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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do rynku akcji - coraz bardziej
prawdopodobne porozumienie USA-Chiny, niskie oczekiwania makro
(szczegdlnie w Europie i EM), pakiet fiskalny w Chinach zaczyna dziata¢,
zaskakujaco dobre dane z polskiej gospodarki.

Ze spotek

Finanse

W kwietniu zalecamy przewazenie sektora bankowego. Oczekujemy, ze
sentyment bedzie kreowany przez oczekiwania wynikéw na 1Q’19, ustawe
CHF, ktora nadal moze pojawi¢ sie w polskim parlamencie, szczegoty
TLTRO3 oraz ewentualnej redukcji przez ECB ujemnego oprocentowania dla
nadwyzkowych érodkéw i finalnie przez odczyty wtoskiego PKB. Naszymi top-
pickami w Polsce pozostajq Pekao oraz Alior, banki bez ekspozycji na CHF i
wcigz atrakcyjnymi wycenami. W regionie preferujemy Erste Bank, ktéry
powinien zyskiwac na zmianie podatku bankowego w Rumunii.

Chemia

Spadajace ceny gazu ziemnego napedzaja oczekiwania odnosnie wzrostu
wynikdw w ATT i CIE. Obie spétki zanotujgq wyrazny wzrost wynikéw w 2019
roku. Naszym zdaniem wiekszy potencjat wzrostu cen akcji ma CIE. Nad
sentymentem do ATT cigza duze inwestycje i widmo ujemnych FCF.

Paliwa

Sytuacja rynkowa sktonita nas do kolejnej rewizji cen gazu, ale po ostatnich
spadkach kursu podnosimy rekomendacje dla PGNiG do akumuluj.
Utrzymujemy negatywne nastawienie do rafinerii, ktére bedq mierzy¢ sie z
coraz mniej wspierajacym makro i wysrubowanymi oczekiwaniami w
konsensusie.

Energetyka

WIG-Energia nadal pozostaje w tyle za benchmarkiem europejskim, ale
uwazamy ze finalne rozporzadzenie ws rekompensat moze odwrdcic¢
negatywny sentyment, szczegdlnie ze oczekiwania rynku zostaty przesadnie
obnizone i spotki majq szanse zaskoczy¢ tegorocznymi wynikami.

Telekomunikacja, media, IT

Liczymy na wzrosty CMR w kwietniu’l9, pozostajemy pozytywnie nastawieni
do ASE i zwracamy uwadge na do$¢ wysoki DivYield w ACP. W
telekomunikacji naszym faworytem pozostaje OPL, po dobrych wynikach za
4Q’18. Liczymy na wzrosty AGO, ktéra w 4Q’18 wykazata poprawe EBITDA o
>10% i w 2019 r. bedzie korzystac¢ z dobrej koniunktury w kinach.

Przemyst, surowce

Spotki  przemystowe naszym zdaniem zdyskontowaly juz negatywne
informacje ptyngace z wyhamowania tempa wzrostu gospodarczego.
Preferujemy zakup AMC, APT, EGS, FMF, KER, POZ i TIM. Niedowazamy COG
i TAR. Spotki gornicze borykajg sie z rosngcymi kosztami produkcji. Nadzieje
daje odbicie PMI w Chinach. JesteSmy neutralni do KGH i negatywni do JSW.

Deweloperzy

Po dynamicznym wzroscie notowan DOM (YTD +29%) i 1AT (YTD +43%)
obnizamy rekomendacje dla obu spdétek do trzymaj. Z rekordowych zyskow
w '18 spotki wyptacg wysokie dywidendy (DY >11%).

Handel

Sprzyjajace warunki pogodowe w III powinny wspiera¢ dynamike sprzedazy
r/r spotek z sektora odziezowego i obuwniczego, na czym najmocniej
powinno skorzysta¢ CCC. Pod presjg moga by¢ spotki z sektora handlu
spozywczego, gdzie moga by¢ dyskontowane oczekiwania na stabych
wynikach 1Q’'19.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: ALR, AMC, APT, ASE, CCC, CDR, CIE, CMR, EAT, EBS, EGS, FMF,
PEO, POZ, TIM

Negatywne: COG, DNP, EUR, JSW, TAR
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Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 60 342 +0,4% +5%
ATX 3077 +0,7% +12%
BUX 42 057 +4,7% +7 %
P X 1085  +0,8% +10%
Indeksy sektorowe WIG iM YTD
WIG20 2 341 +0,3% +3 %
mWIG40 4182 +0,1% +7 %
sWIG80 12023 +3,0% +14%
Banki 7621 +0,1% +2%
Budownictwo 2197 +9,5% +15%
Chemia 11 884 -6,9% +27%
Energia 2 356 -11,0% -2%
Gornictwo 3946 +7,0% +15%
Informatyka 2 264 -0,0% +14%
Media 4 937 +3,0% +9 %
Nieruchomosci 2236 +4,0% +17%
Odziez 6 568 +9,1% +9 %
Paliwa 7471 -3,7% -7%
Spozywczy 3516 -0,4% +4%
Telekomunikacja 695 +3,0% +12%
Nowe rekomendacje
Spoétka Rekomendacja docef:vr\;:
Amica przewazaj » -
AmRest kupuj A 48,00 PLN A
Atal trzymaj v 41,03 PLN Vv
CccC kupuj » 275,00 PLN V¥
CD Projekt akumuluj » 221,00 PLN A
CEZ trzymaj » 565,50 CZK A
Ciech kupuj » 68,66 PLN V¥
Dino redukuj v 112,70 PLN A
Dom Dev. trzymaj v 84,40 PLN A
Enea kupuj » 12,51 PLN V
Energa kupuj » 12,21 PLN Vv
Eurocash sprzedaj ¥ 18,90 PLN A
Grupa Kety trzymaj » 341,33 PLN A
Jeronimo Martins akumuluj A 14,10 EUR A
KGHM trzymaj » 105,57 PLN A
Kruk kupuj » 213,65 PLN Vv
Kruszwica rébwnowaz » -
Lotos sprzedaj » 65,41 PLN A
LPP trzymaj v 8400 PLN v
MOL trzymaj » 3223 HUF v
OTP Bank trzymaj v 13046 HUF »
PGE kupuj » 13,66 PLN V¥
PGNiG akumuluj A 6,92 PLN Vv
PKN Orlen sprzedaj » 79,39 PLN Vv
PzZU akumuluj » 43,38 PLN Vv
Tauron kupuj » 2,89 PLN Vv
|
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Rynek akcji

Przy duzej niepewnosci najwieksze indeksy gieldowe
powoli pna sie w gore. Po pojawieniu sie informacji o
zblizeniu w negocjacjach USA-Chiny w kwestii
transferu technologii trudno zakiadaé, zeby w
najblizszych tygodniach nie doszio do finalnego
porozumienia. Samo podpisanie umowy handlowej
moze byé wykorzystane do realizacji
krétkoterminowych zyskéw. W horyzoncie najblizszych
miesiecy podtrzymujemy opinie, ze porozumienie
przywroci przewidywalnos¢ w gospodarce globalnej, a
w efekcie odwrdcenie negatywnego momentum makro
i przekroczenie nisko zawieszonych oczekiwan. Bedzie
to widoczne szczegélnie w przypadku rynkow
wschodzacych i Europy, ktére sa najbardziej podatne
na oczekiwane ozywienie w Chinach (na ktére moze
wskazywaé¢ rosnacy PMI - wplyw wprowadzanego
pakietu stymulacyjnego - a w przysztosci dodatkowo
efekt porozumienia). Pomimo rosnacego ryzyka
globalnej recesji — na co wskazuja PMI - CDSy na rynki
wschodzace wskazuja na wrecz odwrotne zjawisko.
Rynek amerykanski silniej dyskontowal pozytywny
scenariusz, a ograniczeniem dla wzrostu moze byc¢
pogarszajaca sie sytuacja w spoétkach technologicznych
- dotychczas gtéwnego motoru napedowego hossy.
W ostatnich tygodniach spoétki technologiczne
zapowiadaly pogorszenie wynikéw w 1Q - wg badania
Evercore ISI pod wzgledem dynamiki wzrostu, 1Q
moze by¢ najgorszym kwartatem od 6 lat.

Na GPW brak nowego, lokalnego kapitatu (w lutym
umorzenia w TFI akcyjnych: 179 min PLN) i mniejsza
aktywnos$¢ funduszy ETF skutkuja utrzymujacym sie
marazmem. Od ponad 2,5 miesiagca WIG oscyluje
miedzy 59500 a 61000 pkt, tj. w kanale o szerokosci
2,5%. Tymczasem krajowe otoczenie makro zmienito
sie zaskakujaco pozytywnie. Wbrew stabym odczytom
PMI, polska gospodarka odnotowuje zaskakujaco
dobry poczatek roku. Dobre dane o produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej sklonity naszych
makroekonomistow do podwyzszenia tegorocznej
prognozy PKB do 4,5%. Efekt pakietu fiskalnego
dopiero przed nami. Ponadto, informacje plynace ze
spotek wskazuja, ze presja kosztowa moze byc¢ nizsza
niz dotychczas zaktadali analitycy, co w potaczeniu z
makro stwarza pole do pozytywnych zaskoczen.
Realizacja pozytywnego scenariusza dla EM powinna
skutkowaé¢ naplywem zagranicznego kapitatu, ktéry
wyprowadzi WIG20 z obecnego trendu bocznego.
W krotkim okresie trudno zaktadaé istotna zmiane na
poziomie przeptywu kapitatu do lokalnych funduszy
(wptyw na wyceny MiS, ktére paradoksalnie w
najwiekszym stopniu odczuja poprawe makro).
W sérednim okresie, w negatywnym scenariuszu
istnieje ryzyko podazy akcji ze strony OFE (na razie
brak szczeg6téw zmian w OFE).

Banki centralne jeszcze bardziej gotebie

W minionym miesiqgcu banki centralne jeszcze bardziej
tagodzity przekaz dotyczacy polityki monetarnej. Szef Fed w
Chicago - Charles Evans - oznajmit, ze inflacja moze
wzrosng¢ do 2,5% (obecnie CPI 1,5%) zanim bedzie
potrzebna kolejna podwyzka stop procentowych. Fed funds
futures wskazujg na 74% prawdopodobienstwo jednej obnizki
stop procentowych w 2019. Draghi ogtosit, ze ECB jest
gotowe do aktywnego dziatania (kolejne TLTRO), a podwyzki
stop procentowych oddalajg sie. Cze$¢ analitykow
zinterpretowata stowa szefa ECB jako dopuszczenie
mozliwosci  wznowienia zakupu przez bank centralny
prywatnych aktywéw. ECB pracuje rdéwniez nad
rozwigzaniami, ktére chociaz czesciowo zmitygowatyby
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negatywne skutki ujemnych stép procentowych dla sektora
bankowego. Kolejne banki obnizajg prognozy inflacji, a
Brazylia rozwaza obnizke stop.

Z perspektywy Fed biezace dane makro nie sg na tyle zte,
zeby rozpoczaé cykl luzowania (3 obnizki w perspektywie
1-1,5 roku), jak zaczynajg juz dyskontowac inwestorzy. Przy
obecnym makro moze by¢ to odbierane jako polityka
umiarkowanie restrykcyjna. Jezeli jednak Fed zdecydowatby
sie na obnizke (bytaby zapowiedzig kolejnych w niedalekiej
przysztosci; agresywna $ciezka co najmniej 75 p.b.),
$wiadczytoby to o perspektywie duzo gorszych danych, jakie
nadejda w kolejnych miesigcach, a wiec i duzego zaskoczenia
na wynikach spétek. W takim scenariuszu rynki akcji
czekataby co najmniej 15% przecena. Innym scenariuszem
jest jedna lub dwie 25 p.b. obnizki w dtuzszym czasie, jesli w
tym samym czasie nastgpi silne umocnienie USD - w takim
scenariuszu nie musi oznacza¢ to wejscia gospodarki w
wieksze spowolnienie/recesje.

Lepsze PMI w Chinach, Europa zaskoczy
pozytywnie

W strefie euro wskazniki wyprzedzajace nadal wskazujg na
pogarszajace sie momentum w przemysle (47,5 vs. 49,3 w
poprzednim miesigcu). Zaktadane przez nas ozywienie (m.in.
za sprawg normalizacji produkcji w sektorze samochodowym)
nie nadchodzi. Przetomowym momentem moze jednak byc¢
kwietniowy odczyt PMI w Chinach (drugi miesigqc z rzadu
rosnie, 50,8 vs. 49,9 poprzednio), ktéry zaczyna wskazywac
na poprawe kondycji gospodarki i dziatanie programu obnizki
podatkéw. W poprzednich komentarzach wskazywalismy, ze
to wilasnie z Chin ma przyj$¢ pierwszy impuls wzrostowy i
poprawa sentymentu. Podtrzymujemy opinie, ze chinski
stymulus powinien ustabilizowa¢ dane o eksporcie i sytuacji
w przemysle ze strefy euro - szczegdlnie w przypadku
Niemiec, co z kolei bedzie prowadzi¢ do pozytywnego
zaskoczenia co do wzrostu gospodarczego w 2H. Teza ta
opiera sie m.in. na silnie obnizonych oczekiwaniach.

Wskazniki zaskoczen Citibanku
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Zrédio: Bloomberg

Premier potwierdza zmiany w OFE

Premier Morawiecki potwierdzit, ze Rzad pracuje nad
kolejnym etapem zmian w OFE. Z ogdlnych informacji
przekazanych przez Premiera wynika, ze nadal rozwijana jest
koncepcja przekazania 25% aktywdéw do Funduszu Rezerwy
Demograficznej. Nowe rozwigzania miatyby zostaé
wprowadzone jeszcze przed wyborami parlamentarnymi
(listopad). Szczegdty rozwigzan majq zostac¢ zaprezentowane
za kilka miesiecy i dopiero wtedy mozliwa bedzie ocena ich
wptywu na GPW. Ponizej prezentujemy wstepne szacunki na
bazie zaktadanego scenariusza.

B0 _____________________B> K
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Struktura aktywow OFE na koniec lutego 2019

Allianz

Aviva

AXA Generali

Akcje GPW 79,2% 78,2% 79,3% 73,0%
Akcje zagraniczne 7,1% 3,6% 6,0% 7,2%
Obligacje, listy zastawne, inne 8,7% 13,5% 7,5% 8,8%
Gotéwka 5,0% 4,7% 7,2% 11,0%
Nadwyzka akcji z GPW 592 232 1485 203

powyzej 75% progu (min PLN)

MetLife Lacznie

75,5% 77,8% 80,0% 78,1% 80,0% 78,3% 78,5%
5,2% 5,3% 6,2% 7,8% 3,9% 10,7% 6,7%
7,1% 5,6% 9,5% 2,6% 9,9% 11,0% 8,6%
12,1% 11,3% 4,2% 11,4% 6,1% 0,0% 6,1%
-43 -364 -2 048 -228 -146 -766 IR P}

Zrédto: KNF, Dom Maklerski mBanku

Jezeli ,suwak” zostanie wycofany, przez kilka najblizszych lat
~nowe OFE” nie bedg notowal istotnego odptywu kapitatu
(czesciowo aktywa juz zostaty przesuniete do ZUS).
Oznaczatoby to, ze w pierwszym roku po zmianie w miejsce
odptywu netto w rozliczeniu z ZUS na poziomie 4,75 mid PLN,
pojawi sie naptyw netto w wysokosci ok. 3,3 mld PLN.
W kolejnych latach bilans ten bedzie sie ,pogarszat” o okoto
0,8 mild PLN rocznie (rosngce s$wiadczenia emerytalne).
Czynnikiem ryzyka w tych szacunkach jest wprowadzenie
mozliwosci wczeséniejszego (przed wiekiem emerytalnym)
wycofania $rodkow (jezeli elementem ograniczajgcym
wycofanie $rodkéw bedzie tylko podatek), co mogtoby
uruchomi¢ trudny do przewidzenia poziom umorzen.

Transfer 25% aktywdéw do FRD oznacza dwie wazne
implikacje: 1) potencjalng sprzedaz polskich akcji w krétkim
okresie, 2) dywersyfikacje portfela w dtugim.

Nie wiemy, czy mozliwe bedzie przeniesienie do FRD polskich
akcji. Obecnie fundusze nie majg wystarczajacych innych
aktywow, zeby spetni¢ wymdg zwigzany z transferem.
Na koniec lutego inne aktywa stanowity 21,5% tacznych
aktywoéw, co w negatywnym scenariuszu moze oznaczac
konieczno$¢ uptynnienia czesci portfela (tacznie za kwote
5,7 mld PLN). taczny udziat akcji z GPW stanowit 78,5%
aktywdéw netto OFE, przy czym w przypadku poszczegdinych
funduszy udziat ten wahat sie od 73% do 80% (szczegdty w
tabeli powyzej).

Po transferze, catos¢ aktywdw netto funduszy bedq stanowity
polskie akcje, co oznacza koniecznos¢ dywersyfikacji portfela
w dluzszym okresie. Jezeli docelowa struktura portfela
miataby wygladac¢ jak obecnie (ok. 80% w polskich akcjach),
fundusze beda musiaty ,zamieni¢” aktywa o wartosci
ok. 25 mld PLN. Poniewaz bez ,suwaka” w pierwszych
5 latach fundusze beda mialy dodatnie przeptywy z ZUS,
dywersyfikacja moze przebiegaé stopniowo. Jezeli fundusze
nie sprzedawatyby posiadanych akcji, a pozyskane
dywidendy i $rodki przekazane z ZUS inwestowatyby w
aktywa inne niz polskie akcji, to po 4-5 latach struktura
aktywdéw przypominataby obecna.

