendzie (0,325 EUR na akcje) oraz o potencjalnych EV/EBITDA 9,7 9,2 9,2 8,4 7,5
planach rozwoju przez akwizycje. Zgodnie z informacjami DPS 0,28 0,69 0,64 0,32 0,38
Economico, JMT planuje biznes na rynku rumunskim. W DYield 2,1% 5,2% 4,8% 2,4% 2,8%
perspektywie kolejnego kwartatu zwracamy uwage, ze Zmiana prognoz 2018 2019P 2020P
dynamika Ifl moze ulec pogorszeniu ze wzgledu na istotny EBITDA -0,2% -0,6% +0,0%
wptyw zakazu handlu w niedziele (10 dni bez handlu w 1Q’19 Zysk netto +0,2% -1,0% -0,8%
vs. 4 dni w 1Q’18) oraz efekt Swiat Wielkanocnych, co moze Biedronka (s/mkw. r/r) -0,5p.p. +0,1p.p. -0,1p.p.
mie¢ odbicie w zachowaniu sie kursu spétki. Przyjmujemy Pingo Doce (s/mkw. r/r) -0,2p.p. +1,4p.p. +1,3p.p.
bardziej konserwatywne podejécie do prognoz wynikow Recheio (s/mkw. 1/r) -1,0pp. -39p.p. -3,8p.p.
nowych bizneséw oraz do rentownosci sieci Biedronka i po

uwzglednieniu zmian w wycenie poréwnawczej obnizamy

naszg rekomendacje do trzymaj.

Wyniki i przeptywy operacyjne W skazniki

EBITDA Biedronka 704 808 640 695 756 MBNS 21,3%  21,2%  21,7% = 22,0%  22,0%
EBITDA Pingo Doce 192 187 145 142 138 narzut SG&A 17,4%  17,6%  18,2%  18,6%  18,6%
EBITDA Recheio 47 50 42 42 43 Biedronka (s/mkw. r/r) 2,7% 9,0% 1,0% 1,7% 0,3%
EBITDA Pozostate -79 -85 -80 -52 -27 Pingo Doce (s/mkw. r/r) 1,0% 0,5% 3,2% 1,2% 1,6%
CCC w dniach -70 -71 -67 -67 -67 Recheio (s/mkw. r/r) 5,0% 5,7% 2,8%  -0,7%  -1,7%
Przeptywy oper. 843 909 847 1 051 1186 Diug netto -304 -144 135 39 -189
Amortyzacja 326 345 372 401 433 Dlug netto/EBITDA (x) -0,4 -0,2 0,1 0,0 -0,2
Kapitat obrotowy 180 292 -17 189 254

Przeptywy inw. -126 -658 -715 -727 -696 Analiza porbwnawcza

CAPEX -433 -662 -717 -727 -696 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -504 -229 -322 -229 -261 18 19pP
Dywidenda/buyback 177 435 401 205 237 Minimum 14,0 11,5 10,0 6,1 5,0 4,4
FCF 515 397 87 348 514 Maksimum 33,4 23,4 18,3 9,1 7,8 7,0
FCF/EBITDA 60% 43% 9% 33% 46% Mediana 18,3 14,5 13,4 7,3 6,9 6,4
CFO/EBITDA 98% 99% 88% 101% 106% waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Biedronka (sklepy) 2900 3172 3444 3484 3524 3564 3604 3644 3684 3724 3724 Beta 1,0
Pingo Doce (sklepy) 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432 432 Wzrost FCF po prognozie 1,8%
Ara (sklepy) 532 772 1032 1192 1 352 1512 1632 1712 1752 1792 1792 Zdyskontowana warto$¢ FCF 9 658
Przychody 17336 18777 20619 21771 22463 23114 23734 24301 24814 25313 25313 Dhug netto -144
EBITDA 959 1041 1124 1186 1212 1234 1256 1277 1299 1321 1321 Inne korekty 225
marza EBITDA 55% 55% 55% 54% 54% 53% 53% 53% 52% 52% 52% Wycena DCF na akcje (PLN) 15,22
EBIT 587 641 691 738 764 786 809 835 859 881 881

Podatek 138 156 168 180 186 192 197 204 210 215 215 Wycena

chvex G 2 e a0 ase  as  ats st a3 gz s
Kapitat obrotowy -17 189 254 160 96 90 86 78 71 69 69 Poréwnawcza 50% 10,48
FCF 87 348 514 705 666 681 728 771 721 735 748 DCF 50% 15,22
PV FCF 88 325 444 562 490 463 457 447 386 363 0 cena wynikowa 12,85
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 13,60
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LPP
kupuj (podwyzszona)