Prognoza zmiany struktury aktywow ,,nowych OFE”

(min PLN) 2019 2020 2021 2022 2023

Przepltywy

Dywidendy 3637 3637 3637 3637

ZUS (netto) 3 300 2 500 1700 900

Akcje GPW* 121 238 121238 121238 121238 121238

Inne aktywa 6 937 13 074 18 411 22 949
udziat inne 6% 11% 15% 19%

*ceny akcji rosg o wartos¢ wytransferowanych dywidend
Zrodto: Dom Maklerski mBanku

Wedtug naszych szacunkoéw w 2018 roku bilans przeptywdw
w OFE (ZUS, dywidendy) wyniost ok. -1,8 mld PLN. Wartos¢
gotowki w bilansie obnizyta sie o 620 min PLN,
co oznaczatoby sprzedaz innych aktywéw za kwote
ok. 1,2 mld PLN.

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

Finanse Paliwa

m Marzec oznacza koniec sezonu wynikowego, zas$ sam

1Q’19 uznajemy za udany. Wsrdéd analizowanych przez
nas instytucji, 5 zaraportowato wyniki powyzej
konsensusu, 3 zgodne z konsensusem, a 3 ponizej
oczekiwan rynkowych. Koncowke roku oceniamy jednak
jako dobry prognostyk na 2019 rok, zwiaszcza jezeli
chodzi o sektor bankowy. Najwazniejszym wydarzeniem w
Q1 bedq koszty BFG, ktéore wzrosty o 1 mid PLN R/R w
2019 za sprawg optaty restrukturyzacyjnej. Niemniej
jednak wptyw na nasze prognozy jest mocno ograniczony
(1-3% w przypadku wiekszosci bankdéw). Wyjatkiem tutaj
jest Bank Handlowy, ktérego wplyw na zysk netto
szacujemy na okoto 5%. Z drugiej strony oczekujemy, ze
banki zaczng sie pozbywaé¢ nadwyzkowych depozytéw, co
powinno mie¢ pozytywne przetozenie na NIM, a takze
obnizenie kosztow ryzyka w korporacjach.

Sentyment wobec europejskich bankéw w marcu
ksztattowat sie pod wptywem informacji dotyczacych
prania brudnych pieniedzy, fuzji oraz ruchéw EBC, zas
pod koniec miesiqgca do mixu dotaczyty ponowne
zawirowania wokot liry tureckiej. Poczatkowe doniesienia
odnosnie nowego TLTRO rozczarowaly rynek, ale
wypowiedzi przedstawicieli EBC z korca marca o tym, ze
nowa runda finansowania bedzie dostosowana do sytuacji
makro dafta nadzieje na korzystniejsze warunki.
Zapowiedz mozliwej redukcji ujemnego oprocentowania
dla nadwyzkowych s$rodkéw ,zaparkowanych” w EBC jest
Swiattem w tunelu dla nieznacznej poprawy rentownosci
wsérod bankéw strefy euro. Wedtug agencji Bloomberg
banki strefy euro przy podwyzszeniu stopy depozytowej
do 0% zyskatyby do 7,3 mid EUR.

Prace nad ustawg frankowa ponownie wyhamowaty.
Ustawa nie byta procedowana w marcu, wg
opublikowanego terminarza nie bedzie réwniez poddana
pod gitosowanie na pierwszym kwietniowym posiedzeniu
sejmu 3-4 kwietnia. Nastepne posiedzenia, na ktdérych
moze by¢ procedowana ustawa sg zaplanowane na 11-12,
oraz 25 kwietnia. Pozostaje coraz mniej czasu, aby
ustawa zostata wprowadzona od 1 lipca, tak jak
zapowiadat to Tadeusz Cymanski, przewodniczacy
podkomisji frankowej. Przypominamy, ze jezeli ustawa
wesziaby w zycie od 1 lipca, to w skrajnym przypadku
(obcigzenie 0,5% kwartalnie) ustawa bedzie kosztowac
sektor okoto 1 mld PLN w 2019 roku i 2 mld PLN w 2020.
Wprowadzenie ustawy nadal jest nieprzesadzone i zalezec
moze od sondazy wyborczych oraz presji bankéw na KE.
Kluczowe rekomendacje: Bank Pekao (kupuj), Alior
Bank (kupuj), Erste Bank (kupuj)

Chemia

Indeksy MSCI Chemicals zachowywaty sie stabilnie w III.
Naszym zdaniem najlepiej w sektorze wyglada Ciech,
ktory dalej powinien zachowywac sie lepiej od rynku
(oczekiwany wzrost wynikdw w 1H’19 w efekcie wzrostu
cen sody, spadki cen gazu ziemnego, nowa inwestycja soli
oczyszczonej w 2Q’'19, konsolidacja Proplan w catym
roku; okoto 20% dyskonto do grupy poréwnawczej).

Na notowaniach Grupy Azoty, pomimo oczekiwanej
poprawy wynikéw w 2019 roku, cigzg znaczace nakfady
kapitalowe zwigzane z projektem PDH. Budzet projektu
byt juz rewidowany w gére 3-krotnie, a dodatkowo Zarzad
poinformowat, Zze do realizacji bedzie potrzebne
dodatkowe 200 min EUR finansowania. Jezeli spotka nie
pozyska inwestora do projektu (na razie odmowit PGNiG),
to rynek moze spekulowa¢, ze o potrzebne $rodki Zarzad
poprosi inwestoréw (emisja akcji).

Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj)

m Wygasajace w perspektywie miesigca ,waivery” dla

odbiorcow ropy iranskiej zwiekszaja niepewnos¢é w
zakresie podazy surowca, co przektada sie na dalszy
wzrost pozycji spekulacyjnych (najwyzsze poziomy od
pazdziernika 2018) i zwyzki cen Brent w okolice 70 USD/
Bbl. Kraje OPEC pozostaja na razie niewzruszone na
twitterowe apele prezydenta Trumpa, a wyrazny
negatywny trend na liczbie aktywnych wiertni studzi
nadzieje na mocniejsze wzrosty produkcji w USA.
Mocniejsze notowania ropy nadal nie przekfadajq sie na
notowania gazu, ktéory w Europie od rekordow
wrzesniowych oddat na kontraktach miesiecznych juz
prawie 50%. Czesciowo wynika to z czynnikéw
krotkoterminowych (sezonowos$¢, ciepta zima, wzrost
zapaséw w UE 40% powyzej s$redniej 5-letniej, wzrost
kosztow frachtu LNG, korekta na rynku CO;), ale
pojawiaja sie tez obawy o utrzymanie wysokiej dynamiki
konsumpcji w Chinach, ktére sg gtdéwna sktadowg wzrostu
globalnego zapotrzebowania (lutowy odczyt tylko +9% vs
26% notowane w poprzednich miesiqcach). Biorac te
czynniki  pod uwage oraz wiekszg efektywnosc
interkontynentalnego arbitrazu (wzrost udziatu LNG w
handlu) ponownie obnizamy nasze prognozy cen gazu na
lata 2019-20 odpowiednio o 10% i 5%. Liczymy jednak
na odwrécenie negatywnych tendencji w drugim pétroczu.
Marze rafineryjne odbity nieco z bardzo niskich poziomow
z poczatku roku, ale nadal trudno uznaé te poziomy za
obiecujace po bardzo dobrym roku 2018. Trudno tez
spodziewaé sie utrzymania tak wysokich crackdéw na
HSFO, szczegdlnie w kontekscie wejscia IMO w 2020.
Nadal niekorzystnie z punktu widzenia europejskich
rafinerii ksztattuja sie dyskonta na ropach ciezkich oraz
spread Brent/WTI. Przy takich odczytach konsensusowe
prognozy poprawy wynikow w Orlenie czy Lotosie
wygladajg bardzo ambitnie.

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

Energetyka

m Ceny energii na rynku niemieckim ustabilizowaty sie na

poziomie 48 EUR/MWh) przy wyraznej presji na cenach
wegla w portach ARA. Pozytywny sentyment do spotek
energetycznych nadal sie utrzymuje, a wzrosty YTD
przekraczaja =~ 10%. Inwestorzy dyskontujq trwate
odwrécenie tendencji na wynikach w tym roku, co
podnosi oczekiwania dywidendowe.

W Polsce ceny energii oscylujg wokdt 260 PLN/MWh, a
spadek w lutym i marcu to gtdwnie pochodna warunkéw
pogodowych (nizsze zapotrzebowanie i rekordowa
wietrznos$¢). W kolejnych miesiqcach oczekujemy jednak
odbicia 'z uwagi na normalizacje pogody oraz
intensyfikacji prac remontowych.

Opublikowany projekt rozporzadzenia ws rekompensat
nadal pozostawia wiele pytan bez odpowiedzi. Na ten
moment nie mozna stwierdzi¢ czy straty z zamrozenia cen
zostang w 100% zneutralizowane, szczegdlnie ze Rzad
bedzie prawdopodobnie musiat znalez¢ dodatkowe 2 mld
PLN finansowania (brak uwzglednienia redukcji optaty
przejéciowej w obnizkach dla klientow). Naszym zdaniem
bazowanie na $redniej wazonej nie powinno byc¢
krzywdzace dla duzych grup energetycznych, ale
watpliwosci  budzi wprowadzenie wspdtczynnika
,C" (uwzglednianie cen transferowych w ramach grup) i
administracyjne ustalanie marz i kosztéw. Liczymy na to,
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ze te wszystkie watpliwosci zostang doprecyzowane w
trakcie konsultacji. Naszym zdaniem brak ~100%
pokrycia strat sprzedawcéw wywotatoby duzy chaos na
rynku (kontraktowanie klientdow, bankructwa, tamanie
kowenantow) i dlatego trudno zatozy¢ taki scenariusz.
Przecena zielonych certyfikatéw od poczatku roku zostata
zatrzymana i prawdopodobnie ceny $wiadectw wrocg w
okolice 140-150 PLN/MWh, po tym jak Ministerstwo
Energii wycofato sie z modyfikacji formuty optaty
zastepczej, ktora efektywnie wprowadzata feed-in-tariff
dla starych zrédet OZE na 312 PLN/MWh.

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

Telekomunikacja, media, IT

m Marcin Cichy, Prezes Urzedu Komunikacji Elektronicznej

(UKE), ogtosit, ze dystrybucja pierwszych czestotliwosci w
pasmie 3,7 GHz moze mie¢ miejsce w 2019 r. lub w 2020
r. Dodat, ze pasmo 3,7 GHz bedzie dystrybuowane w
blokach 50 MHz dla kazdego operatora, tak aby wszyscy
czterej operatorzy infrastruktury mieli szanse
uczestniczy¢ w przetargu i jednoczesnie uruchomi¢ ustugi
5G. Dystrybucja ma odby¢ sie w formie przetargu. To
pozytywne wiadomosci dla wszystkich polskich MVNO.
Przede wszystkim bytby to przetarg na pasmo 3,7 GHz i
uwazamy, ze aukcja jest o wiele mniej nieprzewidywalna.
Prezydent podpisat nowelizacje prawa
telekomunikacyjnego, ktérej celem jest ufatwienie
wdrozenia technologii 5G w Polsce. Poprawki uprawniajg
Ministra Cyfryzacji do okreslenia harmonogramu
dystrybucji czestotliwosci. Nowelizacja pozwala rowniez
Prezesowi UKE ogtosi¢ z wiasnej inicjatywy przetarg na
rezerwacje czestotliwosci, nie tylko jesli ma wiedze na
temat zainteresowania danymi czestotliwosci.
Postepowania moga by¢ réowniez ogtaszane w odniesieniu
do zasobow, ktore beda dostepne w przysztosci (w uzyciu
w biezacym czasie), pod warunkiem, ze czestotliwosci te
mogg by¢ wykorzystane po ich udostepnieniu.

Panstwowa firma telekomunikacyjna Exatel chce, aby
operatorzy wspotpracowali w jednej sieci 5G. Wedtug
szacunkdw Exatela budowa sieci 5G od podstaw w Polsce
kosztowataby tyle samo 3,9-5,8 mld PLN, ale dzieki
wykorzystaniu istniejqcej infrastruktury wiez
komodrkowych mozna byto ponies¢ koszty do 2-3 mld PLN.
Jedynym zwolennikiem jednej sieci w Polsce wsréd MVO
jest obecnie Polkomtel. Orange Polska jest nieco
sceptyczne. Play jest do$¢ bezposredni, mdéwiac, ze plan
jest nierealny.

TVP i Polskie Radio otrzymajg 1,26 mld PLN tytutem
rekompensaty za utracone abonamenty w latach
2018-19. Nowelizacja ustawy zostata podpisana przez
Prezydenta RP Andrzeja Dude.

Wedtug agencji mediowej Zenith, wartos¢ polskiego rynku
reklamowego wzroénie w 2019 roku o 4,2% i siegnie
wartosci 7,9 mld PLN netto. Kluczowy wptyw na rynek
bedgq mie¢ pozytywne nastroje konsumenckie, ktore
utrzymuja sie mimo przewidywanego spadku dynamiki
wzrostu polskiej gospodarki w 2019 roku i spowolnienia
tempa wydatkéw 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 udziatem
przekraczajacym 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 stracg zaréwno w ujeciu netto -
odpowiednio 4,5% i 6,8% R/R.

W marcu’l9 WIG Info spadt o 0,1%, nieco lepiej od
szerokiego indeksu (vs. +0,3% WIG). WIG Info byt
gorszy od MSCI IT EU zaledwie o 1,3 p.p. Mediana P/E
12M fwd dla spoétek IT wynosi obecnie 13,9x i jest 8,3%
ponizej historycznej sredniej z 3 lat.

Zakonczyt sie sezon wynikow za 4Q’18. Mediana wzrostu
wyniku EBITDA dla pokrywanych przez nas spotek
wyniosta 11,1%. Trzy spos$rod szesciu spoétek zaskoczyto
pozytywnie na wynikach, dwie negatywnie. Najwiekszym
ryzykiem dla spotek pozostaje, jak w poprzednich

miesigcach, presja na wynagrodzenia pracownikow.
Niektére spotki wskazuja na trudnosci z budowg
przychoddéw, na tyle duzg by wygenerowaé¢ wzrosty

wynikow. Stad, obecnie mamy neutralne nastawienie do
sektora i zalecamy selektywne podejécie do spétek IT.
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Orange
Polska (kupuj), Agora (kupuj), Wirtualna Polska
(akumuluj), Asseco SEE (przewazaj), Comarch (kupuj)

Przemyst

Indeksy MSCI spotek przemystowych dla Europy i dla
Swiata w marcu byty stabilne po wyraznych wzrostach
zanotowanych w I'19 i II'19. Oba indeksy sg obecnie
notowane z dyskontem do swoich 3-letnich $rednich na
wskaznikach P/E i EV/EBITDA, ale to ulegto w marcu
zmniejszeniu.

W trwajacym sezonie wynikéw za 4Q’18 potencjat do
pozytywnych zaskoczen jeszcze majq FMF i TIM.
Negatywnych oczekujemy natomiast w TAR. Dotychczas w
4Q'18 21% spoétek pokazato lepsze r/r wyniki, a 16%
stabsze r/r. Okoto 26% spotek podato lepsze od oczekiwan
rezultaty, a 16% stabsze.

Negatywnie na sentyment do spotek przemystowych
wptywaja stabe odczyty wskaznikéw PMI z gospodarki
niemieckiej (PMI dla nowych zamdwien najnizej od 2009
roku). Oczekujemy, ze znaczacy eksporterzy do Niemiec
moga W najblizszym czasie sygnalizowac¢ ostabienie
tempa zamdwien na poczatku roku (duzg ekspozycje na
niemieckich klientow 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), Famur (perspektywa poprawy wynikow r/r w
kolejnych kwartatach; okoto 9% DYield w 2019 roku) i
Kernel (dynamiczna poprawa wynikébw w 2019 roku;
konsolidacja przemystu olejarskiego na Ukrainie).

Z mniejszych spotek naszymi faworytami pozostajg
Apator, Ergis, Pozbud i TIM. Negatywnie podchodzimy do
inwestycji w akcje spdétek Cognor (inflacja kosztéw przy
gorszym otoczeniu w stali) oraz Tarczynski (inflacja
kosztow osobowych, wyrazny wzrost cen miesa w III1'19).
Warto w kontekscie spdtek meblarskich zwrdci¢ uwage na
wyrazny spadek wskaznika sektorowego IFO w III'19.
Wskaznik ,expectations” spadt do najnizszego poziomu od
2014 roku, a ceny ptyt wyraznie spadaty na przetomie
roku w Niemczech.

W niniejszej publikacji aktualizujemy nasze prognozy dla
Amica oraz Kruszwica (w obu przypadkach w gore).
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Amica
(przewazaj), Apator (przewazaj), Cognor (niedowazaj),
Ergis (przewazaj), Famur (kupuj), Pozbud (przewazaj),
Tarczynski (niedowazaj), TIM (przewazaj)
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Wydobycie

Odbicie wskaznikdw wyprzedzajacych w Chinach (PMI)
pozytywnie przekfada sie na notowania metali. Odbicie
daje nadzieje inwestorom, ze obszerny pakiet
stymulacyjny w Chinach zaczyna dziata¢. Dodatkowo
KGHM korzysta na rosnacych cenach ziota i srebra.

Na rynkach inwestorzy przygladaja sie sezonowo
odbijajagcym monitorowanym zapasom miedzi. Pozycje
inwestorow spekulacyjnych w potowie marca wzrosty do
najwyzszego poziomu od IH’18, a pdzniej zaczety spadac.
Naszym zdaniem ceny miedzi mogg sie w marcu cofnag,
w szczegolnosci jesli inwestorzy poddaliby pod watpliwosc
porozumienie na linii USA-Chiny. Z drugiej strony KGHM
powinien korzysta¢ na rosnacych w tym scenariuszu
cenach ztota i srebra.

W kontekscie rynku stali warto naszym zdaniem zwrdécic¢
uwage na stabe dane wyprzedzajace PMI dla przemystu
stalowego w Chinach (znéw powrét ponizej wartosci
50 pkt w marcu).

Ceny wysokogatunkowych wegli koksujacych odrobity
straty z przetomu roku odbijajac w lutym do poziomoéw
okoto 220 USD/t. Obecnie ceny znajduja sie pod presjq
spadajacych cen koksu na rynku chinskim Marze
wielkopiecowych producentéw stali sa na najnizszym od
dwoéch lat poziomie, a zapasy stali rosng (poziomy
praktycznie najwyzsze od pieciu lat). Ceny wegla
koksujacego mogtyby sie obnizy¢é wraz z oczekiwang
korekta cen rudy zelaza. W marcu brazylijski sqd pozwolit
na wznowienie pracy w kopalni Vale, ktéra zostata
zamknieta po katastrofie tamy w Ilutym. Dodatkowo
cyklon w pétnocnej Australii nie spowodowat znaczacych
zniszczen w infrastrukturze, a kopalnie wracajq do
normalnej pracy.

Po sygnalizowanej przez nas w ostatniej miesiecznicy
korekcie spadkowego trendu na JSW (zaprzeczenie emisji
akcji i wyptata dywidendy) obecnie naszym zdaniem nad
kursem cigzy¢ beda oczekiwane spadkowe wyniki
finansowe w IH’19. Dodatkowo Spdtka w 1V'19
prawdopodobnie poinformuje o warunkach dalszej
wspotpracy miedzy JSW, a Prairie. A w VI'19 uptywa
kadencja biezacego Zarzadu (nowy Zarzad moze miec
inne koncepcje zagospodarowania nadwyzek
kapitatowych).

W przypadku KGHM rynek od poczatku roku pozytywnie
odbierat informacje o mozliwych zmianach w formule
podatku od wydobycia. Naszym zdaniem w najblizszym
czasie Zarzad moze podjaé decyzje o wyptacie
dodatkowej nagrody dla pracownikéw. Dodatkowo rynek
coraz bardziej naszym zdaniem przyglada¢ sie bedzie
stabym jak na razie wynikom produkcyjny.

Kluczowe rekomendacje: JSW (redukuj)

Deweloperzy

Indeks WIG-Nieruchomosci kolejny miesiqc zwyzkowat,
przekraczajac poziom +1 odchylenia standardowego
mediany. Szczegdlnie wyceny wsrdd lideréow rynku (DOM,
1AT) notowaty kolejne zwyzki (~+10% m/m), domykajac
dyskonto do swoich 2-letnich $rednich.

m Wyniki

mBank.pl

4Q'18: Wsrdéd deweloperow  mieszkaniowych,
ktérzy przedstawili juz swoje wyniki (DOM, 1AT, BDX,
JWC, RON, MVP, LKD, ECH), w 4Q’18 obserwowany byt
spadek marzy deweloperskiej na dziatalnosci
mieszkaniowej o 2.5 p.p. r/r do 25.3%. Lepiej wypadta
marza w skali catego 2018 roku, tj. +25.7%, przy
nieznacznym spadku -0.4p.p. r/r. Wzrost marzy
deweloperskiej w skali roku pokazaty tylko Echo i BDX
Nieruchomosci (i réwniez Dom Development, gdyby
znormalizowaé¢ o wptyw alokacji ceny nabycia spotki

Eurostyl).
Dywidenda w 2019: Jak dotad Zarzady czterech spodtek z
sektora zarekomendowaty dywidende. Ws$réd

deweloperow mieszkaniowych - DOM, 1AT, LKD DyYield
wyniost 11,2-12,1%. Rekordowe zyski (FY18) przetozyty
sie na rekordowe dywidendy, a do spotek ptacacych DY
>10% dotaczyt LKD, ktéry po aktualizacji polityki
dywidendowej w ubiegtym roku w tym roku wyptaci
payout 49%. W przypadku GTC DYield’18 moze natomiast
wynies¢ 4%.

W  biezacym przegladzie miesiecznym  obnizamy
rekomendacje dla Dom Development i Atal do Trzymaj, ze
wzgledu realizacje potencjatu wzrostu kursu akcji.
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania:
Development (trzymaj), Atal (trzymaj)

Dom

Handel

Sprzyjajace warunki pogodowe powinny pozytywnie
wptyng¢ na dynamike wynikéw spoétek odziezowych i
obuwniczych w marcu 2019 (najmocniejszy wptyw na
wyniki CCC)

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,
IMT).

AmRest w 4Q’18 powrdcit do dwucyfrowej dynamiki
EBITDA r/r (+40% r/r). W kolejnych kwartatach poprawa
powinna zosta¢ utrzymana. Niemniej, cze$¢ wzrostow na
kursie akcji zostata wymazana po publikacji przez spotke
informacji o sprzedazy pakietu akcji Henryego McGoven
oraz Stevena Kent Winegar do gtdwnego akcjonariusza
spotki. Biorac pod uwage bardzo dobre perspektywy
AmRest w $rednim terminie, wykorzystywalibysmy
chwilowg korekte do kupowania akcji spotki.

CCC powinno powrdci¢c do poprawy sprzedazy
poréwnywalnej w sklepach stacjonarnych od marca’1l9, co
wraz z dobrymi perspektywami na pozostatg czes$¢ 2019
roku, bedzie wspierato zachowanie sie kursu spétki.

Po pozytywnej reakcji na kursie akcji EUR na dodatnig
sprzedaz poréwnywalng w 4Q’18, oczekujemy schtodzenia
nastrojow po wynikach za 1Q’19. W Catym 2019 roku
oczekujemy ptaskiej EBITDA r/r, na ktéra wptyw bedg
miaty koszty integracji bizneséw oraz rosngce koszty
wynagrodzen.

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

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

vs. 2016 2017 2018 i vs. 2016 |2o17 |2018 | e
konsensus 1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q r/r 1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q

in minus 7 15 12 1914 11 18 18|10 12 15 20 171 in minus 27 25 24 21|23 22 20 24|28 18 21 21 274
brak zaskoczen 19 17 27 19|24 26 30 23|35 20 25 22| 287 brak zaskoczen 9 7 5 6|5 9 13 2|9 11 12 7 95
in plus 33 27 22 23|22 25 16 25|22 35 27 17 294 in plus 28 32 36 38|38 36 34 41|30 38 34 31 416
liczba spoétek 59 59 61 61|60 62 64 66|67 67 67 59| 752 liczba spotek 64 64 65 65|66 67 67 67|67 67 67 59| 785
in minus 12% 25% 20% 31%|23% 18% 28% 27%|15% 18% 22% 34%| 23% in minus 42% 39% 37% 32%|35% 33% 30% 36%|42% 27% 31% 36%| 35%
in plus 56% 46% 36% 38%|37% 40% 25% 38%|33% 52% 40% 29%| 39% in plus 44% 50% 55% 58%|58% 54% 51% 61%|45% 57% 51% 53%| 53%
* [+/=] - suma liczby kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétki zaraportowaty wyniki zgodne lub powyzej oczekiwar rynkowych oraz w poréwnaniu r/r

Zrodto: spoétki, Bloomberg, PAP, Dom Maklerski mBanku
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Ocena ksztaltowania sie sentymentu do sektorow w najblizszym miesiacu

Sektor Rynek polski Rynek amerykanski Rynek niemiecki

SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY

Spétki na plus PEO, ALR BAC US, JPM US PBB GY, WUW GY
Banki Spotki na minus

uciowe atalzatory: — Wynikiza Q19 OB wceny sy a0y Romvigzania osonone e

SENTYMENT POZYTYWNY

Spotki na plus CIE LXS GY, ZDF GY, EVK GY
Chemia

Spo6tki na minus DSM NA

Kluczowe katalizatory: Poprawa wynikow Odbicie w Chinach

SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY

Spétki na plus
Deweloperzy Spotki na minus
Pozytywne cofniecie na

Kluczowe katalizatory: rentownosciach vs.
spowolnienie gosp.
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus PGE, ENA RWE GY
Energetyka
Spo6tki na minus UNO1 GY
Kluczowe katalizatory: Finalna wersja rozporzadzenia Staba dynamika EPS Sektor defensywny
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
P DHERR GY, ADS GY, BOSS
Handel, Spétki na plus CCC, EAT HBI US, WEN US GY, ZAL GY
Konsument  gpgtki na minus EUR ZO1 GY
Kluczowe katalizatory: Silny konsument Silny rynek pracy i Silny konsument
realny wzrost ptac
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY
Spotki na plus PGNiG MPC US
paliwa Spotki na minus LTS, PKN
Kluczowe katalizatory: Dalszy spadt_ak_ marz
downstream, odbicie cen gazu
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
P AMC, APT, EGS, FMF, KER, SIE GY, JUN3 GY, AIR FP,
Spotki na plus POZ, TIM MTU GY
Przemyst
Spo6tki na minus COG, TAR RAA GY, DUE GY
Kluczowe katalizatory: Wzrost kosztow produkci Blisko porozumienia USA-Chiny Stabe IFO, preferujemy lideréw
zdyskontowany vs. spowolnienie wzrostu gosp.
SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY POZYTYWNY
Przemyst Spétki na plus BOL SS, PLZL RX, ANG SJ
wydobywczy  gp6tki na minus Isw FRES LN
Kluczowe katalizatory: Rosnace koszty wydobycia Wzrost notowan metali Wzrost notowan metali
SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY POZYTYWNY
P DAI GY, CON GY, VW GY, UG
Segment Spotki na plus GM US, APTV US FP
automotive  gpgiki na minus ZIL2GY
Kluczowe katalizatory: = EUROG6 juz nie straszy w 1H'19 Chinski stymulus, niskie wyceny, P_owrot do s_po’rek
wzrost pfac niskowycenianych
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY POZYTYWNY
. Spoétki na plus ASE, CMR, AGO, WPL, CDR DISCA US COK GY, WDI GY, IFX GY
Technologie,
Media Spo6tki na minus NFLX US 01BC GY, NEM GY
Kluczowe katalizatory: Wysokle_ wyceny poza FAA_NG; Pozytywny scenariusz dla
media wygladaja lepiej umowy USA-Chiny
SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY
Spoétki na plus OPL DTE GY, DRI GY
Telekomy Spétki na minus TC1 GY
Segment zdominowany przez Sektor defensywny,

Kluczowe katalizatory: quasi-tech rozczarowujace wyniki
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Zaskoczenia na wynikach spoétek 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

Alior Bank
Handlowy
ING BSK
Millennium
Pekao
PKO BP
Santander BP
Komerchni
Erste Bank
OTP Bank
PZU
Kruk =N - R -
Skarbiec = + = -
Chemia

Ciech (= + = +[= = =
CIOLEWVSlaay - - = -[+ - = -[= - -]
Paliwa

Lotos
MOL [= = = -1+ + - == = + +[83%]|
PGNiG
AONLCIINN = - = +]/= = - =[= - = +[75%]
Energetyka

CEZ
Enea [+ + + +[= + = =[= - = =[92%]
Energa + - = =|l= = = -1= = - -167%]|
PGE = =+ -]= == == = - -175%]|
Tauron
TMT

Netia [ = + = +[= = + +[= = = =[100%)]
OJCUCERJR = = = =[= + = =|= + + +[100%]
Play bd bd bd bd bd bd IENEIIENENEEEIFTTITA
Agora
Cyfrowy
Wirtualna [+ = - -[+ = = =]= = = =]|83%]
Ailleron bd bd bd bd bd bd NN N1
ISR + + = =[= = = +]= = + +]100%]
Asseco PL
Asseco SEE
Atende bd bd bd bd bd bd bd
Comarch -~ - -
CD Projekt NI SR NN 577
Przemyst

Alumetal
Amica
Apator | - + - =[= - = -= + = +]67%]
Boryszew [+ + + - [+ -+ -[- = -l 55%]
Cognor bd bd bd bd bd bd bd b
Ergis | - - + =]+ = - -]- - - -]33%]
Famur [+ + = + BN - = +[+ + +]
Forte [+ + = =]= = - -]= + -]
CLENCAN + + = =[= = = -]/= + = =]092%]
ST + + + -[- -+ -[+ + + Il 64%]
IsSwW [+ = - -[+ + - -
Kernel
KGHM [+ - + +[+ = = +[= + - -[75%]
(OCRIVIER - - + +|- - = -[+ + + +]58%)]
Mangata [+ + - +[= - - -[+ + +]
QEEEIC. = = + -[- - = -[+ - +]|
Pozbud bd bd bd bd bd bd bd EXIENEIE
Stelmet Rl - =]- = - +]- + + =[60%]
Tarczynski
Deweloperzy

Atal bd bd
Dom Dev.
GTC
Handel

AmRest
ccc - N - -
Dino bd bd bd bd bd IEIENENENENENENFTTLR
Eurocash | - - - -[- = - -]= = - -125%]
Jeronimo [ = = = =[= = = =[= = = =1100%]
LPP [ - = = == = + =[- + + =[83%]
Monnari + - - -]-T+ = == + - -[50%]|
VRG [+ - - '=[- -"==[- -"= =150%]

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

Alior Bank
Handlowy - -+ +[+ + - -158%]
ING BSK
Millennium
Pekao - - = +[+ = + -158%]
PKO BP
Santander BP [ - -+ +[= = - +167%|
Komercni
Erste Bank
OTP Bank
PZU
Kruk
Skarbiec [+ + - +]- - - -142%]
Chemia

Ciech + - - +[]-'= - -]58%]
Grupa Azoty | -+ + +]- - -]
Paliwa

Lotos
MOL
PGNiG
PKN Orlen o+ [ -] 50%]
Energetyka

CEZ | - - - -]- -+ =|25%]|
Enea [+ + = -[= - = -[75%]
Energa
PGE + + = -[50%]
Tauron [+ + = -[= - - -142%]
T™MT

Netia | - - - -]= - - -125%]
Orange PL | - = - +[= -+ +]42%|
Play [+ + + =]- - - -150%]
Agora
Cyfrowy [+ + - -]= - = =]|58%|
Wirtualna
Ailleron
Asseco BS
Asseco PL [ - - - -1+ + + +1]42%]|
Asseco SEE
Atende + - - +[- -1+ -]33%]
Comarch [ - - - -T= + + +[58%]|
CD Projekt [+ + - -]- - - -142%]
Przemyst

Alumetal
Amica | - = - -]- + + +]67%|
Apator
Boryszew [+ + + +]- - - N 64% |
Cognor
Ergis [+ = = -]- = - -]50%|
Famur
Forte [ - - - -] - B - |
Grupa Kety
Impexmetal [+ + = +[+ + =N 91%]
Isw [+ + + +[- = = -|58%|
Kernel | - - - -T-"+ + +]33%|
KGHM
Kruszwica
Mangata
Pfleiderer
Pozbud - - = +[ -+ + M 45% |
Stelmet el - -[- - + +[= + + =[60%]
Tarczynski [ IETIEEEEEE + +[+ + + +[67%]
Deweloperzy

Atal * 4 4 -+ + = 4|+ + = - [83%)
CC - - - -+ ¢ +[+ + -+ [s3v
GTC | 50%]
Handel

AmRest
ccc [+ + + -]- - - -150%]
Dino el + + +|+ + + +[100%|
Eurocash |- = - -]+ = = +]58%|
Jeronimo
LPP
Monnari - - - +| -1+ - =]33%]
VRG

* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spdtka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r

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

vs. konsensus vs. r/r

= 100% = 100%
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o 60% 2 60%

g 50% 2 s0%

S 40% S 40%

9 30% 9 30%

T 20% T 20%

g 10% g 10%

g 0% g 0%

e b -

2 & &8 e o ,Ld\’« ,,)d\’q S R 2 R o Wd’;\ S R

min minus m brak zaskoczen min plus min minus m brak zaskoczen min plus
Wyniki sektoréw vs. konsensus Wyniki sektoréw vs. r/r

100%
80%
60%
40%
20%

0%

Finanse
-
N A OO 0 O
o O O O o o
XXX
>
>
Finanse

Z
<5

RN

NS \0,

o

RN

6‘

O
CAEIFREINCY o (SR REINY

I I T S
NS N O N N Y%
ARSI

A2 2
"l/O' ,,)O/ >

”15\
‘s
Z

”15\
N
s
<

Y

‘0
e
u’p’

v v

100%
80%
60%
40%
20%

0%

100%
0,
o 80% ©
:..; 60% i;
@ 40% ()
E’ 20% E‘
Q Q
ﬁ 0% 5

R N N R R PR IR RN
I SN SN

el
%.
ko)
o
N
%
o

= =
= =
[ -
6 & .o Lo A A A e e e e
Oy Oy % Oy Y s Y Y % Oy Y% Y
RAIX A AEIR AN G A AR AR AR A AN
100%
80%
- i
& B 60%
> >
£ £ 40%
o @
N N 20%
;™ |
o o o%
© I T T T WS W T S SRS
. N N % N Oy % Oy Y Y Y N % Oy Y Oy Y
RO AEN AN AR AGIR AEIR IR AEIR A AGIR AR RGN AR AN AN I IR AR AR AN
100% 100%
> 80% > 80%
N N
Iq', 60% a 60%
S 0% S 0%
T 20% T 20%
3 3
[] 0% [] 0%
e S N R RS IR a NS
N - ,\,04

Handel

GO NN TN B B BN

R IRV

R\

®
%

d'&d\bd@d\o»aac»ao»aa dd"oaado,o‘?c‘?aoba
2 Sl SN T ol Rl Sl N A O N R

Y N

Zrédto: sporki, Bloomberg, PAP, Dom Maklerski mBanku; Dane za 3Q’18 uwzgledniaja spotki, ktore zaraportowaty wyniki
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2019 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30
Finanse Paliwa Energetyka Handel Chemia Surowce
Kons. Kons. mDM Kons. mDM Kons. mDM . LGLEN mDM

-1% +0%

maj 18

cze 18
lip 18

sie 18

wrz 18 +0%

paz 18 +0% +5%

lis 18

gru 18

sty 19

+1%
-1%

+1%

Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku; dane dla prognoz mDM nie uwzgledniaja spétek: mBank, PKP Cargo; zmiana miedzy miesigcami dotyczy okresu pomiedzy
kolejnymi publikacjami niniejszego dokumentu wraz z danymi opublikowanymi w biezacym wydaniu

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

15 g m e e e e e e 35%
30%
14
25%
13 20%
12 15%
10%
11
5%
10 I e e S S N I B E m e e e B AN B s 0%
<t T DN WO OV OO NDNNDNOGWO®OWODO O
- Y H H H 1 H Ao H H 1 o 1 = = 50/
T ON ST ONSTONSTLNSTONDE %
STERISRESSEGISR825848 2
MSCI Poland P/E 12M fwd (=11,6x) -10% e Y e e e S
MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=12,2x) ARt e e - R R e - B
MSCI EM P/E 12M fwd (=12,1x) TeNZTLNTETLNSTLNSET LN >E
MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=11,7x)  (akt. 2019-04-02) ~ o 9 x o @ x a 9 x o @~ a @ X
Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektoréw
20% T —=—mmmmmmmmmmmmm oo
20%
15%
? 12%  12%
10%
5%
0%
S50y T T T T T T T s mm e — < «
< 2 >
2 2 N 2 2 2 3 S S I G N C R
= = 2 N o > = N & ] (qq’ &8 Q}oQ L
€ 1S 2 0 £ Q}\Q/ ] ®$
—— 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 2019-20
m2019 m2020 34%

24%

9%

- Il

0%

-18%

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

Rekomendacja

mDM

TP mDM*

Rekomendacje?
>

TP kons.?