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

Poczatkowa pozytywna reakcja ceny akcji na szacunkowe
wyniki spotki za 4Q’18 opublikowane na poczatku stycznia
zostata czesciowo sttumiona pod koniec stycznia. W 4Q’18
spotka kontynuowata poprawe Ifl oraz poprawita marze brutto
na sprzedazy r/r (efekt wyzszej sprzedazy w pierwszych
cenach), pomimo szacowanego przez nas niskiego wyniku w
pazdzierniku’18. Wedtug wstepnych szacunkéw Grupa LPP
wypracowata 743 min PLN EBIT w 2018 roku (+28,5% r/r;
wyniki 4Q’18 zostaty obcigzone 55 min PLN pozostatych
kosztow operacyjnych) vs. nasze oczekiwania na poziomie
814 min PLN. Oczekujemy utrzymania pozytywnych trendéw

mBank.pl

potencjat zmiany

+16,4%

Cena biezaca

7 990,00 PLN

Cena docelowa 9 300,00 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 9 300,00 PLN 2019-03-05
poprzednia akumuluj 9 300,00 PLN 2019-02-04
Ticker LPP PW Zmiana 1M -4,1% -2,8%
ISIN PLLPPO000011 Zmiana YTD +1,8% -2,0%
Liczba akcji (min) 1,9 Sredni obrét 1M 16,0 min PLN
MC (min PLN) 14 800,9 Sredni obrét 6M 23,0 min PLN
EV (mIn PLN) 14 453,6 EV/EBITDA 12M fwd 11,0  -22,0%
Free float 69,5% EV/EBITDA 5Y avg 14,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

w sprzedazy poréwnywalnej w kolejnych kwartatach. Zgodnie (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
z zapowiedziami zarzadu, LPP powinno utrzymacé ptaskg Przychody 6019 7029 8 040 9479 10791
marze brutto na sprzedazy przy zatozeniu kalkulacji zakupow EBITDA 494 872 1079 1309 1496
przy kursie ok. 3,8 USDPLN (zakladamy spadek marzy brutto marza EBITDA 8,2% 12,4% 13,4% 13,8% 13,9%
na sprzedazy o 0,6p.p. r/r w 2019 roku). Negatywny wptyw EBIT 226 578 743 948 1084
na rentownos$¢ aprecjacji kursu USDPLN powinien zostac Zysk netto 175 441 543 795 914
skompensowany przez (1) poprawe warunkéw zakupowych, P/E 83,9 33,6 27,3 18,6 16,2
(2) wzrost udziatu sprzedazy towardéw w pierwszej cenie P/BV 6,9 6,1 5,1 4,0 3,3
(lepsze zatowarowanie sklepéw) oraz (3) rozszerzenie oferty EV/EBITDA 30,0 16,6 13,4 10,7 9,0
o0 drozsze modele. Oczekujemy, ze prowadzone dziatania DPS 32,66 35,71 39,96 49,20 64,94
optymalizujace koszty pozwolg LPP na ograniczenie tempa DYield 0,4% 0,4% 0,5% 0,6% 0,8%
wzrostu SG&A/mkw. w tempie 6% r/r w 2019 roku. Biorac Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
powyzsze pod uwage, oczekujemy wzrostu EBITDA o 14% r/r EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
do 1309 min PLN w 2019. Po wprowadzeniu programu Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
finansowania dostawcéw LPP istotnie umocnito bilans, a cel Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
zréwnania poziomu zapasow z zobowigzaniami zostat SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
osiggniety w 3Q’18. Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy 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%  54,7%  53,7%  53,3% Srodki pierniezne 366 515 652 849 1310
Przeptywy oper. 718 893 975 1073 1234 Diug netto 144 -316 -347 -782 -1 266
Amortyzacja 267 293 335 361 412 Dlug netto/EBITDA (x) 0,3 -0,4 -0,3 -0,6 -0,8
Kapitat obrotowy 256 101 -10 -83 -91

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

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 444 358 123 417 553 Maksimum 31,9 23,8 22,0 21,8 14,4 12,9
FCF/EBITDA 90% 41% 11% 32% 37% Mediana 25,1 20,1 18,4 14,7 13,9 11,8
CFO/EBITDA 145% 102% 90% 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. 638 685 711 728 740 745 739 733 726 802 802 Beta 1,0
SG&A/mkw. 286 301 310 316 320 321 317 313 310 345 345 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Powierzchnia 1 100 1208 1323 1436 1 556 1 689 1 845 2 030 2 251 1 990 1990 Zdyskontowana warto$¢ FCF 15 536
Przychody 8040 9479 10791 12054 13286 14504 15671 17034 18636 20404 20 404 Dlug netto -316
EBITDA 1079 1309 1496 1672 1846 1983 2153 2350 2553 2736 2736 Inne korekty 0
marza EBITDA 13,4% 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 743 948 1084 1227 1381 1506 1654 1821 1980 2106 2106

Podatek 186 159 182 206 231 252 277 305 332 353 353 Wycena

CAPEX -749  -582  -631  -617  -557  -604  -686  -788  -913 -1064 -1 064
Kapitat obrotowy 21 152 131 106 103 102 98 115 135 150 150 Poréwnawcza 50% 9 100
FCF 123 417 553 743 954 1024 1091 1142 1173 1169 1198 DCF 50% 8 600
PV FCF 123 384 470 582 689 682 669 646 611 561 Cena wynikowa 8 700
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

| | I, 7


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

r E Dom Maklerski

Inne

PBKM
trzymaj (obnizona)
+48 22 438 24 06

Pawelt Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Notowania PBKM wzrosty w lutym’l9 o 17%, tym samym