Réznica TP
mDM/kons.

Zysk netto mDM/ kons.
2019 2020 2021

2019

EBITDA mDM/kons.
2020

Liczba

2021 prognoz*

Alior Bank kupuj 87,000 14 1 1 76,53 +13,7% [ e 13
Handlowy trzymaj 6550 1 9 2 70,53 7% +7%  +1% [ 9
ING BSK trzymaj 191,80 5 5 3 196,60 2,4%| 1%  +2%  +7% 9
Millennium akumuluj 1,00 5 7 2 9,97 +0,3%| 7%  +3%  +5% 10
Pekao kupuj 131,80 16 3 o0 132,29 -0,4%| +6%  +5%  +5% 14
PKO BP trzymaj 40,92 8 9 2 42,13 22,9%|  +2%  -1% -4% 11
Santander Bank Polska trzymaj 38800, 8 8 0 400,58 23,1%|  +3%  +6%  +9% 10
Komercni Banka akumuluj 1 000,0 10 6 0 1026,1 -2,5% +5% +8% - 11
Erste Bank kupuj 43,72| 21 4 0 40,56 +7,8%| +1%  +3% - 15
OTP Bank trzymaj 13046 11 2 3 13 037 +0,1%|  -3%  -7% - 10
PZU akumuluj 4338 7 4 1 44,43 -2,4%|  +3%  +2%  +2% 9
Kruk kupuj 21365 5 1 2 203,52 +5,0%| -10% +7% 7
Chemia

Ciech kupuj 68,66] 12 0 0 66,26 +3,6%|  +1% +3%  +3%  +6% 9/9
Grupa Azoty trzymaj 43200 5 3 1 47,01 PN  35% -59% -70% -11% -18%  -20% 5/5
Paliwa

Lotos sprzedaj 6541 8 4 3 91,23 YR  26%  -39%  -39%  -11%  -22%  -19% 11/10
MOL trzymaj 322300 9 3 o0 3646,5 -11,6% R I S -10% -4% 10/9
PGNIG akumuluj 692 5 2 3 7,07 2,2%|  -8%  +0%  +9% +0%  +4% 6/5
PKN Orlen sprzedaj 7939 4 7 8 106,53 IREA  -29%  -37%  -29%  -19%  -26%  -21% 15/15
Energetyka

CEZ trzymaj 565,50 6 8 2 585,07 33%|  +5% BN +1%|  +1% 6% 2% 9/9
Enea kupuj 1251 6 3 1 11,05 +13,2% [  +3%| +8%  +3% 3% 6/6
Energa kupuj 1221 4 5 2 9,94 +22,9%| +6%  +2% -6%| +2%  +3% -5% 7/6
PGE kupuj 1366 6 4 3 11,74 +163%| 2%  -0% B  +2%  +4% 8/7
Tauron kupuj 28| 2 7 a4 2,31 +253%| +8% [JRERY  +9%| +5%  +5%  +4% 8/7
™T

Netia trzymaj 470l 3 3 2 4,85 -3,1% B 0%  -1% 2/4
Orange Polska kupuj 6,40 7 5 4 5,48 +16,9% +28% +6% +24% -3% -1% -1% 8/10
Play trzymaj 2130 7 6 1 23,82 -10,6% | -10% [ 2% 3% -4% 9/6
Agora kupuj 16,000 2 3 o 12,10 +32,2% - - -l 2% +3% 2/3
Cyfrowy Polsat trzymaj 23200 6 8 0 26,97 -14,0%| 5% +5% 3% 3% -6% 10/9
Wirtualna Polska akumuluj 61,50 6 0 0 63,95 -3,8%|  +0%  +2% B S -4% - 3/3
Asseco Poland trzymaj 53000 3 5 0 51,20 +3,5%| -0%  -8% 1% 3% -8% 3/3
Asseco BS robwnowaz - 0 2 0 30,30 - -1% +2% - -1% +1% - 2/2
Asseco SEE przewazaj - 2 0 0 17,90 - -1% -1% - +1% +4% - 2/3
CD Projekt akumuluj 221,000 10 2 1 219,40 WL  -92% +38% +93%  -92% +19%  +69% 9/8
Comarch kupuj 195000 3 1 1 183,23 +6,4%| +1%  -6% -3%|  +0% 2% -4% 2/2
Przemyst

AC réwnowaz A4 2 1 o 48,10 -l 4% A o+e%  +9% 3/3
Alumetal rébwnowaz - 4 2 0 53,45 - +9% +1% - +6% -2% - 4/4
Amica przewazaj 13 2 o 145,70 8 13%  +13% 3% 2% - 4/4
Apator przewazaj - 2 2 0 - - +13% -0% - +8% -0% - 2/2
Famur kupuj 661 5 1 o0 6,51 +1,6%| +2% @ +8%  +2% 3% 2% 9% 7/6
Forte réwnowaz 103 3 2 34,63 8 8%  -24% - 9% - 5/6
Grupa Kety trzymaj 341,33 3 8 0 368,87 -7,5% -10% -7% -8% -8% -7% -8% 7/6
Isw redukuj s480 4 6 3 68,87 -20,4% [ -10% AL -8% B 9/8
Kernel kupuj 628 5 2 0 73,37 BURIANEYCY +12% +21% [EELA  150%  +16% 6/5
KGHM trzymaj 10557 1 7 9 91,02 +16,0%|  -1%  -4% -8% 6% -8% -6% 11/10
Pfleiderer Group rownowaz - 5 1 1 47,00 - +8% +3% - -4% -4% - 4/4
Deweloperzy

Atal trzymaj 41,03] 4 0 o0 41,39 -0,9%| 2% = -5% = +9% -1% 4%  +8% 4/4
Dom Development trzymaj 84,40 3 0 85,43 -1,2% +1% +1% +7% -1% +5% +7% 5/4
Handel

AmRest kupuj 48000 6 3 0 49,83 -3,7% B -8% -3% -0% 9/8
ccc kupuj 27500 8 4 1 248,84 +10,5% [IEELS WO +49% +43%  +26% 8/8
Dino redukuj 112,700 11 7 2 118,52 -4,9% 9% | +2% -1% -8% 12/14
Eurocash sprzedaj 1890[ 5 5 8 20,66 -8,5% B +2% 7% 3/7
Jeronimo Martins akumuluj 14100 14 9 3 14,05 +0,4%| -0%  -2% -6%| +1%  +0% 2% 17/18
LPP trzymaj 84000 4 3 8 8 329,9 +0,8% A 4% +4a% 7/7
Monnari niedowazaj A3 o0 1 7,20 8 8% -20% -37%  -39%  -19% 3/3
VRG przewazaj 1 6 0o o 4,86 | +8% +5% +3%  +1% 3/3

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

konsensusu; *liczba prognoz skfadajacych 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 - " s .

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +13,6% 11,2 10,4
Alior Bank kupuj 2019-02-01 57,50 87,00 59,75 +45,6% 7,8 6,9
Handlowy trzymaj 2019-03-05 65,90 65,50 67,50 -3,0% 12,5 12,4
ING BSK trzymaj 2019-02-01 191,40 191,80 192,20 -0,2% 15,1 13,5
Millennium akumuluj 2019-02-01 8,82 10,00 8,94 +11,9% 14,7 10,6
Pekao kupuj 2019-02-01 110,60 131,80 110,00 +19,8% 11,2 10,1
PKO BP trzymaj 2019-02-01 39,51 40,92 38,58 +6,1% 11,7 11,1
Santander Bank Polska trzymaj 2019-02-01 373,80 388,00 381,00 +1,8% 14,7 12,3
Komercni Banka akumuluj 2018-12-05 906,50 1 000 CZK 940,00 +6,4% 11,7 11,3
Erste Bank kupuj 2019-02-04 31,00 43,72 EUR 32,76 +33,5% 9,4 8,8
OTP Bank trzymaj 2019-04-02 12 600 13 046 HUF 12 600 +3,5% 10,4 9,9
PzZU akumuluj 2019-04-02 40,79 43,38 40,50 +7,1% 10,8 10,2
Kruk kupuj 2019-04-02 152,30 213,65 152,70 +39,9% 8,5 8,3
Skarbiec Holding kupuj 2018-12-05 23,50 31,36 17,30 +81,3% 51 -
Chemia +15,4% 13,4 18,4 6,2 6,7
Ciech kupuj 2019-04-02 54,80 68,66 53,65 +28,0% 8,7 8,3 5,7 52
Grupa Azoty trzymaj 2019-03-05 43,88 43,20 41,20 +4,9% 18,0 28,5 6,7 8,1
Paliwa -4,4% 13,4 11,6 5,8 51
Lotos sprzedaj 2019-04-02 86,22 65,41 83,40 -21,6% 14,1 12,8 6,9 5,8
MOL trzymaj 2019-04-02 3278 3 223 HUF 3278 -1,7% 14,9 10,4 51 4,4
PGNIG akumuluj 2019-04-02 6,31 6,92 6,26 +10,6% 10,3 9,2 4,5 4,0
PKN Orlen sprzedaj 2019-04-02 99,94 79,39 97,64 -18,7% 12,6 13,1 6,6 6,4
Energetyka +20,2% 5,0 5,3 4,0 3,6
CEZ trzymaj 2019-04-02 540,50 565,50 CZK 540,50 +4,6% 16,4 15,7 7,6 7,3
Enea kupuj 2019-04-02 8,76 12,51 8,75 +43,0% 3,2 2,9 3,2 3,0
Energa kupuj 2019-04-02 8,58 12,21 8,63 +41,5% 5,0 53 4,0 4,3
PGE kupuj 2019-04-02 10,10 13,66 9,94 +37,4% 7,6 6,5 3,9 3,5
Tauron kupuj 2019-04-02 2,03 2,89 2,02 +42,8% 3,1 2,7 4,0 3,6
Telekomunikacja, media, IT +4,7% 18,2 15,3 6,3 6,3
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 5,09 -7,7% 34,2 28,3 5,8 5,8
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 5,13 +24,8% 64,4 23,6 4,5 4,1
Play trzymaj 2019-02-04 22,80 21,30 23,60 -9,7% 8,3 8,2 5,8 5,5
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 11,35 +41,0% 37,7 20,0 5,2 4,8
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 25,68 -9,7% 14,8 12,3 6,8 6,3
Wirtualna Polska akumuluj 2019-02-04 58,40 61,50 58,80 +4,6% 18,4 15,7 9,8 8,7
Asseco Poland trzymaj 2019-03-05 54,30 53,00 51,90 +2,1% 14,6 14,2 8,5 8,0
CD Projekt akumuluj 2019-04-02 204,00 221,00 200,00 +10,5% - 10,2 - 7,5
Comarch kupuj 2019-03-05 162,50 195,00 185,50 +5,1% 17,9 15,3 7,3 6,6
Przemyst, surowce +5,7% 9,5 11,0 53 4,8
Famur kupuj 2019-02-04 4,98 6,61 4,66 +41,8% 10,6 9,8 5,2 5,0
Grupa Kety trzymaj 2019-04-02 324,00 341,33 322,50 +5,8% 12,8 12,2 8,7 8,2
JSw redukuj 2019-03-25 62,50 54,80 61,00 -10,2% 6,8 17,9 2,1 3,3
Kernel kupuj 2019-03-05 49,20 62,86 49,20 +27,8% 5,6 5,0 5,4 4,6
KGHM trzymaj 2019-04-02 109,40 105,57 107,00 -1,3% 8,5 8,5 4,7 4,4
Stelmet trzymaj 2019-03-05 10,25 8,36 8,00 +4,5% 23,0 17,4 7,0 6,1
Deweloperzy +3,5% 9,1 8,1 7,6 7,0
Atal trzymaj 2019-04-02 39,90 41,03 40,00 +2,6% 9,3 8,9 8,5 8,2
Dom Development trzymaj 2019-04-02 80,80 84,40 81,00 +4,2% 9,1 8,1 7,6 7,0
Handel +7,3% 25,0 20,5 10,3 8,8
AmRest kupuj 2019-04-02 41,20 48,00 41,60 +15,4% 39,1 28,6 13,2 10,6
ccc kupuj 2019-04-02 217,00 275,00 215,20 +27,8% 20,3 16,3 7,9 6,7
Dino redukuj 2019-04-02 126,10 112,70 121,00 -6,9% 29,4 22,8 17,5 13,9
Eurocash sprzedaj 2019-04-02 22,58 18,90 21,88 -13,6% 40,8 27,1 8,9 7,6
Jeronimo Martins akumuluj 2019-04-02 13,15 14,10 EUR 13,15 +7,2% 19,2 17,7 8,3 7,5
LPP trzymaj 2019-04-02 8 405 8 400 8 325 +0,9% 20,6 18,1 11,7 10,0
Inne -1,5% 12,6 11,5 8,3 7,4
PBKM trzymaj 2019-03-05 68,80 66,57 67,60 -1,5% 12,6 11,5 8,3 7,4
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2019 2020
Spotki IT 11,6 10,8 4,8 4,6
Ailleron niedowazaj 2019-01-31 11,75 9,44 -19,7% 12,1 11,0 4,6 3,6
Asseco BS rownowaz 2019-03-29 29,50 30,00 +1,7% 15,2 14,1 10,2 9,5
Asseco SEE przewazaj 2018-04-26 11,70 14,00 +19,7% 11,1 10,7 5,0 4,6
Atende rownowaz 2019-01-31 4,40 3,85 -12,5% 9,7 9,0 4,6 4,5
Spotki przemystowe 9,6 10,0 6,1 6,1
AC rownowaz 2019-03-22 48,50 49,80 +2,7% 11,0 10,0 7,5 6,9
Alumetal rownowaz 2019-03-28 51,00 44,65 -12,5% 8,9 9,3 6,9 7,1
Amica przewazaj 2019-04-02 143,00 146,00 +2,1% 9,4 9,1 6,0 5,7
Apator przewazaj 2019-03-05 26,50 25,80 -2,6% 12,0 12,4 7,7 7,7
Boryszew réwnowaz 2018-09-05 6,25 4,55 -27,2% 8,8 7,5 6,6 6,1
Cognor niedowazaj 2019-03-05 1,94 1,81 -7,0% 4,8 8,1 3,7 4,6
Ergis przewazaj 2019-02-27 2,75 3,00 +9,1% 7,3 10,8 5,6 6,2
Forte rownowaz 2018-10-31 40,60 25,90 -36,2% - 11,9 52,7 8,5
Impexmetal rownowaz 2018-12-05 3,40 3,94 +15,9% 4,4 4,3 5,7 5,3
Kruszwica rownowaz 2019-04-02 43,90 41,10 -6,4% 11,0 10,3 5,4 5,1
Mangata rownowaz 2018-10-01 65,40 65,60 +0,3% 10,2 10,2 6,8 6,8
Pfleiderer Group rbwnowaz 2019-02-27 28,40 24,45 -13,9% 13,9 11,2 5,4 5,0
Pozbud przewazaj 2018-09-04 3,57 2,33 -34,7% 2,7 2,9 2,9 1,6
Tarczynski niedowazaj 2018-12-05 17,50 16,15 -7,7% 10,1 10,2 6,1 5,9
TIM przewazaj 2018-12-05 7,48 6,96 -7,0% 9,9 9,4 6,6 6,2
Handel 12,2 11,5 7,6 6,7
Monnari niedowazaj 2018-12-05 4,75 6,00 +26,3% 11,9 11,7 6,8 5,9
VRG przewazaj 2019-03-28 4,29 4,30 +0,2% 12,5 11,3 8,5 7,6
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiqcu

Spotka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
AC réwnowaz przewazaj - - 2019-03-22
Alumetal réwnowaz réwnowaz - - 2019-03-28
AmRest akumuluj kupuj 46,00 PLN 2019-03-05
Apator przewazaj przewazaj - - 2019-03-05
Asseco BS réwnowaz przewazaj - - 2019-03-29
Asseco Poland trzymaj akumuluj 53,00 PLN 2019-03-05
Cognor niedowazaj rownowaz - - 2019-03-05
Comarch kupuj trzymaj 195,00 PLN 2019-03-05
Grupa Azoty trzymaj trzymaj 43,20 PLN 2019-03-05
GTC zawieszona trzymaj - - 2019-03-05
Handlowy trzymaj redukuj 65,50 PLN 2019-03-05
Jeronimo Martins trzymaj kupuj 13,60 EUR 2019-03-05
JSwW redukuj trzymaj 54,80 PLN 2019-03-25
Kernel kupuj kupuj 62,86 PLN 2019-03-05
Lotos sprzedaj sprzedaj 65,18 PLN 2019-03-05
LPP kupuj akumuluj 9300,00 PLN 2019-03-05
MOL trzymaj trzymaj 3423,00 HUF 2019-03-05
PBKM trzymaj akumuluj 66,57 PLN 2019-03-05
PGE kupuj kupuj 13,77 PLN 2019-03-26
PGNIG trzymaj trzymaj 7,08 PLN 2019-03-05
PKN Orlen sprzedaj sprzedaj 81,22 PLN 2019-03-05
PZU akumuluj trzymaj 46,50 PLN 2019-03-05
Stelmet trzymaj trzymaj 8,36 PLN 2019-03-05
VRG przewazaj przewazaj - - 2019-03-28

Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spoétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Amica przewazaj przewazaj - - 2019-04-01
AmRest kupuj akumuluj 48,00 PLN 2019-04-01
Atal trzymaj kupuj 41,03 PLN 2019-04-01
CCC kupuj kupuj 275,00 PLN 2019-04-01
CD Projekt akumuluj akumuluj 221,00 PLN 2019-04-01
CEZ trzymaj trzymaj 565,50 CzK 2019-04-01
Ciech kupuj kupuj 68,66 PLN 2019-04-01
Dino redukuj trzymaj 112,70 PLN 2019-04-01
Dom Development trzymaj akumuluj 84,40 PLN 2019-04-01
Enea kupuj kupuj 12,51 PLN 2019-04-01
Energa kupuj kupuj 12,21 PLN 2019-04-01
Eurocash sprzedaj redukuj 18,90 PLN 2019-04-01
Grupa Kety trzymaj trzymaj 341,33 PLN 2019-04-01
Jeronimo Martins akumuluj trzymaj 14,10 EUR 2019-04-01
KGHM trzymaj trzymaj 105,57 PLN 2019-04-01
Kruk kupuj kupuj 213,65 PLN 2019-04-01
Kruszwica réwnowaz rownowaz - - 2019-04-01
Lotos sprzedaj sprzedaj 65,41 PLN 2019-04-01
LPP trzymaj kupuj 8400,00 PLN 2019-04-01
MOL trzymaj trzymaj 3223,00 HUF 2019-04-01
OTP Bank trzymaj akumuluj 13046,00 HUF 2019-04-01
PGE kupuj kupuj 13,66 PLN 2019-04-01
PGNiG akumuluj trzymaj 6,92 PLN 2019-04-01
PKN Orlen sprzedaj sprzedaj 79,39 PLN 2019-04-01
PzU akumuluj akumuluj 43,38 PLN 2019-04-01
Tauron kupuj kupuj 2,89 PLN 2019-04-01
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Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Wszystkie

Rodzaj rekomendacji z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 3 4,3% 1 3,8%
redukuj 2 2,9% 0 0,0%
niedowazaj 4 5,8% 2 7,7%
trzymaj 19 27,5% 7 26,9%
réwnowaz 10 14,5% 2 7,7%
akumuluj 7 10,1% 4 15,4%
kupuj 17 24,6% 8 30,8%
przewazaj 7 10,1% 2 7,7%

Kalendarium wydarzen

Data Wydarzenie

2 kwi 09:00 Unibep Konferencja wynikowa za 4Q'18 (Rakowiecka 30, Warszawa)

2 kwi 10:00 Euco Konferencja wynikowa 4Q'18 (Hotel Westin, Warszawa) - odwotana
2 kwi 12:00 Kino Polska TV Konferencja wynikowa 4Q'18 (Hotel Westin, Warszawa)

2 kwi 12:00 Mangata Konferencja wynikowa 4Q'18 (Hotel Polonia Palace, Warszawa)
2 kwi Mangata Publikacja wynikow za 4Q'18

3 kwi Grupa Kety Publikacja wynikéw za 4Q'18

3 kwi Tauron Publikacja wynikow za 4Q'18

4 kwi 10:00 Radpol Konferencja wynikowa za 4Q'18 (Atrium Tower Sala H, Al. Jana Pawia II 25, Warszawa)
4 kwi 12:00 Auto Partner Konferencja wynikowa 4Q'18 (Hotel Sheraton, Warszawa)

4 kwi 13:00 Tauron Konferencja wynikowa 2018 (Hotel Intercontinental, Warszawa)
4 kwi Benefit Systems Publikacja wynikéw za 4Q'18

4 kwi Forte Publikacja wynikéw za 4Q'18

5 kwi 12:00 Forte Konferencja wynikowa 4Q'18 (Hotel Sheraton, Warszawa)

9 kwi Apator Investor day

9 kwi Archicom Publikacja wynikéw za 4Q'18

10 kwi Pfleiderer Group Publikacja wynikéw za 4Q'18

10 kwi 11:30 Pfleiderer Group Konferencja wynikowa 4Q'18 (Novotel Wraszawa Centrum, ul. Marszatkowska 94)
10 kwi TIM Publikacja wynikéw za 4Q'18

10 kwi Trakcja Publikacja wynikéw za 4Q'18

11 kwi LPP Publikacja wynikéw za 4Q'18

11 kwi Pozbud Publikacja wynikow za 4Q'18

11 kwi Wielton Publikacja wynikéw za 4Q'18

11 kwi ZEPAK Publikacja wynikéw za 4Q'18

12 kwi Capital Park Publikacja wynikéw za 4Q'18

16 kwi Boryszew Publikacja wynikow za 4Q'18

16 kwi 10:00 Lentex Konferencja wynikowa 4Q'18 (Hotel Mercury, ul. Krucza 28, Warszawa)
18 kwi Ergis Publikacja wynikéw za 4Q'18

19 kwi Kernel Dane wolumenowe za 3Q'19

23 kwi TXM Publikacja wynikéw za 4Q'18

24 kwi Grupa Kety Publikacja wynikéw za 1Q'19

24 kwi Apator Publikacja wynikéw za 2018 rok

24 kwi Elektrobudowa Publikacja wynikow za 4Q'18

24 kwi Jeronimo Martins Publikacja wynikéw za 1Q'18 (przed sesjq)

25 kwi Kruk Publikacja wynikéw za 1Q'19

26 kwi Getin Noble Bank Publikacja wynikéw za 4Q'18

26 kwi Idea Bank Publikacja wynikow za 4Q'18

26 kwi Budimex Publikacja wynikéw za 1Q'19

29 kwi GPW Publikacja wynikéw za 1Q'19

29 kwi Famur Publikacja wynikow za 4Q'18

30 kwi Grupa Azoty Publikacja wynikéw za 4Q'18

30 kwi LC Corp Publikacja wynikow za 4Q'18

30 kwi Cognor Publikacja wynikéw za 1Q'19

30 kwi Santander Publikacja wynikow za 1Q'19

30 kwi mBank Publikacja wynikéw za 1Q'19

30 kwi Polnord Publikacja wynikow za 4Q'18
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Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa wzrosta w lutym o 6,9% r/r, istotnie
powyzej prognoz (konsensus 4,7% r/r; my 3,9% r/r).
Zaskoczenie czesciowo nalezy przypisa¢ bardzo dobremu
wynikowi gornictwa - przyspieszenie z 0 do ok. 16% r/r
podbito produkcje przemystowa o 0,8 pkt. proc. Innymi
stowy, gdyby nie wynik gdrnictwa, powtdrzytby sie odczyt z
poprzedniego miesigca. Tym niemniej, sam wynik
przetworstwa rowniez jest imponujacy (7,0% r/r). W ujeciu
miesiecznym produkcja przyrosta o 1,7% m/m (po
wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych), co
wydzwigneto momentum przemystu z powrotem w okolice
1% m/m. Jeszcze bardziej imponujaco wyglada pordéwnanie
twardych danych z polskiego przemystu z sentymentem,

ktory w ostatnich miesigcach ulegat systematycznemu
pogorszeniu. Gdyby dawne relacje PMI (a zwilaszcza
komponentu produkcji, ktéry dobrze odzwierciedlat

krétkoterminowe wahniecia) z produkcjg byty zachowane,
momentum produkcji przemystowej bytoby nawet o 2 pkt.
proc. nizsze niz faktycznie zanotowane. Ta trwajaca od
grudnia seria pozytywnych zaskoczen domaga sie
wyjasnienia i musimy uczciwie zauwazy¢, ze takowego nie
mamy. Trop prowadzi jednak w strone eksportu, ktéry w
ostatnich miesigcach notowat dobre wyniki, zwiaszcza jesli
odniesiemy je do otoczenia zewnetrznego. Rozktad wzrostéw
produkcji w lutym po sekcjach czesciowo to potwierdza -
dwucyfrowe dynamiki zanotowano bowiem w sekcjach
zorientowanych na eksport.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 6,5% r/r w ujeciu
nominalnym (5,6% realnie). Odczyt styczniowy zostat
zrewidowany w kategoriach realnych do 6,1% i jest to
spowodowane rewizjg inflacji CPI (ceny z tego badania sa
wykorzystywane tez przy deflowaniu danych o sprzedazy).
Lepszy odczyt sprzedazy detalicznej doskonale wpisuje sie w
pozytywnie niespodzianki w pozostatych danych ze sfery
realnej. Trudno jednak wyciagna¢ jednoznaczne wnioski z
kompozycji sprzedazy. In minus zaskoczeni zostali$my
sprzedazg samochoddéw (dynamika tego rodzaju wydatkow
plasuje sie w okolicach styczniowych) oraz odziezy i obuwia
(jest lepiej niz przed miesigcem, jednak sprzedaz tej
kategorii wykwitnie dopiero w marcu, wraz z nadejsciem
wyzszych temperatur). Niespodzianka in plus to przede
wszystkim sprzedaz w sklepach niewyspecjalizowanych i tu
prawie 10pp przyspieszenia wzgledem stycznia robi
wrazenie). Na pierwszy rzut oka wyglada to na kolejny sztych
zadany przez sieci sklepowe (sprzedaz obejmuje podmioty
powyzej 9 zatrudnionych) mniejszym sprzedawcom.
Oczywiscie bez zgtebienia mikro-danych trudno uznac taki
wniosek za bezwzgledng prawde, jednak przyspieszenie cen
zywnosci w lutym oraz wcigz zywa percepcja drozyzny
zostawity sporo miejsca na przed-niedzielne promocje
cenowe. Zaskoczenie in plus przypadio tez na kategorie
meble, RTV i AGD. Powrdt optymizmu konsumentéw na
szczyty oraz brak oznak stabniecia popytu na rynku
nieruchomosci bedg podtrzymywac silne wzrosty tej kategorii
w tym roku. Juz wiemy, ze poczatek roku nie bedzie staby. W
kategoriach percepcji gospodarstw domowych moze by¢
nierozréznialny z IV kwartatem i catym 2018 rokiem.

mBank.pl

Implikacje dla wzrostu PKB

Dobre odczyty sprzedazy detalicznej i dane z przemystu
sugeruja, ze dynamika PKB w I kwartale przebije 4,5%.
Prognoze na caty rok zrewidowali$my natomiast juz wczoraj i
mozna $miato obstawiac przecietny wzrost na poziomie 4,5%
w catym roku. Nadzwyczaj dobre zachowanie gospodarki na
poczatku roku (w tym eksportu) implikuje mozliwos¢ szeregu
dostosowan dynamicznych. Po pierwsze, firmom fatwiej
bedzie udzwignaé¢ podwyzki ptac (w tym kontekscie wcigz
podaz tworzy wilasny popyt i konsument pozostaje sitg
zamachowg gospodarki). Po drugie, cho¢ na inwestycjach
prywatnych chetnie postawilibysmy krzyzyk jeszcze przed

2-3 miesigcami (przez spadki wynikéw wykorzystania
czynnikéw  produkcji), silniej rosngca gospodarka
automatycznie zwieksza prawdopodobienstwo silniejszej

reakcji w zakresie budowania kapitatu, czy tez innych form
budowania potencjatu produkcyjnego, ktére by¢é moze nie
zostang ujete stricte w statystyce inwestycji, to przyczyniac
sie bedq do utrzymywania niskiej presji cenowej w zasadzie
bez zmian w stosunku do scenariusza z nieco mniej
optymistycznym wzrostem PKB.

Inflacja

Wedtug szybkiego szacunku GUS inflacja w marcu wzrosta z
1,2 do 1,7% r/r (konsensus i nasza prognoza 1,6% r/r). Za
samo przyspieszenie odpowiadato przede wszystkim
zachowanie cen zywnosci, ktére wzrosty o 0,4% m/m. Na to
ztozyta sie niska baza z poprzedniego roku (jak pamietamy,
na marzec przypadat zaskakujacy lokalny dotek na inflacji).
Wg naszych szacunkédw wzrosty cen zywnosci byty bardziej
zastugg drozszej zywnosci przetworzonej niz medialnych
warzyw. Tam obserwowano juz w marcu oznaki stabilizacji.
Drugim czynnikiem okazata sie inflacja bazowa, ktdra wzrosta
z 1,0 do 1,3% r/r (to najwyzsza wartos¢ od 2013 r.). Tutaj
winowajcow  upatrujemy w turystyce zorganizowanej
(sezonowosc tej kategorii w szybkim tempie upodabnia sie do
niemieckiej), odziezy i obuwiu i by¢é moze w jednej z
kategorii - kolegéw, takiej jak ubezpieczenia komunikacyjne
lub ustugi telekomunikacyjne. Marcowe przyspieszenie
potwierdza zaréwno wzrostowgq Sciezke inflacji w Polsce w
tym roku, jak i jej kompozycje. Pierwsze skrzypce bowiem
bedg grac: inflacja bazowa i zywnos¢ przetworzona (czyli, w
pewnym sensie, inna forma inflacji bazowej). Na koniec roku
inflacja przekroczy 2% i spore sg szanse na osiggniecie celu.
Z punktu widzenia RPP sg to jednak poziomy dalekie od
ostrzegawczych i nie naruszajg konsensusu w tonie tego
gremium. Moggq jednak okresowo os$miela¢ jastrzebig czes¢
Rady i w sprzyjajacych warunkach stymulowaé oczekiwania
rynkowe.

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

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,

potencjat zmiany

+44,0%

Cena biezaca

60,40 PLN

Cena docelowa 87,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
87,00 PLN

ELERWVELTE]
2019-02-01

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ALR PW vs. WIG

Ticker ALR PW Zmiana 1M +0,6% +0,1%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD +13,6% +9,0%
Liczba akcji (min) ~ 129,3 Sredni obrét 1M 14,3 min PLN
MC (min PLN) 7 807,2 Sredni obrét 6M 16,9 min PLN

P/E 12M fwd 8,8 -33,5%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 13,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

ze wzrost wynikéw R/R (bez zdarzen jednorazowych) wynosi (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
13%. Gldwnym motorem napedowym wynikdw powinien by¢ Wynik odsetkowy 3601 3085 3417 3654 3873
wynik odsetkowy, ktéry naszym zdaniem wzrosnie o 320 min WNDB 3797 4124 4470 4731 4973
PLN brutto (wzrost 228 min PLN w 2018). Jednoczesnie Koszty -1930 -1847 -1895 -1903 1940
nasza prognoza na 2019 rok zawiera dos$¢ konserwatywnie Saldo rezerw -930 -1 080 1026 -1095 -1157
zatozong kare zwigzang z W Investment w wysokosci 50 min Zysk netto 515 713 987 1113 1207
PLN (spekulowana warto$¢ kary dla Raiffeisen Polbank). P/E 15,0 10,9 7,8 6,9 6,4
Oprocz dobrych wynikow w 2019 roku kluczowq dla P/BV 1,2 1,2 0,9 0,8 0,7
sentymentu uwazamy stabilizacje sktadu Zarzadu banku, ROE 8,0% 10,8% 13,2% 12,3% 11,8%
ktdérego ostatnie rotacje nie byly najlepiej odbierane przez DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
uczestnikow  rynku. Pozytywnie odbieramy réwniez DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ogtoszenie wspdtpracy pomiedzy Aliorem, a PZU na mocy Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
ktorej Alior bedzie mégt udzielaé pozyczek pracowniczych dla Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
0s6b zatrudnionych w PZU. O ile nie powinno mie¢ to Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
istotnego przetozenia na wynik banku, to sam fakt Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
wspotpracy jest sygnatem silnego mandatu jaki ma Zarzad Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Alior Banku u gtéwnego akcjonariusza. 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 2 841 3085 3417 3654 3873 Kredyty netto 51267 54246 61188 65822 69917
Wynik prowizyjny 453 436 434 441 447 Pozostate aktywa 18 227 19 174 19 450 20 385 21 402
Wynik handlowy 376 476 479 488 498 Aktywa razem 69 494 73420 80638 86207 91319
Pozostate przychody netto 127 127 140 147 154 Depozyty 57 614 62436 64231 68990 74 137
Wynik pozaodsetkowy 956 1039 1053 1077 1100 Pozostate zobowigzania 5117 4 498 7 950 7 647 6 274
WNDB 3797 4124 4 470 4731 4973 Udziaty mniejszosciowe 1 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1930 1847 1705 1903 1940 Kapitaty wiasne 6 761 6 486 8 457 9570 10 908
Zysk operacyjny 1867 2277 2575 2828 3033
Saldo rezerw 930 1 080 1026 1 095 1157 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 1 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 937 1196 1549 1733 1875 NIM 4,3% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Podatek 221 275 325 364 394 c/1 50,8%  44,8%  42,4%  40,2%  39,0%
Zyski mniejszosciowych 0 0 0 0 0 CoR 1,8% 1,9% 1,7% 1,6% 1,6%
Podatek bankowy 201 208 237 256 274 NPL Ratio 10,8%  10,6%  10,4%  10,2%  10,2%
Zysk netto 515 713 987 1113 1207 Tier 1 12,1%  12,8%  13,5%  14,8%  16,5%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) waga 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$¢ godziwa 13 529
Etap III (2036-55) 2473 18% Etap II (2021-35) 3582  27% na akcje (PLN) 104,67
Wartos¢ rezydualna 874 6% Etap III (2036-55) 667 5% Podatek bankowy -22,88
Wartos$¢ 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$¢ 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 (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje trzymaj dla
Banku Handlowego. Nasza cena docelowa uwzglednia ptaskie
Srodowisko stép procentowych na 2020 rok, ale nie
uwzglednia wyzszej sktadki BFG. Bank Handlowy jest
najbardziej wrazliwym bankiem na ruchy stép ze wzgledu na
jego znaczacy udziat kredytdw konsumenckich w aktywach
(37% sumy kredytéw). Uwazamy, ze premia z jakg bank byt
notowany historycznie bedzie musiata ulec znaczacej redukcji
ze wzgledu na zmiane charakteru banku ze spotki
dywidendowej na wzrostowg. Niemniej jednak jednoczesnie
Bank Handlowy zaprezentowat rozczarowujaca strategie

mBank.pl

potencjat zmiany

-1,8%

Cena biezaca

66,70 PLN

Cena docelowa 65,50 PLN

rekomendacja cena docelowa
65,50 PLN

ELERWVELTE]
2019-03-05

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane BHW PW vs. WIG

Ticker BHW PW Zmiana 1M +0,8% +0,3%
ISIN PLBHO0000012 Zmiana YTD -3,5% -8,1%
Liczba akcji (min) ~ 130,7 Sredni obrét 1M 2,3 min PLN
MC (min PLN) 8 715,0 Sredni obrét 6M 2,5 min PLN