Cena biezaca

Cena docelowa

nowa
poprzednia
Podstawowe dane

rekomendacja cena docelowa
trzymaj

aku

potencjat zmiany

-3,2%

68,80 PLN
66,57 PLN

CELERWYVCELTE]
66,57 PLN 2019-03-05
66,57 PLN 2018-12-05
BKM PW vs. WIG

muluj

wyczerpat sie potencjat wzrostu do naszej ceny docelowej. Ticker BKM PW Zmiana 1M +16,6%  +17,9%
Stad, obnizamy rekomendacje dla PBKM z akumuluj do ISIN PLPBKMO000012  Zmiana YTD +18,6%  +14,8%
trzymaj. PBKM kontynuuje konsolidacje rynku bankéw Liczba akgji (min) 5,0 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
komorek macierzystych. Po zakupie portugalskiego Stemlabu MC (min PLN) 342,0 Sredni obrot 6M 0,5 min PLN
Spétka kontroluje ok. 30% europejskiego rynku, jednak chce EV (min PLN) 400,4 EV/EBITDA 12M fwd 9,1 +44,8%
wzmocni¢ swojg pozycje. Stad, Zarzad zdecydowat sie na Free float 48,8% EV/EBITDA 5Y avg 6,3 premia
emisje nowych waloréw do 20% ogdlnej liczby akcji i chce
wydaé na akwizycje do 25 min EUR w ciggu 12-15 miesiecy. Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Jeszcze w lutym’l9 PBKM poinformowat o negocjacjach (min PLN) 2016 2017  2018P  2019P  2020P
banku komorek z grupy Esperite. Grupa jest w tarapatach Przychody 128,3 147,1 151,8 190,4 201,6
finansowych od dtuzszego czasu (EBITDA za 2017 wyniosta - EBITDA 34,1 46,0 48,4 46,8 50,5
4,5 min PLN). PBKM chce wykorzystac te szanse i przeja¢ od marza EBITDA 26,6% 31,3% 3L,9% 24,6% 25,0%
Esperite Cryo-Save, bank komodrek macierzystych, EBIT 29,9 41,2 42,9 40,8 44,3
przechowujacy obecnie 330 tys. probek. Po transakcji PBKM Zysk netto 22,3 30,7 33,7 26,8 29,3
przesunatby sie na pozycje nr 3/4 pod wzgledem ilosci P/E 15,4 11,1 10,1 12,8 11,7
przechowywanego materiatu. Do pomystu podchodzimy P/BV 6,1 4,4 3,2 2,5 2,0
pozytywnie. Niemniej jednak model rozwoju PBKM oparty na EV/EBITDA 10,1 74 8,3 8,4 7,5
wielu akwizycjach w nadchodzacym czasie uznajemy za DPs 1,41 1,72 0,86 0,86 0,86
relatywnie ryzykowny. Dodatkowo, pole do wyptaty Dield 2,0% 2,5% 1,2% 1,2% 1,2%
dywidendy w perspektywie kilku lat jest ograniczone. Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 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 prébka 5,13 5,32 5,48 5,62 5,77 CFO/EBITDA 41% 43% 59% 58% 63%
Liczba probek ogdtem (tys.) 127,7 146,8 166,7 187,3 208,3 Capex -9,4 -6,5 -85,5 -10,6 -11,1
Przychody 128,3 147,14 151,8 190,4 201,6 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 witasny 55,7 77,9 107,1 138,6 173,2
ZBNS 78,1 90,9 90,9 98,8 105,9 Diug netto -0,4 -4,3 57,4 49,3 36,6
marza 60,9%  61,8%  59,9%  51,9%  52,5% Dhug netto/EBITDA (X) 0,0 -0,1 1,1 1,2 0,9
Koszty sprzedazy 28,0 31,4 33,9 35,6 37,1
Koszty ogdlnego zarzadu 20,5 20,5 21,7 22,4 24,5 Analiza porbwnawcza
Poz. dziat. operacyjna 0,4 2,2 7,6 0,0 0,0 EV/EBITDA FCF/EV
EBIT 29,9 41,2 42,9 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 48,4 46,8 50,5 Maksimum 17,4 14,7 13,0 11,5% 8,1% 8,7%
marza 26,6%  31,3%  31,9%  24,6%  25,0% Mediana 10,3 9,6 9,2 4,7% 4,8% 5,5%
Zysk netto 22,3 30,7 33,7 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 29,4 339 34,7 354 362 370 379 387 396 40,6 Beta 1,0
Opodatkowanie EBIT 2,7 2,8 3,5 3,6 3,7 3,8 3,8 3,9 4,0 4,1 4,2 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
NOPLAT 203 266 304 31,1 31,8 325 332 339 347 355 364 Zdyskontowana wartoé¢ 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 Dtug netto i inne korakty -10,3
CAPEX -855 -106 -11,1 -99 -96 -94 -92 -89  -87 -7,6  -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 28,1 30,1 30,8 Podsumowanie DDM
PV FCF -62,6 148 17,4 17,9 172 165 158 151 14,4 14,2
WACC 7,9%  7,9% 81%  82% 8,4% 85% 8,6% 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 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Wycena DDM na akcje (PLN) 52,07
Koszt kapitatu wias.  8,6%  8,6%  8,6% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86%  86%
Premia za ryzyko 50%  50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% Wycena
Model DDM Poréwnawcza 33% 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 9,6 144 17,3 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% 8,5% 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

*liczba probek bez uwzglednienia probek Stemlab
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychoddéw 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 wkasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiggowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PI}ZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akgji bedzie zachowywat si¢ 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 s nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

Jest mozliwe, ze mBank S.A. w ramach prowadzonej dziatalno$ci maklerskiej Swiadczy, bedzie $wiadczy¢, lub w przesztosci Swiadczyt ustugi na rzecz przedsiebiorcéw i innych podmiotdw 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) znajdujq sie ponizej.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 5 marca 2019 o godzinie 8:52.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 5 marca 2019 o godzinie 8:52.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Santander Bank Polska, Capital Park, CD Projekt, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste
Bank, Ferrum, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl,
Orbis, OTP Bank, PA Nova, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec
Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE, PEKABEX.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: Centrum Nowoczesnych Technologii, Orbis, Polenergia, Prime Car Management.
Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientébw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciagu 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

Nadzdr nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce
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 majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny zast ych wr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

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

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

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

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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Grupy porownawcze wykorzystywane w wycenie poszczegoélnych spoétek

Agora

AmRest

Asseco Poland
Atal
GTC

Cccc
CD Projekt

CEZ, Enea,
PGE, Tauron

Ciech

Comarch

Cyfrowy Polsat
Dino

Dom Development
Eurocash

Famur

Grupa Azoty

Jeronimo Martins

JSwW

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, GHCL, Hongda Xindye, Huntsman, MISR Chemical, OCI, Soda
Samayii, Solvay, Shandong Haihua, Qingdao, Tata Chemicals, Tangshan Sanyou Chemical, 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

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,
Shanxi Xishan Coal & Elec, Yanzhou Coal Mining, Banpu Public, LW Bogdanka, Shaanxi Heimao, China Coal, Shougang
Fushan Resources, Cokal, Teck Resources, Walter Energy, Stanmore Coal, Terracom, Cloud Peak Energy, Natural

Astarta, Andersnons, ADM, Avangard, Bunge, China Agri Industries, Felda Global, Golden Agri Resources, GrainCorp,
IMC, MHP, Milkiland, Nisshin Qillio 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 Oil, 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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Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku wydane w przeciqgu ostatnich 12 miesiecy

AC
rekomendacia przewazaj
data wydania 2018-11-30

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 41,50

Agora

rekomendacia kupuj kupuj kupuj
data wydania 2018-11-27  2018-09-14  2018-04-06
cena docelowa (PLN) 16,00 15,40 18,40

kurs z dnia rekomendaciji__9,50 8,48 14,50
Ailleron

rel dacia ied Zzaj rownowaz

data wydania 2019-01-31  2018-03-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 11,75 16,20

Alior Bank

rekomendacia kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-02-01  2018-12-05  2018-10-04
cena docelowa (PLN) 87,00 92,50 96,00

kurs z dnia rekomendaciji__57,50 56,65 62,90
Alumetal

rekomendacia rownowaz

data wydania 2018-08-23

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 51,00

Amica

rekomendacja przewazaj przewazaj

data wydania 2018-09-13  2018-06-06

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 112,80 121,00

AmRest

rekomendacia akumuluj kupuj akumuluj trzymaj redukuj
data wydania 2019-03-05  2018-12-05  2018-11-05  2018-09-03  2018-04-06
cena docelowa (PLN) 46,00 46,00 41,20 42,60 426,00
kurs z dnia rekomendaciji 41,40 39,60 40,00 40,60 449,50
Apator

rekomendacia przewazaj przewazaj réwnowaz niedowazaj

data wydania 2019-03-05  2019-02-27  2019-01-30  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 26,50 25,80 25,40 24,20

Archicom

rek dacj zawi przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

Asseco BS

rekomendacja przewazaj réwnowaz

data wydania 2019-02-28  2018-03-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 26,60 28,00

Asseco Poland

rekomendacia trzymaj akumuluj  trzymaj akumuluj  trzymaj redukuj
data wydania 2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05 2018-09-03  2018-06-06  2018-03-27
cena docelowa (PLN) 53,00 51,20 49,60 49,00 41,20 41,20
kurs z dnia rekomendacji 54,30 48,00 48,30 45,90 44,00 45,20
Asseco SEE

rekomendacja przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 11,70 12,95