P/E 12M fwd 12,7 -17,5%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

rynkowa, ktora zaktada powolny wzrost kredytow (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
konsumenckich. Dodatkowo bank ma jedng z najmniejszych Wynik odsetkowy 1082 1118 1188 1221 1283
sieci placowek, co nie bedzie wspiera¢ sprzedazy. Od 2007 WNDB 2079 2159 2328 2394 2491
roku udziat Banku Handlowego w kredytach hipotecznych Koszty -1192 -1180 -1 246 -1278 1305
wzrost z 0,1% do 0,4% a w kategorii NML spadt z 3,5% do Saldo rezerw -103 -64 79 -96 -103
2,0%. Zarzad zarekomendowat wyptate DPS w wysokosci Zysk netto 536 639 705 712 761
3,74 PLN. Finalnie nadal uwazamy, ze w obliczu nizszych P/E 16,5 13,3 12,5 12,4 11,6
dywidend, niskiego udziatu w rynku oraz gorszej rentownosci P/BV 13 1,2 1,2 1,2 11
w 2020 roku Bank Handlowy lub jego detaliczna cze$¢ moze ROE 7,8% 9,1% 9,8% 9,7% 10,0%
zosta¢ wystawiona na sprzedaz przez gidwnego DPsS 4,60 4,10 3,74 4,05 4,09
akcjonariusza. DYield 6,9% 6,1% 5,6% 6,1% 6,1%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 1082 1108 1188 1221 1283 Kredyty netto 17 854 19802 21659 23246 24924
Wynik prowizyjny 581 550 568 587 606 Pozostate aktywa 25 184 29 503 26 275 27 133 28 023
Wynik handlowy 396 487 528 541 554 Aktywa razem 43 038 49305 47934 50379 52947
Pozostate przychody netto 21 15 44 46 47 Depozyty 32137 38334 27337 27870 28416
Wynik pozaodsetkowy 997 1 052 1140 1173 1208 Pozostate zobowigzania 3 962 3914 13 324 15 053 16 778
WNDB 2079 2159 2 328 2 394 2491 Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1192 -1180 1246 1278 1 305 Kapitaty wiasne 6 939 7 057 7 273 7 456 7 752
Zysk operacyjny 888 980 1082 1116 1186
Saldo rezerw 103 64 79 96 103 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 785 916 1002 1021 1082 NIM 2,5% 2,5% 2,7% 2,6% 2,6%
Podatek 172 190 207 211 224 C/1I 57,9% 54,6% 53,5% 53,4% 52,4%
Zyski mniejszosciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,6% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4%
Podatek bankowy 78 87 90 97 97 NPL Ratio 3,5% 3,0% 3,1% 4,1% 4,1%
Zysk netto 536 639 705 712 761 Tier 1 17,9% 16,8% 16,8% 16,9% 17,0%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2019-20) 907 10% Poczatkowe TNAV 8 332 91% DDM 50% 9011
Korekta o PV 177 2% Etap I (2018-20) 138 1% Zyski ekonomiczne 50% 9 187
Etap II (2021-35) 6 259 69% Korekta o PV 544 6% Srednia warto$¢ 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$¢ godziwa na akcje (PLN) 68,97 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 70,31
Cena docelowa za 9M (PLN) 73,36 Cena docelowa za 9M (PLN) 74,79
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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

-1,1%

Cena biezaca

194,00 PLN

Cena docelowa 191,80 PLN

rekomendacja cena docelowa
191,80 PLN

ELERWVELTE]
2019-02-01

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane ING PW vs. WIG

Ticker ING PW Zmiana 1M +0,7% +0,3%
ISIN PLBSK0000017 Zmiana YTD +7,8% +3,2%
Liczba akgji (min) ~ 130,1 Sredni obrét 1M 0,9 min PLN
MC (min PLN) 25 239,4 Sredni obrét 6M 2,3 min PLN

P/E 12M fwd 14,8 -5,5%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

CHF), dynamiczny rozwdj potaczony z dywidendg oraz jednag (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
z najwyzszych rentownosci w regionie (2019 ROE na Wynik odsetkowy 3453 3760 4139 4570 4980
poziomie 12,8%). Akcjonariusze zdecydowali o wypfacie WNDB 4756 5233 5620 6091 6573
3,5 PLN zysku na akcje, czego mozna sie bylo spodziewac. Koszty -2123 -2327 -2429 -2524 -2613
Uwazamy, ze potencjat do dynamicznego wzrostu dla banku Saldo rezerw 421 -501 -579 -642 713
wyczerpat sie i trudno oczekiwac o pozytywne zaskoczenie na Zysk netto 1403 1526 1658 1856 2 062
wynikach. P/E 17,8 16,9 15,1 13,5 12,1
P/BV 2,1 1,9 1,9 1,7 1,6
ROE 12,6% 12,1% 12,3% 13,1% 13,3%
DPS 0,00 3,20 3,50 3,82 4,28
DYield 0,0% 1,6% 1,8% 2,0% 2,2%
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 3 760 4 139 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 2524 2613 Kapitaty wiasne 11795 13336 13557 14709 16 255
Zysk operacyjny 2633 2906 3191 3567 3960
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 3 272 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 mniejszosciowych 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 1658 1 856 2 062 Tier 1 15,8% 14,8% 14,9% 15,1% 15,5%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) waga 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) 2 237 8% Zyski ekonomiczne 50% 29 311
Etap II (2021-35) 17 232 61% Korekta o PV 1735 6% Srednia warto$¢ godziwa 28 894
Etap III (2036-55) 7165  25% Etap II (2021-35) 10137 35% na akcje (PLN) 222,09
Wartos¢ rezydualna 1867 7% Etap III (2036-55) 3253 11% Podatek bankowy -41,78
Wartos$¢ 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 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 225,30
Cena docelowa za 9M (PLN) 232,83 Cena docelowa za 9M (PLN) 239,66

20 I | |


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

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

+11,3%

Cena biezaca

8,99 PLN

Cena docelowa 10,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
10,00 PLN

ELERWVELTE]
2019-02-01

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane MIL PW vs. WIG

Eurobankiem. Obnizki stop procentowych majg pomijalny Ticker MIL PW Zmiana 1M -0,5%  -0,9%
wplyw na nasza prognoze poniewaz juz na wstepie ISIN PLBIG0000016  Zmiana YTD +1,3%  -3,3%
zaktadalismy konserwatywna dynamike marzy odsetkowej po Liczba akgji (min) 1 213,1 Sredni obrét 1M 4,6 min PLN
fuzji. Jednoczesnie caty czas pozytywnie oceniamy fuzje z MC (min PLN) 10 899,9 Sredni obrét 6M 7,4 min PLN
Eurobankiem i uwazamy, ze byta ona jedynym wyjsciem dla P/E 12M fwd 13,1 +2,4%
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) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
zdaniem, ze Spotka nie wyptaci dywidendy przez co najmniej Wynik odsetkowy 1696 1817 2282 2783 2950
kolejne 3 lata. Szacujemy, ze przejecie aktywow Societe WNDB 2 650 2778 3322 3913 4114
Generale w Polsce pozwoli zwiekszy¢ udziat rynkowy o 1,6% Koszty -1156 1332 -1803 -1894 -1887
w kredytach detalicznych oraz o 0,9% w kredytach ogdtem. Saldo rezerw -255 -222 -308 -400 -435
Rok 2019 bedzie relatywnie ciezszy dla Banku Millennium na Zysk netto 681 761 735 1026 1144
tle sektora bankowego, ze wzgledu na koszty integracji DB P/E 15,9 14,8 14,7 10,6 9,5
(szacujemy 200 min PLN) i w najlepszym wypadku jedynie P/BV 1,4 13 1,2 11 1,0
potowe roku konsolidacji. Oznacza¢ to bedzie ptaska ROE 9,3% 9,4% 8,4% 10,8% 10,7%
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
Na notowania banku pozytywnie powinny wptywaé informacje Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
0 nieprocedowaniu ustawy frankowej przez Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
parlamentarzystéw, jezeli jednak ustawa wesztaby w zycie od Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
1 lipca, to jej wptyw w skrajnym przypadku wynositby Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
0,72 PLN na akcje, nie znacznego pogorszenia wobec sektora Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
bankowego.

RZiS Bilans

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 1696 1817 2 282 2783 2950 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 2 650 2778 3 322 3913 4114 Udziaty 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 1369 1445 1519 2019 2228

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%  459%
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 wyceny

(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2019-20) 0 0% Poczatkowe TNAV 8029 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$¢ 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$¢ godziwa na akcje (PLN) 12,07 Wartos$¢ 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 naszg 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%

110,60 PLN
131,80 PLN

potencjat zmiany

+19,2%

Cena biezaca

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
131,80 PLN

ELERWVELTE]
2019-02-01

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PEO PW vs. WIG

Ticker PEO PW Zmiana 1M -1,7% -2,1%
ISIN PLPEKAOO00016 Zmiana YTD +1,5% -3,1%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 42,5 min PLN
MC (min PLN) 29 029,2 Sredni obrét 6M 66,9 min PLN

P/E 12M fwd 11,6 -23,7%
Free float 67,2% P/E 5Y avg 15,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

w kolejnych latach. Uwazamy, ze inwestycja w walory Pekao (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
cechuje relatywnie wysokie bezpieczenstwo. Spadek prognoz Wynik odsetkowy 4593 4994 5559 6 052 6523
rynkowych ~w  wyniku braku podwyzek jest mocno WNDB 7278 7830 8329 8915 9493
ograniczony, a wptyw ustawy CHF na wyniki i wycene jest Koszty -3 535 -3 710 -3728 3843 -3 967
pomijalny. Ze wzgledu na ww. wymienione argumenty oraz Saldo rezerw -521 511 -641 -696 -757
bardzo dobre wyniki w 4Q’18 zwiastujgce udany 2019 rok, Zysk netto 2475 2 287 2571 2850 3110
nie zgadzamy sie z obecng wyceng rynkowg i uwazamy, ze P/E 11,7 13,1 11,2 10,1 9,3
Pekao zastuguje na lekka premie do sektora i gtdwnego P/BV 1,2 1,3 1,2 11 11
konkurenta PKO BP. ROE 10,7% 9,9% 10,9% 11,4% 11,7%
DPS 8,68 7,90 6,32 7,35 8,14
DYield 7,8% 7,1% 5,7% 6,6% 7,4%
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 4 593 4 994 5559 6 052 6 523 Kredyty netto 132 301 129 297 152 507 166 359 181 056
Wynik prowizyjny 2 353 2 463 2 520 2 593 2 678 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 7 278 7 830 8 329 8 915 9 493 Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 3535 3710 3728 3843 3967 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 3 609 3 960 4 375 4769 NIM 2,6% 2,8% 2,8% 2,9% 2,9%
Podatek 677 760 752 831 906 C/1I 48,6% 47,4% 46,0% 44,3% 42,9%
Zyski mniejszosciowych -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 2 475 2 287 2571 2 850 3110 Tier 1 16,1% 16,3% 16,5% 16,2% 16,0%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) waga 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$¢ godziwa 40 511
Etap III (2036-55) 7296  18% Etap II (2021-35) 9408  23% na akcje (PLN) 154,39
Wartos¢ rezydualna 2114 5% Etap III (2036-55) 1458 4% Podatek bankowy -30,49
Wartos$¢ godziwa 40 317 100% Wartos$¢ godziwa 40 706 101% Wartos¢ godziwa na akcje 123,90
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 262 Liczba akcji (mlIn) 262 Cena docelowa za 9M (PLN) 131,80
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 153,69 Wartos$¢ 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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje trzymaj dla
PKO BP. Uwazamy, ze niskie $rodowisko stdép procentowych
oraz najnowszy stymulus przetozy sie na utrzymanie
intensywnej akcji kredytowej co w pewnym stopniu zniweluje
negatywny efekt na wyniku odsetkowym. Nasze prognozy na
2020 rok znajdujg sie jedynie 2,1% ponizej oczekiwan rynku
co oznacza¢ moze niedoszacowanie przez rynek linii
przychodowych i organicznego wzrostu biznesu. Nasze
prognozy juz zaktadajg zwiekszenie wyptaty dywidendy do
50%, ale nie zawierajag wptywu wprowadzenia ustawy CHF.
Nasze wstepne szacunki, oparte na dostepnych materiatach

mBank.pl

potencjat zmiany

+5,3%

Cena biezaca

38,87 PLN

Cena docelowa 40,92 PLN

rekomendacja cena docelowa
40,92 PLN

ELERWVELTE]
2019-02-01

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane PKO PW vs. WIG

Ticker PKO PW Zmiana 1M +2,3% +1,8%
ISIN PLPKOO0000016 Zmiana YTD -1,5% -6,1%
Liczba akgcji (min) 1 250,0 Sredni obrét 1M 64,6 min PLN
MC (min PLN) 48 587,5 Sredni obrét 6M 96,3 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

wskazujg, ze ustawa pochionie 5,7% zysku netto w 2019 i (min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
9,1% w 2020. Niemniej jednak ze wzgledu na spadajace  Wynik odsetkowy 8 606 9353 10081 10730 11385
obcigzenie w kolejnych latach, wptyw ustawy na wycene jest WNDB 12 803 13 660 14 548 15316 16 181
mocno ograniczony. Nalezy takze pamieta¢, ze Koszty -6 024 6218 -6 431 -6 640 -6 894
przewalutowanie kredytéw CHF na PLN spowoduje uwolnienie Saldo rezerw -1620 -1451 -1 650 -1873 -2127
okoto 0,8 mld PLN kapitatu. Podsumowujac uwazamy, ze PKO Zysk netto 3104 3741 4132 4344 4551
BP jest obecnie adekwatnie wycenione, szczegdlnie biorgc P/E 15,5 12,9 11,7 11,1 10,6
pod uwage zagrozenia roku wyborczego. P/BV 13 1,2 1,2 11 1,0
ROE 9,0% 9,9% 10,2% 10,1% 9,8%
DPS 0,00 0,55 1,33 1,65 1,74
DYield 0,0% 1,4% 3,4% 4,3% 4,5%
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 8 606 9 353 10 081 10 730 11 385 Kredyty netto 205 628 214912 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 4 197 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 Udziaty mniejszosciowe -11 -10 -10 -10 -11
Koszty operacyjne 6 024 6 218 6 431 6 640 6 894 Kapitaty wiasne 36 267 39111 41578 44685 47 996
Zysk operacyjny 6779 7442 8117 8677 9286
Saldo rezerw 1620 1451 1650 1873 2127 W skazniki
Udziat w jedn. zal. 22 37 24 25 27 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 5181 6 028 6 492 6 829 7 186 NIM 3,0% 3,2% 3,3% 3,3% 3,3%
Podatek -1 140 -1 336 -1363 -1434 -1509 C/1I 47,1% 45,5% 44,2% 43,3% 42,6%
Zyski mniejszosciowych -5 -1 -2 -2 -2 CoR 0,8% 0,6% 0,7% 0,8% 0,8%
Podatek bankowy 932 950 994 1 049 1124 NPL Ratio 5,5% 4,9% 4,8% 4,8% 4,8%
Zysk netto 3 104 3 741 4 132 4 344 4 551 Tier 1 16,5% 17,5% 17,0% 17,6% 18,1%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2019-20) 3475 6% Poczatkowe TNAV 38 243 64% DDM 50% 60 144
Korekta o PV 134 0% Etap I (2018-20) 3837 6% Zyski ekonomiczne 50% 59 435
Etap II (2021-35) 43 117 72% Korekta o PV 3493 6% Srednia warto$¢ godziwa 59 790
Etap III (2036-55) 10831  18% Etap II (2021-35) 11106  19% na akcje (PLN) 47,83
Wartos¢ rezydualna 2 587 4% Etap III (2036-55) 2 757 5% Podatek bankowy -9,36
Wartos$¢ 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$¢ godziwa na akcje (PLN) 47,55
Cena docelowa za 9M (PLN) 51,18 Cena docelowa za 9M (PLN) 50,58
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111,4 Dom Maklerski

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
ryzyka, ktory oczekujemy teraz na poziomie 80 p.b. w
kolejnych 3 latach oraz ze wzgledu na stabe zachowanie
wyniku prowizyjnego. Z drugiej strony jestesmy bardziej
optymistyczni na wynik odsetkowy, nawet biorgc pod uwage
ptaskie $rodowisko stdp procentowych do konca kadencji
RPP. Zarzad oczekuje, ze racjonalizacja kosztu finansowania
spowoduje wzrost marzy odsetkowej o okoto 30 p.b. co
naszym zdaniem jest scenariuszem nader optymistycznym

potencjat zmiany

+2,9%

Cena biezaca

377,20 PLN

Cena docelowa 388,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
388,00 PLN

ELERWVELTE]
2019-02-01

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane SPL PW vs. WIG

Ticker SPL PW Zmiana 1M -1,9% -2,4%
ISIN PLBZ00000044 Zmiana YTD +5,3% +0,7%
Liczba akcji (min)  102,0 Sredni obrét 1M 19,5 min PLN
MC (min PLN) 38 468,6 Sredni obrét 6M 19,9 min PLN