Atal

rekomendacja kupuj akumuluj akumuluj

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

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

kurs z dnia rekomendacii 36,40 37,30 43,40

Atende

rekomendacija rownowaz przewazaj

data wydania 2019-01-31  2018-03-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 4,40 4,25

BBI Development

rek d zawi rownowaz
data wydania 2018-12-05  2018-04-26
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 0,63 0,66
Boryszew

rekomendacia rownowaz

data wydania 2018-09-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 6,25

mBank.pl

&= | I /1


https://www.mbank.pl/

-111,4 Dom Maklerski

rek d za trzymaj trzymaj akumuluj
data wydania 2018-12-05  2018-08-02  2018-06-06  2018-04-06
cena docelowa (PLN) - 125,00 163,00 216,39
kurs z dnia rekomendaciji__ 119,40 122,60 153,00 215,00

Capital Park

rek dacj za kupuj
data wydania 2018-12-05  2018-04-06

cena docelowa (PLN) - 8,35

kurs z dnia rekomendaciji 4,60 5,95

ccc

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj
data wydania 2019-02-04  2018-12-05 2018-11-05 2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 291,00 288,00 272,00 295,00 295,00 295,00 286,00
kurs z dnia rekomendaciji 178,80 204,60 173,60 242,80 255,60 257,40 243,00
CD Projekt

rekomendacia akumuluj kupuj redukuj sprzedaj

data wydania 2019-02-04  2018-11-23  2018-10-16  2018-04-06

cena docelowa (PLN) 217,70 170,40 136,60 90,80

kurs z dnia rekomendaciji__ 190,00 139,00 158,60 114,90

CEZ

rekomendacia trzymaj trzymaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj redukuj trzymaj
data wydania 2019-02-04  2018-11-05  2018-07-04  2018-05-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05
cena docelowa (CZK) 537,80 518,72 440,96 458,38 449,51 449,51 506,40
kurs z dnia rekomendacji 568,00 549,00 550,00 551,00 567,00 519,50 495,00
Ciech

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-02-04  2018-11-05 2018-08-02  2018-07-04 2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 75,82 77,05 82,52 81,14 88,64 89,71 85,40 85,87
kurs z dnia rekomendaciji 52,40 42,58 56,95 53,05 60,20 55,00 57,00 55,90
Cognor

rekomendacia niedowazaj rownowaz

data wydania 2019-03-05  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 1,94 1,80

Comarch

rekomendacia kupuj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj trzymaj
data wydania 2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05  2018-10-01  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 195,00 160,80 173,30 180,50 166,50 166,50 166,50
kurs z dnia rekomendacji 162,50 155,00 160,00 167,00 145,00 131,50 155,00
Cyfrowy Polsat

rekomendacija trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj

data wydania 2018-11-26  2018-06-15  2018-04-06  2018-03-05

cena docelowa (PLN) 23,20 24,90 25,30 24,90

kurs z dnia rekomendaciji 22,50 22,76 24,84 22,80

Dino

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2019-02-04  2018-12-05 2018-11-05 2018-06-06  2018-05-09  2018-04-04

cena docelowa (PLN) 105,90 106,30 103,50 103,50 103,50 103,50

kurs z dnia rekomendaciji 100,30 100,40 84,70 107,40 96,65 85,10

Dom Development

rekomendacia akumuluj  kupuj kupuj akumuluj  kupuj

data wydania 2019-02-04  2018-12-05  2018-08-02  2018-06-22  2018-03-20

cena docelowa (PLN) 84,10 84,10 87,80 87,80 103,10

kurs z dnia rekomendacji 75,00 66,00 72,80 85,80 85,80

Echo

rek dacj za kupuj

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

cena docelowa (PLN) - 5,63

kurs z dnia rekomendaciji 3,94 5,23

Elektrobudowa

rek dacia za kupuj trzymaj kupuj

data wydania 2018-12-05  2018-09-26  2018-06-06  2018-04-06

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

kurs z dnia rekomendacii 32,00 32,80 69,00 96,40

Elektrotim

rek d za 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

rek d za rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 1,17 1,09

Enea

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-02-04  2018-11-29  2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05

cena docelowa (PLN) 13,12 15,58 12,62 11,78 12,11

kurs z dnia rekomendaciji 10,73 10,50 9,57 9,10 10,36
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Energa

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-02-04  2018-11-29  2018-09-03  2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 13,26 13,54 15,27 15,58 14,91 14,71

kurs z dnia rekomendacji 10,14 9,16 8,40 9,00 9,96 10,11
Erbud

rek dacj za kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj
data wydania 2018-12-05  2018-09-03  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05
cena docelowa (PLN) - 14,40 22,00 23,10 29,60 29,40

kurs z dnia rekomendaciji 9,64 9,60 14,90 19,40 21,60 21,30
Ergis

rekomendacija przewazaj niedowazaj rownowaz

data wydania 2019-02-27  2018-12-05  2018-04-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacii 2,75 2,80 4,06

Erste Bank

rekomendacija kupuj kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2019-02-04  2018-12-05  2018-08-02  2018-06-06

cena docelowa (EUR) 43,72 46,18 43,00 40,00

kurs z dnia rekomendaciji 31,00 34,41 37,14 34,78

Eurocash

rekomendacia redukuj trzymaj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-02-04  2018-12-05  2018-10-01  2018-04-06  2018-03-05

cena docelowa (PLN) 17,90 18,20 26,40 30,70 31,10

kurs z dnia rekomendacji 20,13 18,00 18,08 24,41 21,99

Famur

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-02-04  2018-11-30 2018-08-02  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 6,61 6,41 6,56 6,95 7,06 7,28

kurs z dnia rekomendaciji 4,98 5,58 5,20 594 6,04 6,10
Forte

rekomendacija rOownowaz przewazaj réwnowaz

data wydania 2018-10-31  2018-07-27  2018-04-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 40,60 40,60 50,70

GetBack

rek daci za

data wydania 2018-04-16

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 4,52

Getin Noble Bank

rek dacj za trzymaj trzymaj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 0,33 0,53 1,17 1,45

Gino Rossi

rek dacja za

data wydania 2018-05-23

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 0,63

Grupa Azoty

rekomendacia trzymaj trzymaj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-03-05  2018-11-23  2018-11-05  2018-09-03  2018-08-02  2018-05-25  2018-05-09  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 43,20 33,00 31,47 41,13 42,13 44,40 60,99 67,13
kurs z dnia rekomendacji 43,88 32,36 24,00 38,00 42,20 42,60 51,10 56,55
GTC

rek dacj za trzymaj akumuluj

data wydania 2019-03-05  2018-04-06  2018-03-05

cena docelowa (PLN) - 9,60 9,70

kurs z dnia rekomendaciji 9,03 9,39 8,64

Handlowy

rekomendacia trzymaj redukuj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2019-03-05  2019-02-01  2018-12-05  2018-10-04  2018-04-06

cena docelowa (PLN) 65,50 65,50 76,00 90,00 94,00

kurs z dnia rekomendacii 65,90 69,10 71,10 76,90 77,50

Herkules

rek dacij za

data wydania 2018-12-05
cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 3,10

i2 Development

rek d za
data wydania 2018-12-05
cena docelowa (PLN) -

rownowaz réwnowaz

2018-06-22  2018-05-28

15,40 17,30

kurs z dnia rekomendaciji 11,30
Impexmetal

rekomendacia rownowaz
data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 3,40
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ING BSK

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2019-02-01  2018-12-05  2018-11-05 2018-10-04  2018-08-02  2018-07-04  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 191,80 199,63 200,00 200,00 212,00 212,00 212,00
kurs z dnia rekomendacji 191,40 183,60 166,00 181,00 190,00 178,40 198,00

Jeronimo Martins

rekomendacija trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj  akumuluj

data wydania 2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05 2018-08-02  2018-06-06  2018-04-06  2018-03-05

cena docelowa (EUR) 13,60 14,60 14,50 15,20 16,40 16,40 16,90

kurs z dnia rekomendacji 13,40 12,38 10,60 12,65 13,52 14,90 15,17

ISW

rekomendacia trzymaj redukuj redukuj sprzedaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-02-20  2019-02-04  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
cena docelowa (PLN) 60,68 60,68 59,14 59,14 98,00 108,69 107,00 115,23 109,12 108,14 120,71
kurs z dnia rekomendaciji 59,96 68,30 71,20 72,56 77,00 79,50 77,50 86,66 79,32 86,78 92,80
JWC

rek d za rownowaz niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 2,58 3,48 4,16

Kernel

rekomendacija kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj

data wydania 2019-03-05  2018-11-05  2018-07-23  2018-05-09  2018-03-05

cena docelowa (PLN) 62,86 60,85 59,18 53,04 53,46

kurs z dnia rekomendacji 49,20 52,10 50, 50 50,80 48,80

Grupa Kety

rekomendacija trzymaj redukuj sprzedaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-01-18  2018-12-05 2018-10-29  2018-09-03  2018-08-02  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 324,30 309,30 309,30 367,45 355,61 371,08 363,01 357,21 379,66
kurs z dnia rekomendaciji 336,50 343,00 365,50 387,50 321,50 360,50 353,00 346,00 352,50
KGHM

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2019-02-04  2018-12-05  2018-10-15  2018-09-03  2018-08-02  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-04  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 92,41 84,56 87,99 104,21 111,08 112,92 118,98 115,43 122,81
kurs z dnia rekomendaciji 94,16 92,60 85,40 90,80 96,00 96,52 92,50 88,00 102,50
Komercni Banka

rekomendacia akumuluj

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (CZK) 1000,00

kurs z dnia rekomendaciji 906,50

Kruk

rekomendacija kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-02-04  2018-12-05  2018-09-17

cena docelowa (PLN) 279,32 292,77 292,77

kurs z dnia rekomendaciji 167,60 177,10 187,80

Kruszwica

rekomendacia robwnowaz niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 43,90 65,40