P/E 12M fwd 14,5 -0,0%
Free float 31,7% P/E 5Y avg 14,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(zaktadamy +10 p.b.). Najwiekszym zagrozeniem dla (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
prognoz pozostaje ustawa CHF. Niemniej jednak szacujemy, Wynik odsetkowy 5277 5742 6792 7 487 8 031
ze w skrajnie negatywnym scenariuszu ustawa pochtonie WNDB 7764 8 349 9 657 10 417 11 050
tacznie 760 min PLN co obnizy naszg cene docelowg o Koszty -3 372 -3 769 -4 117 -4 116 -4 110
6,19 PLN/akcje. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Santander Saldo rezerw 690 -1138 -1182 -1258 -1359
ostodzit niepewno$¢ zwigzang z ustawg frankowg, wysoka Zysk netto 2213 2 365 2 648 3155 3557
dywidenda. Zarzad zgodnie z oczekiwaniami zarekomendowat P/E 17,1 16,2 14,7 12,3 10,9
wyptate 25% zysku za 2018 rok, oraz zysku niepodzielonego P/BV 1,7 1,5 1,4 13 1,2
z lat 2016-2017, co ostatecznie przetozy sie na DPS w ROE 10,6% 10,1% 10,3% 11,4% 11,9%
wysokoséci 19,72 PLN. DPS 5,40 3,10 19,72 12,98 15,47
DYield 1,4% 0,8% 5,2% 3,4% 4,1%
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 5277 5742 6 792 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 29 914 33 050 35574 34 929
WNDB 7 764 8 349 9657 10417 11 050 Udziaty mniejszosciowe 1436 1564 1 686 1 808 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 4 420 5105 5 644 NIM 3,6% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4%
Podatek 817 727 888 1026 1134 C/1I 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 2 213 2 365 2 648 3 155 3 557 Tier 1 15,3% 14,8% 15,2% 14,8% 14,8%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) waga wycena
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) 2 115 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$¢ 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 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. Zapowiadany wzrost bufora

mBank.pl

potencjat zmiany

+4,7%

Cena biezaca

955,00 CzK

Cena docelowa 1 000,00 CzZK

rekomendacja cena docelowa
1 000,00 CZK

ELERWVELTE]
2018-12-05

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane KOMB CP vs. WIG

Ticker KOMB CP Zmiana 1M +1,0% +0,5%
ISIN CZ0008019106 Zmiana YTD +12,8% +8,2%
Liczba akcji (min) ~ 188,9 Sredni obrét 1M 108,2 min CZK
MC (mld CZK) 180,4 Sredni obrét 6M 122,6 min CZK

P/E 12M fwd 12,4 -9,9%
Free float 39,6% P/E 5Y avg 13,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

antycyklicznego (+25 pb od lipca i kolejne +25 pb od (min CZK) 2017 2018 2019P 2020P
stycznia 2020) nie powinien stanowi¢ problemu, poniewaz Wynik odsetkowy 20 808 22 509 24 821 26 493
bank z nadwyzkg spetnia obecne wymogi kapitatowe. WNDB 31 060 32 202 34 401 36 339
Uwazamy, ze utrzymujaca sie wysoka rentownos$¢ Komercni Koszty -14516  -14495  -14876  -15215
Banka (>14% ROE) pozwali podtrzymac wskaznik DYield na Saldo rezerw 391 643 -886 -1758
poziomie okoto 6% w kolejnych dwdch latach. Oczekujemy, Zysk netto 14 930 14 846 15119 15728
ze w 2019 roku KB znowu zaprezentuje sie atrakcyjniej od P/E 11,9 11,9 11,7 11,3
polskiego sektora bankowego z wyzszym poziomem ROE P/BV 1,9 1,7 1,6 1,5
(14% wobec 10%), DYield (6% wobec 3%) oraz brakiem ROE 15,0% 14,9% 14,2% 13,9%
ryzyka systemowego. Dlatego uwazamy, ze Komercni Banka DPS 40,00 47,00 52,00 52,00
powinno by¢ notowane z 15% premiaq na wskazniku P/BV DYield 4,2% 4,9% 5,4% 5,4%
oraz zgodnie na wskazniku P/E. 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%
RZiS Bilans
(min CZK) 2016 2017 2018 2019P 2020P (mld CZK) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Wynik odsetkowy netto 21 067 20 808 22 509 24 821 26 493 Kredyty netto 580 598 625 672 707
Wynik prowizyjny 6 683 6 465 6 219 6 290 6 452 Pozostate aktywa 343 406 435 521 534
Wynik handlowy 3 837 3576 3215 3 057 3 149 Aktywa razem 923 1 004 1 060 1193 1241
Pozostate przychody 170 211 259 233 244 Depozyty 699 762 812 882 924
WNDB 31757 31060 32202 34401 36339 Pozostate zobowigzania 118 142 144 197 195
Koszty operacyjne -14 033 -13374 -14634 -14876 -15215 Udziaty mniejszosciowe 4 4 3 4 4
Wynik operacyjny 17 724 17 686 17569 19525 21124 Kapitaty wiasne 102 97 100 110 117
Saldo rezerw -1818 391 643 -886 -1758
Zysk operacyjny netto 15906 18 077 18 208 18638 19 366 W skazniki
Zysk jednostek zaleznych 967 209 308 211 221 (%) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Wyptaty emerytalne 0 0 0 0 0 NIM 2,4% 2,2% 2,3% 2,2% 2,2%
Zysk brutto 16 873 18286 18518 18849 19 587 C/1I 44,2% 43,1% 45,5% 43,2% 41,9%
Podatek dochodowy -2799 -3 012 -3 349 -3 393 -3 526 CoR 0,3% -0,1% -0,1% 0,1% 0,2%
Zyski mniejszosciowych 386 344 324 337 334 NPL Ratio 3,8% 3,1% 3,1% 3,3% 3,5%
Zysk netto 13688 14930 14846 15119 15728 Tier 1 16,2% 18,0% 17,9% 17,6% 17,7%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min CZK) wartos¢ udziat (min CZK) wartos¢ udziat (min CZK) waga 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 wartoéé 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$¢ godziwa 187 914 100% Wartos$¢ godziwa 170 955 100% Cena docelowa za 9M (CZK) 1 000
Liczba akcji (mlIn) 189 Liczba akcji (mlIn) 189
Koszt kapitatu 7,0% Koszt kapitatu 7,0%
Wartos$¢ godziwa na akcje (CZK) 995 Wartos$¢ 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 33,40 EUR potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 43,72 EUR +30,9%

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
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 cze$¢ operacyjna biznesu a
kurs zareagowat bardzo pozytywnie. Nasze prognozy na 2019 Ticker EBS AV Zmiana 1M +0,4%  -0,1%
i 2020 rok uwzgledniajg nowy podatek bankowy od aktywow ISIN AT0000652011  Zmiana YTD +15,0%  +10,4%
w Rumunii, ale w starej wersji co oznacza, ze nasze prognozy Liczba akgji (min) ~ 429,8 Sredni obrét 1M 29,8 min EUR
sq aktualnie zbyt konserwatywne. W najnowszej wersji MC (min EUR) 14 355,3 Sredni obrét 6M 28,9 min EUR
stawka podatkowa dla najwiekszych wynosi 0,4%, a liczne P/E 12M fwd 9,5 -16,0%
wytgczenia i dodatkowe warunki sprawiaja, ze realne Free float 69,5% P/E 5Y avg 11,4 dyskonto

obcigzenie bankéw bedzie jeszcze nizsze. Podczas prezentacji
wynikow Zarzad przedstawit nowg prognoze na 2019 rok, w Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

ktorej oczekuje: ROTE na poziomie >11%, wzrostu (min EUR) 2017 2018 2019P 2020P
przychodow powyzej kosztéw, sredniego-jednocyfrowego Wynik odsetkowy 4353 4582 4828 5102
wzrostu kredytéw, kosztu ryzyka pomiedzy 10-20 p.b. oraz WNDB 6475 6726 7090 7 446
stopy podatkowej ponizej 20%. Prognoza Zarzadu na 2019 Koszty -4 158 -4 201 -4 261 -4 329
rok jest wyzsza od naszej ale tak jak i my, uwzglednia Saldo rezerw -132 59 -135 -233
najbardziej negatywny scenariusz w Rumunii, co oznacza Zysk netto 1316 1793 1499 1607
szanse na podwyzszenie guidance’u na caty 2019. Uwazamy, P/E 10,7 8,0 9,4 8,8
ze wycena Erste Banku prezentuje sie obecnie najbardziej P/BV 1,0 1,0 0,9 0,9
atrakcyjnie, a gietdowy kurs powinien zacza¢ odrabia¢ czes¢ ROE 10,0% 12,7% 10,0% 10,0%
strat poniesionych w wyniku negatywnych doniesien z DPS 1,00 1,20 1,40 1,46
Rumunii. DYield 3,0% 3,6% 4,2% 4,4%
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%
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 2 051 Pozostate aktywa 72 960 81 127 92 838 83 223 86 866
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 4416 4 494 5222 5 650
Koszty operacyjne -4 028 -4 158 -4 181 -4 261 -4 329 Kapitaty wiasne 12460 13872 14375 15662 16471
Zysk operacyjny 2146 2210 2436 2559 2824
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 suma czesci (SOTP Podsumowanie wycen
nom  Wartoit FPS  Zysknetto T
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 7,0 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 wartoé¢ godziwa 17 901
Austria pozostata 2675 6,22 313 199 206| 10,4 13,4 13,0 1873 1,4 na akcje (EUR) 41,65
CEE ogétem 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 5,2 13,3 13,1 1334 0,9
Stowacja 3153 7,34 189 219 246| 16,3 14,4 12,8 950 3,3
Wegry 1550 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] 28,6 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 12 770,00 HUF  potencjat zmiany
trzymaj (obnizona) Cena docelowa 13 046,00 HUF +2,2%

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Po wzroscie kursu akcji obnizamy nasza rekomendacje nowa trzymaj 13 046,00 HUF 2019-04-02
akumuluj do trzymaj dla OTP Banku. W naszych prognozach poprzednia akumuluj 13 046,00 HUF 2018-12-05
ujeliémy nowe akwizycje OTP w Buigarii oraz w Albanii.
Uwazamy, ze OTP Bank bedzie kontynuowat polityke przejeé Ticker OTP HB Zmiana 1M +8,0%  +7,6%
co oceniamy pozytywnie. Na potwierdzenie naszych ISIN HUD000061726  Zmiana YTD +13,1%  +8,5%
oczekiwan OTP oglosit ostatnio nowa akwizycie 4 Liczba akgji (min) ~ 267,0 Sredni obrdt 1M 7,4 mid HUF
najwiekszego banku w Czarnogérze, a takze zgtosit chec MC (mlid HUF) 3410,0 Sredni obrét 6M 6,5 mid HUF
zakup stowenskiego Abanka. Naszym zdaniem transakcje P/E 12M fwd 10,0 -3,5%
zapewnig pozytywng dynamike wynikéw w roku 2020+ Free float 100,0% P/E 5Y avg 10,4 dyskonto
pomimo normalizacji kosztu ryzyka. Najwiekszym
zagrozeniem w polityce akwizycji jest nagte spowolnienie Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
gospodarcze, ktore moze skutkowaé znacznie diuzszag (mld HUF) 2017 2018 2019P 2020P
restrukturyzacjg przejmowanych aktywéw. Do zagrozen Wynik odsetkowy 547 600 675 700
zaliczamy takze znaczaca ekspozycje OTP na Rosje i Ukraineg, WNDB 809 886 992 1028
szczegdlnie biorgc pod uwage napiecia geopolityczne. W Koszty 442 -490 -520 -528
2019 roku oczekujemy ptaskiej dynamiki zysku netto. Z Saldo rezerw -46 -26 -93 -100
jednej strony wyniki wspierane bedg przez rosnace Zysk netto 281 318 322 341
wolumeny kredytow (+16% R/R) oraz stabilizacje marzy P/E 12,0 10,4 10,4 9,9
odsetkowej a z drugiej strony oczekujemy normalizacji P/BV 2,1 1,9 1,5 1,4
kosztu ryzyka, ktéry byt najnizszy od co najmniej 12 lat. ROE 18,4% 18,3% 15,9% 14,4%
Wszystko to przetozy sie na bardzo wysokie ROE, ktdre DPS 199,22 229,63 276,72 296,56
szacujemy na 16% w 2019 roku czyli poziom nieosiggalny DYield 1,6% 1,8% 2,2% 2,3%
przez zaden inny analizowany przez nas bank. Nasza Zmiana prognoz 2019P 2020P
prognoza jest zbiezna z oczekiwaniami Zarzadu méwigcych o Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
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 16958
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 1640 1827 2237 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 R R e BT
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 5 350] 140,2 165,7 174,1 10,2 8,6 8,2 967 1,5 Zyski ekonomiczne 50% 3617
DSK 618 2 314 49,2 70,5 75,8 12,6 8,8 8,2 264 2,3 Srednia wartos¢ 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 27,5 265 270 104 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 Wartoé¢ godziwa na akcje (HUF) 12 119
CJSC OTP Bank 79 296 24,7 19,7 17,6 3,2 4,0 4,5 63 1,3 Koszt kapitatu 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 8,1 10,2 9,0 25 1,0
Suma dywizji 3410 12 761] 337,1 333,0 352,3] 10,1 10,2 9,7] 1722 2,0
Podatek bankowy -171 -642
Grupa OTP ogétem 3239 12119
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PZU
akumuluj (podtrzymana)

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

Rekomendujemy akumulowanie waloréw PZU z ceng
docelowg na poziomie 43,38 PLN/akcje. Nasze prognozy na
lata 2019-20 pozostawiamy na praktycznie niezmienionym
poziomie. Uwazamy, ze w kolejnych dwdch latach sktadka
przypisana brutto wzrosnie o odpowiednio 2,1% i 2,2%, zas
odszkodowania o odpowiednio 4% i 2%. Uwazamy, ze 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

potencjat zmiany

+6,3%

Cena biezaca

40,79 PLN
Cena docelowa 43,38 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa akumuluj 43,38 PLN 2019-04-02
poprzednia akumuluj 46,50 PLN 2019-03-05
Ticker PZU PW Zmiana 1M -2,3% -2,7%
ISIN PLPZU0000011 Zmiana YTD -7,1% -11,7%
Liczba akcji (min) ~ 863,5 Sredni obrét 1M 72,6 min PLN
MC (min PLN) 35223,1 Sredni obrét 6M 73,3 min PLN

P/E 12M fwd 10,9 -11,4%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 12,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

na poziomie >7,4% co jest nadal jedna z najwyzszych (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
dywidend w polskim sektorze finansowym. Zagrozeniem dla Skt. przyp. brutto 22 847 23 470 23 962 24 486 25035
dywidendy moze by¢ ewentualna transakcja nabycia 12,8% Odszkodowania -14942  -14563  -15108  -15432  -15771
udziatu w Pekao od Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR). Wynik inw. 1895 892 924 918 836
Transakcja staje sie coraz bardziej prawdopodobna Koszty razem -4 511 -4 750 -4 957 -5 089 -5 226
szczegdlnie biorac pod uwage spadajacq dywidende w Pekao Zysk netto 2910 3213 3263 3432 3511
od 2019 roku oraz zblizajacy sie nawis podazowy akcji Pekao P/E 12,0 10,9 10,8 10,2 10,0
ze strony UCI. Uwazamy, Zze cena za pakiet moze wynies¢ P/BV 2,4 2,4 2,3 2,3 2,3
okoto 3,2 mid PLN (123 PLN za akcje Pekao, czyli cena ROE 21,1% 21,7% 21,8% 22,5% 22,6%
nabycia akcji od UCI minus otrzymane dywidendy). Taka DPS 1,40 2,70 2,98 3,01 3,18
wycena pakietu PFR jest uzasadniona wedtug nas przez fakt, DYield 3,4% 6,6% 7,3% 7,4% 7,8%
ze akcje zostaly nabyte za kredyt. Z drugiej strony Zmiana prognoz 2019P 2020P
pozytywnie w wynikach za 2019 rok moze zaskoczy¢ sktadka Sktadka przypisana brutto +1,1% +0,8%
przypisana brutto zwigzana ze wspodtpracg z Pekao oraz Odszkodwania +0,7% +0,8%
odszkodowania szczegdlnie biorac pod uwage tagodny Wynik inwestycyjny -36,3% -40,5%
poczatek roku. Koszty razem +1,1% +1,1%
Zysk netto -0,0% +0,7%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Sktadka przypisana brutto 22 847 23 290 23 962 24 486 25 035 Aktywa finansowe 281 854 286 206 320 031 339 207 358 709
Skiadka zarobiona netto 21354 22222 22793 23327 23836 Pozostale aktywa 35604 42348 43599 44905 46 266
Odszk. i $wiadcz., netto -14941 -14607 -15108 -15432 -15771 Aktywa razem 317 458 328 554 363 630 384 112 404 976
Wynik inwestycyjny 1895 1020 924 918 836 Rezerwy techniczne 44558 45839 50840 51852 52913
Koszty akwizycji -2 901 -3 081 -3292 -3 384 -3479 Pozostate zobowigzania 235340 245308 275129 294186 313646
Koszty administracyjne -1614 -1589 -1664 -1705 -1746 Udzialy mniejszoéciowe 22961 22482 22582 22682 22782
Pozostate przychody/koszt -774 -1 354 -874 -867 -862 Kapitaty wtasne 14599 14925 15078 15392 15634
Wynik na dziatalnosci banl 2 439 3971 4 635 5158 5618
Wynik operacyjny 5458 6820 7414 8015 8431 W skazniki
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Jednostki zalezne -1 -1 16 -1 0 Odszkodowan 70,0 65,2 66,3 66,2 66,2
Zysk brutto 5457 6 836 7 430 8 014 8 431 Kosztow ogdtem 21,1 21,3 21,7 21,8 21,9
Podatek dochodowy -1 289 -1 631 -1770 -1913 -2 012 Zwrot na portfelu -5,9 -12,0 1,8 1,9 1,8
Zysk mniejszosci 1290 2155 2397 2 669 2908 COR majatku 90,5 87,8 89,2 89,0 89,0
Zysk netto 2878 3203 3263 3432 3511 Marza op w Zyciu 16,11 24,06 22,66 21,12 20,45
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Wycena PZU (bez bankéw
(min PLN) warto$¢ udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2017-19) 6724 26% Poczatkowe TNAV 11054  47% DDM 50% 25942
Korekta o PV 1123 4% Etap I (2017-19) 3308 14% Zyski ekonomiczne 50% 23 709
Etap II (2020-34) 13355 51% Korekta o PV 462 2% Srednia wartoé¢ godziwa 24 826
Etap III (2035-54) 3890 15% Etap II (2020-34) 7350 31%
Warto$¢ rezydualna 850 3% Etap III (2035-54) 1536 6% Wycena suma czesci (SOTP)