LC Corp

rek d za kupuj kupuj

data wydania 2018-12-05  2018-06-22  2018-04-06

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 2,55 2,39 2,70

Lokum Deweloper

rek dacj za przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

Lotos

rekomendacia sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj trzymaj trzymaj trzymaj redukuj
data wydania 2019-03-05  2019-02-04  2018-11-15  2018-09-03  2018-08-02  2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 65,18 65,36 59,84 57,21 52,51 52,51 52,81 51,73 51,08

kurs z dnia rekomendaciji 93,90 93,00 73,50 69,90 65,86 54,50 55,62 54,60 56,30

LPP

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj kupuj akumuluj trzymaj akumuluj akumuluj

data wydania 2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05  2018-10-01  2018-06-18  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05

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

kurs z dnia rekomendacji 7 990,00 8 370,00 7 730,00 8 625,00 9 025,00 9 260,00 8900,00 8 620,00

Mangata

rekomendacia rownowaz niedowazaj rownowaz niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - -

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

Millennium

rekomendacia akumuluj akumuluj trzymaj redukuj sprzedaj redukuj

data wydania 2019-02-01  2018-11-14  2018-11-05 2018-10-04 2018-08-02  2018-04-06

cena docelowa (PLN) 10,00 10,10 8,40 8,40 7,00 7,00

kurs z dnia rekomendacii 8,82 9,49 8,85 9,27 9,12 8,35

74 I — |


http://www.mdm.pl/

mBank.pl

MOL

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj  akumuluj kupuj akumuluj  trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05 2018-11-15 2018-11-05 2018-09-03  2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05
cena docelowa (HUF) 3423,00 3433,00 3280,00 3280,00 3296,00 3296,00 2995,00 2954,00 2898,00 3027,00
kurs z dnia rekomendacji 3 250,00 3 284,00 3 206,00 3 088,00 3 006,00 2 870,00 2 654,00 2 790,00 2 864,00 2 718,00
Monnari

rekomendacija 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

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

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

kurs z dnia rekomendacii 4,66 4,50 5,00 5,27

Orange Polska

rekomendacia kupuj kupuj
data wydania 2018-11-26  2018-04-06
cena docelowa (PLN) 6,40 7,60

kurs z dnia rekomendaciji 4,91 5,83

OTP Bank

rekomendacija akumuluj kupuj
data wydania 2018-12-05  2018-06-06
cena docelowa (HUF) 13046,00 12090,00

kurs z dnia rekomendaciji 11 810,00 10 210,00

PA Nova

rek dacj zawi rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 17,25 22,30

PBKM

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-03-05  2018-12-05 2018-10-01  2018-06-06  2018-04-06
cena docelowa (PLN) 66,57 66,57 66,40 76,26 76,83

kurs z dnia rekomendaciji 68,80 62,00 57,80 73,00 77,00

Prime Car Management

rek d zawi kupuj kupuj
data wydania 2018-08-23  2018-06-06  2018-04-06
cena docelowa (PLN) - 15,54 33,00

kurs z dnia rekomendaciji__ 7,96 12,70 23,60
Pekao

rekomendacia kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-02-01  2018-12-05  2018-10-04
cena docelowa (PLN) 131,80 136,29 138,70
kurs z dnia rekomendaciji 110,60 113,25 107,20

Pfleiderer Group

rekomendacia rownowaz niedowazaj rOwnowaz przewazaj przewazaj

data wydania 2019-02-27  2019-01-30  2018-09-28  2018-08-08  2018-04-27

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 28,40 32,60 36,45 37,30 37,30

PGE

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-02-04  2018-11-29  2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05

cena docelowa (PLN) 14,47 14,82 13,60 12,89 12,61

kurs z dnia rekomendaciji__ 11,86 11,47 9,28 9,81 10,28

PGNiG

rekomendacija trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-03-05  2019-02-04  2018-11-05 2018-09-03  2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05

cena docelowa (PLN) 7,08 7,72 7,72 7,86 8,28 8,17 7,96 7,51

kurs z dnia rekomendacji 6,58 7,63 6,35 5,82 5,53 6,20 5,71 5,98

PKN Orlen

rekomendacia sprzedaj sprzedaj sprzedaj redukuj sprzedaj sprzedaj redukuj redukuj redukuj sprzedaj
data wydania 2019-03-05  2019-02-04  2018-11-15  2018-11-05 2018-09-03  2018-08-02  2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 81,22 83,43 81,52 81,38 81,38 76,84 76,84 76,73 76,89 80,55
kurs z dnia rekomendaciji 101,50 104,70 97,80 93,50 98,24 93,06 82,50 82,30 89,52 95,20
PKO BP

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj redukuj

data wydania 2019-02-01  2018-12-05  2018-11-05  2018-10-04  2018-04-06  2018-03-05

cena docelowa (PLN) 40,92 45,00 47,00 47,00 38,00 38,00

kurs z dnia rekomendaciji 39,51 41,96 40,39 42,55 39,74 42,20

Play

rekomendacia trzymaj kupuj kupuj trzymaj redukuj trzymaj

data wydania 2019-02-04  2018-11-26  2018-10-17  2018-08-30  2018-07-03  2018-04-06

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

kurs z dnia rekomendacji 22,80 16,54 17,14 21,90 24,88 32,70

Polnord

rek dacija zawi ied zaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 9,77 9,04
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Polwax

rek daci za kupuj
data wydania 2018-09-14  2018-05-09
cena docelowa (PLN) - 16,69

kurs z dnia rekomendacji 7,70 7,80
Pozbud

rekomendacja przewazaj

data wydania 2018-09-04

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 3,57

PZU

rekomendacia akumuluj  trzymaj akumuluj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05  2018-11-05 2018-08-02  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 46,50 46,50 46,50 47,50 47,50 50,58

kurs z dnia rekomendaciji 42,00 44,66 43,80 40,60 42,00 41,55
Ronson

rek dacj za rownowaz réwnowaz niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 0,84 1,09 1,32 1,32

Santander Bank Polska

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj akumuluj  akumuluj kupuj
data wydania 2019-02-01  2018-12-05  2018-11-05  2018-10-04  2018-09-03  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 388,00 400,00 400,00 400,00 430,00 430,00
kurs z dnia rekomendacji 373,80 364,80 353,80 367,00 376,00 357,80
Skarbiec Holding

rekomendacija kupuj kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendacii 23,50 21,70 25,30

Stelmet

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-03-05  2019-02-04  2018-11-05  2018-09-03  2018-07-04  2018-05-09  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 8,36 8,39 7,72 20,45 20,24 26,48 27,72
kurs z dnia rekomendaciji 10,25 8,88 7,50 11,35 10,70 14,75 17,15
Tarczynski

rekomendacija niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-12-05  2018-05-30

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 17,50 14,50

Tauron

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-02-04  2018-11-29  2018-09-03  2018-05-29  2018-04-06  2018-03-05
cena docelowa (PLN) 3,12 3,06 2,77 2,76 2,73 2,98

kurs z dnia rekomendaciji__ 2,37 2,21 2,00 2,01 2,38 2,69

TIM

rekomendacija przewazaj

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 7,48

Torpol

rek daci za rOwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-09-27  2018-05-28  2018-03-29

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 4,60 5,18 6,40 7,50

Trakcja

rek dacj za niedowazaj niedowazaj rownowaz

data wydania 2018-12-05  2018-09-27  2018-05-18  2018-03-29

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__3,75 3,47 3,65 6,75

TXM

rel dacja za kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendacii__ 0,59 1,28 2,10

Ulma

rek dacij za 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

rek daci za kupuj

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

cena docelowa (PLN) - 10,10

kurs z dnia rekomendaciji 4,81 7,50

VRG

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2018-12-05  2018-11-08  2018-05-23

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,83 4,06 4,79
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Wasko

rek d za rownowaz przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji__ 1,27 1,68 2,25

Wirtualna Polska

rekomendacia akumuluj kupuj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2019-02-04  2018-12-05  2018-09-03  2018-08-02  2018-04-24  2018-04-06
cena docelowa (PLN) 61,50 61,50 60,00 60,00 60,00 56,40

kurs z dnia rekomendaciji 58,40 52,20 57,00 49,00 54,00 52,20

ZUE

rek dacj za rébwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2018-12-05  2018-09-27  2018-05-28  2018-03-29

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,64 5,56 5,86 6,12
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111,4 Dom Maklerski

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

+48 22 438 24 02
kamil.kliszcz@mbank.pl
paliwa, energetyka

Jakub Szkopek
+48 22 438 24 03
jakub.szkopek@mbank.pl
przemyst, chemia, metale

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

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

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

Pawet Szpigiel

+48 22 438 24 06
pawel.szpigiel@mbank.pl
media, IT, telekomunikacja

Piotr Poniatowski
+48 22 438 24 09
piotr.poniatowski@mbank.pl
przemyst

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

dyrektor
+48 22 697 48 95
piotr.gawron@mbank.pl

Jedrzej tukomski
+48 22 697 49 85
jedrzej.lukomski@mbank.pl

Andrzej Sychowski
+48 22 697 48 46
andrzej.sychowski@mbank.pl

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

Krzysztof Bodek
+48 22 697 48 89
krzysztof.bodek@mbank.pl

Adam Prokop
+48 22 697 47 90
adam.prokop@mbank.pl

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski

dyrektor
+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl
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Jarostaw Banasiak

wicedyrektor
+48 22 697 48 70
jaroslaw.banasiak@mbank.pl

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

Piotr Bogusz

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

Mikotaj Lemanczyk
+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
finanse

Tomasz Jakubiec
+48 22 697 47 31
tomasz.jakubiec@mbank.pl

Szymon Kubka, CFA, PRM
+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

Magdalena Bernacik
+48 22 697 47 35
magdalena.bernacik@mbank.pl
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