Wartos¢ godziwa 25 942 100% Wartos$¢ godziwa 23 709 100% (min PLN) tacznie na akcje

PZU (bez bankdéw) 24 826 28,75
Liczba akcji (mlIn) 864 Liczba akcji (mlIn) 864 Bank Pekao 7 303 8,46
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5% Alior Bank 3 089 3,58
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 30,04 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 27,46 Suma czesci 35 217 40,78
Cena docelowa za 9M (PLN) 31,96 Cena docelowa za 9M (PLN) 29,21 Cena docelowa za 9M (PLN) 43,38

28 I | |


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

Kruk
kupuj (podtrzymana)

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

Po gorszych od oczekiwan wynikach za 2018 rok oraz bardzo
ostroznej prognozie Zarzadu dokonaliSmy rewizji naszych
prognoz, a co za tym idzie ceny docelowej do 213,65 PLN /
akcje. Nasze prognozy zostaty obnizone o 15%-28% na
kolejne 3 lata, gtdéwnie z powodu nizszych naktadéw na
,nowych” rynkach. W latach 2019 i 2020 oczekujemy, ze
Spétka wyda na nowe portfele 891 min PLN i 949 miIn PLN a
nastepnie przyspieszy do 1,2 mid PLN w 2021. Nizsze
naktady zwigzane sg ze wstrzemiezliwoscia zakupowg na
rynku wioskim i hiszpanskim, ktéra trwaé bedzie do czasu
wygenerowanie miarodajnej krzywej. Prognozujemy, ze w

mBank.pl

potencjat zmiany

+40,3%

Cena biezaca

152,30 PLN

Cena docelowa 213,65 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa kupuj 213,65 PLN 2019-04-02
poprzednia kupuj 279,32 PLN 2019-02-04
Ticker KRU PW Zmiana 1M -8,5% -8,9%
ISIN PLKRKO0000010 Zmiana YTD -2,8% -7,4%
Liczba akcji (min) 18,9 Sredni obrét 1M 11,9 min PLN
MC (min PLN) 2 876,5 Sredni obrét 6M 9,5 min PLN

P/E 12M fwd 7,8 -42,1%
Free float 87,0% P/E 5Y avg 13,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

najblizszych dwodch latach okoto 70% naktadéw pochodzi¢ (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
bedzie z rynku Polskiego a nastepnie udziat ten spadnie do Przychody ogdtem 1055 1165 1269 1285 1300
okoto 50%. Jednoczes$nie uwazamy, ze decyzja rumunskiego z zakupu wierzyt. 972 1070 1173 1186 1199
Trybunatu Konstytucyjnego na dobre cofneta prawo z inkasa 59 67 70 72 73
podwdjnej ceny dzieki czemu rynek Rumunski pozostanie Koszty operacyjne -161 -178 -180 -182 0
otwarty. Niemniej jednak warto$¢ nominalna tego rynku Zysk netto 295 330 340 346 346
przez ostatnie 5 lat diametralnie spadta (-71%), przez co P/E 9,7 8,7 8,5 8,3 8,3
nakftady Kruka na przestrzeni naszej prognozy nie P/BV 2,0 1,7 1,5 14 13
przekraczajg 250 min PLN, pomimo dominujacej roli Spotki w ROE 21,9% 20,7% 18,7% 17,4% 16,0%
kraju. Ponadto nalezy oczekiwaé dalszych pozytywnych DPS 5,44 5,00 7,88 9,02 9,16
rewaluacji w Polsce i Rumunii dodatkowo wspieranych przez DYield 3,6% 3,3% 5,2% 5,9% 6,0%
stymulus oraz negatywnych we Witoszech. Saldo rewaluacji w Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
roku obecnym wyznaczamy na 100 min PLN a nastepnie Nabyte pakiety wierzytelnosci -7,1% -15,7% -23,2%
stopniowo je obnizamy do 34 min PLN w finalnym roku Ustugi windykacyjne -2,1% -4,7% -7,2%
naszej prognozy. Nasze prognozy na 2019-20 rok znajdujgq Pozostate produkty -17,8% -25,9% -33,4%
sie obecnie 10%-12% ponizej konsensusu oraz 6% ponizej Koszty ogéine +2,2% -7,0% -15,0%
prognozy Zarzadu na 2019 rok. Ze wzgledu na gorszg Zysk netto -15,4% -21,7% -28,4%
prognozowang dynamike wynikéw wyceniamy Spotke z 10%

dyskontem do fair 2019 P/E (10x) spétek poréwnywalnych.

Jednoczesnie podkreslamy, ze Spotka nie zastuguje na tak

niskq wycene rynkowg ze wzgledu na m.in. bardzo

atrakcyjne ROE (>17%), bardzo niski wskaznik dtug netto /

KW (1,3x-1,1x) oraz wskaznik DYield w przedziale 3%-6%.

Wycena rynkowa stwarza ponad 40% potencjat wzrostu.

RZiS Bilans

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Nabyte pakiety wierzyteln 559 633 693 701 709 Srodki pieniezne 173 147 152 153 168
Ustugi windykacyjne 15 15 18 19 19 Zakupione wierzytelno: 3169 4 157 4 286 4 285 4741
Pozostate produkty 15 16 15 16 17 Pozostate aktywa 218 178 194 203 212
Marza posrednia 589 664 727 736 745 Aktywa razem 3560 4482 4633 4640 5121
Koszty ogolne 148 161 178 180 182 Kredyty i pozyczki 1897 2 500 2 548 2 368 2 635
Wynik na pozostatej dziate -2 -5 -5 -5 -5 Pozostate zobowigzania 202 250 185 197 238
EBITDA 439 498 544 551 558 Kapitaty wtasne 1460 1732 1900 2075 2248
Amortyzacja 19 20 21 23 24

EBIT 421 478 523 528 533 W skazniki

Przychody/koszty finansov -86 -126 -145 -145 -149 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Zysk brutto 335 353 378 384 384 Diug netto / KW 118,0 135,8 126,1 106,8 109,7
Podatek dochodowy 40 22 38 38 38 Diug netto /EBITDA 392,3 472,3 440,0 401,9 442,4
Zysk netto 295 330 340 346 346 Marza EBITDA 41,6 42,8 42,9 42,9 42,9
Nakfady na nowe portfele 976 1395 891 949 1259 Marza EBIT 39,9 41,1 41,2 41,1 41,0
Splaty -1369  -1582  -1856  -2137  -2003 EV / Cash EBITDA 5,44 5,13 4,26 3,36 3,89

Wycena DDM oraz EVA Podsumowanie DCF

Podsumowanie wycen

I

(min PLN) (min PLN) waga wycena
Poczatkowe TNAV 1460 Suma FCF 1312 DDM 33% 3711
Etap I (2017-24) 1 496 2 041 Wartos¢ rezydualna (TV) 9 374 Zyski ekonomiczne 33% 3721
Etap II (2025-44) 2 383 1034 Wzrost FCF po prognozie 3,0% DCF 33% 3 861
PV TV 967 Zdyskontowana wartoé¢ rezydualna (PV TV) 4 834
Wartoéé godziwa na 01/2019 3515 3654 Wartos¢ firmy (EV) 6 146 Wycena na akcje
Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 196 67 Diug netto 2 353
Obecna wartos¢ firmy 3711 3721 Udziatowcy mniejszosciowi 0 DDM 33% 196,47
Wartos¢ firmy na 01/2016 3792 Zyski ekonomiczne 33% 197,01
Liczba akgji (mlIn) 18,9 18,9 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 69 DCF 33% 204,44
Koszt kapitatu 7,8% 7,8% Obecna wartosc¢ godziwa 3861 Srednia warto$¢ godziwa 199,31
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 196,47 197,01 Tlos¢ akcji (min) 18,9 Koszt kapitatu OM 6,2%
Cena docelowa za 9M (PLN) 210,61 211,19 Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 204,44 Cena docelowa za 9M (PLN) 213,65
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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
$rednim terminie. Pozytywng informacjq jest dalsza
mozliwo$¢ pobierania opfaty zmiennej przez fundusze
inwestycyjne, co nie zawsze byto uwzgledniane w wycenie
rynkowej Skarbca w przesztosci. Jestesmy zaniepokojeni
zmianami w Zarzadzie Spoétki i nadal niewyjasniong kwestig
finalnego wiasciciela kontrolnego pakietu Aoram. Prasa
spekuluje, ze zamieszanie wokdt wiascicieli skutkowato
rozwigzaniem umowy z dystrybutorem (Santander) oraz

potencjat zmiany

+77,2%

Cena biezaca

17,70 PLN

Cena docelowa 31,36 PLN

rekomendacja cena docelowa
31,36 PLN

ELERWVELTE]
2018-12-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane SKH PW vs. WIG

Ticker SKH PW Zmiana 1M +3,5% +3,1%
ISIN PLSKRBH00014 Zmiana YTD -16,1% -20,7%
Liczba akcji (min) 6,8 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 120,7 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN

P/E 12M fwd 53 -28,8%
Free float 25,4% P/E 5Y avg 7,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

trwajacg rewizjg innych dystrybutoréw. Ponadto kluczowe dla (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Skarbca moga by¢ zmiany w tzw. kick-backach. Zmiany Przychody ogétem 99,7 103,7 107,7 112,7 115,3
oznaczaja, ze niezalezne TFI powinny intensyfikowac opfata stata 80,0 81,8 87,3 91,8 93,5
poszukiwania nowych zrédet dystrybucji co z kolei moze opfata zmienna 14,5 16,2 14,3 14,3 14,5
oznacza¢ rosngce koszty i C/I. Obecnie zaktadamy wzrost Koszty razem 76,5 77,6 -80,3 -85,6 -85,5
AUM Skarbca w sredniorocznym tempie +10,5% przez Zysk netto 19,5 21,9 23,1 22,8 25,1
kolejne 9 lat przy wzroscie 7,0% rynku, co przetozy sie na P/E 6,0 5,4 51
rosnacy udziat rynkowy z 2,6% obecnie do 3,1% w 2026 P/BV 1,4 13 13 13 13
roku. Oczekujemy, ze przez caly okres naszej prognozy ROE 20,6% 24,4% 25,3% 25,0% 27,3%
Skarbiec Holding ptaci¢ bedzie sowitg dywidende ze DPsS 4,57 3,00 3,30 3,36 3,51
wskaznikiem DYield w przedziale 14-19%. DYield 25,8% 16,9% 18,6% 19,0% 19,8%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 20201
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 Udzialy mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate koszty dziatalno: -18,5 -16,8 -17,5 -18,3 -19,2 Kapitaty 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 pordwnawcza
Zysk brutto 40,3 24,3 27,1 28,5 28,2 Kapitalizacja/AUM
Podatek dochodowy -7,8 -4,7 -5,1 -5,4 -5,4 18P 19P 20P
Zysk netto 32,5 19,6 21,9 23,1 22,8 Minimum 7,2 7,1 6,2 0,0 0,0 0,0
Aktywa detaliczne 3919 4 414 4 845 5383 6 058 Maksimum 17,4 15,9 14,1 0,0 0,0 0,0
Aktywa dedykowane 14 623 2 375 2 494 2618 2749 Mediana 11,1 11,4 10,5 0,0 0,0 0,0
AUM ogobiem 18 542 6 789 7 339 8 002 8 807 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
PV Dywidend (Etap I) 133 61% Poczatkowy TNAV 89 41% DDM 33% 209
PV Dywidend (Etap II) 81 37% Etap I (2018-2025) 87 40% Zyski ekonomiczne 33% 215
PV wartosci rezydualnej 4 2% Etap II - 20-lat 40 18% Porownawcza 33% 175
Wartos$¢ godziwa na 07/2018 219 100% Wartos$¢é godziwa na 07/2018 215 100%
Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie -2 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 8 Wycena na akcje
Wartos¢ godziwa 217 Wartos$¢ godziwa 223
Rozwodnienie (program menadz.) -8 Rozwodnienie (program menadz.) -8 DDM 33% 30,64
Obecna wartos$¢ godziwa 209 Obecna wartos$¢ godziwa 215 Zyski ekonomiczne 33% 31,44
Liczba akcji (mlIn) 6,8 Liczba akcji (mlIn) 6,8 Poréwnawcza 33% 25,70
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 30,64 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 31,44 Koszt kapitatu OM 8,3%
Cena docelowa za 9M (PLN) 33,17 Cena docelowa za 9M (PLN) 34,04 Cena docelowa za 9M (PLN) 31,36
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Chemia

Ciech
kupuj (podtrzymana)

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

Brak istotnych nowych projektéw inwestycyjnych w zakresie
produkcji sody, rosnacy popyt w Europie Srodkowo-
Wschodniej oraz ograniczenia szkodliwej dla s$rodowiska
produkcji w Chinach przektfadajg sie pozytywnie na ceny
surowca. W 2019 roku na rynku europejskim
prawdopodobnie odnotujemy 7% r/r wzrosty cen sody
kalcynowanej. Pozytywnie w IH’19 na Ciech wptywajq
obserwowane spadki cen gazu ziemnego (pozytywnie dla
Soda Deutschland). Dodatkowo Spétka w 2Q’19 rozpocznie

mBank.pl

potencjat zmiany

+25,3%

Cena biezaca

54,80 PLN

Cena docelowa 68,66 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa kupuj 68,66 PLN 2019-04-02
poprzednia kupuj 75,82 PLN 2019-02-04
Ticker CIE PW Zmiana 1M -9,5% -9,9%
ISIN PLCIECH00018 Zmiana YTD +23,7% +19,1%
Liczba akgji (mIn) 52,7 Sredni obrét 1M 7,5 min PLN
MC (min PLN) 2 888,0 Sredni obrét 6M 5,1 min PLN
EV (mIn PLN) 4 334,8 EV/EBITDA 12M fwd 5,7 -7,7%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

produkcje z nowej inwestycji sody oczyszczonej w (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
Niemczech. W sumie szacujemy, ze wyzsze ceny sody i nowa Przychody 3579 3673 3881 4037 4177
inwestycja przetozg sie na poprawe EBITDA segmentu sody w EBITDA skor. 808 633 755 798 824
2019 roku o 74 min PLN. Z kolei akwizycja Proplan pozwoli marza EBITDA 22,6% 17,2% 19,4% 19,8% 19,7%
na zwiekszenie wyniku EBITDA w segmencie organiki o EBIT skor. 564 358 473 489 511
19 min PLN. W krotkim terminie na notowania negatywnie Zysk netto skor. 373 166 324 340 360
wptynety stabsze wyniki 4Q'18 oraz zapowiedZ probleméw z P/E skor. 7.7 17,4 8,9 8,5 8,0
wolumenami w 2019 roku. Naszym zdaniem mimo tego Ciech P/BV 13 15 13 12 11
bedzie w stanie poprawia¢ wyniki finansowe w ujeciu r/r EV/EBITDA skor. 4,6 6,9 57 53 5.0
poczawszy od 1Q’19. Obnizamy nasza cene docelowg do DPsS 0,00 7,50 2,00 3,08 3,87
68,66 PLN/akcja (wczesniej 75,82 PLN) oraz podtrzymujemy DYield 0,0% 13,7% 3,6% 5,6% 7,1%
rekomendacje kupuj_ Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA -3,2% -6,8% -6,0%
Zysk netto -6,4%  -14,8%  -10,9%
Soda (USD/t) -5,9% -1,2% -1,5%
Soda Ciech (PLN/t) +1,5% -0,8% -0,8%
Soda vol (tys. ton) -5,0% -2,9% -2,1%
Wegiel do celdw energetycznych (PLN/t) +3,8% +9,4% +9,4%
Wegiel koksowy (USD/t) +4,2% -0,1% -5,6%
Gaz ziemny (PLN/m3) -10,5% -5,4% +5,4%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
EBITDA soda 704 540 614 648 666 Aktywa 4 644 4831 5000 5115 5 205
EBITDA organika 97 76 9% 102 109 Aktywa trwate 3205 3559 3699 3766 3779
EBITDA krzemiany 37 34 36 39 40 Kapitat wtasny 2188 1970 2189 2 366 2523
EBITDA pozostate -5 9 9 9 9 Udziat mniejszosci -3 0 0 0 0
EBITDA/t soda 306 243 269 278 283 Dhug netto 865 1464 1447 1346 1210
Przeptywy oper. 629 454 604 694 715 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 2,2 1,9 1,7 1,5
Amortyzacja 244 275 282 308 313 Dlug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,7 0,7 0,6 0,5
Kapitat obrotowy -66 -97 -61 -9 -8
Przeptywy inw. -389 -627 -421 -375 -324 Analiza por6wnawcza
CAPEX 402 595 421 375 324 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -164 -125 -265 -318 -356 20P
Dywidenda/buyback 0 -395 -105 -162 -204 Minimum 5,0 5,0 4,5 4,8 3,7 3,6
FCF 234 -170 183 320 393 Maksimum 40,6 19,1 16,8 14,0 12,6 11,6
FCF/EBITDA 28% -26% 24% 40% 48% Mediana 10,5 9,5 8,4 6,4 5,7 5,9
CFO/EBITDA 75% 69% 80% 87% 87% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P  27P  28P + (min PLN)
Soda (USD/t) 259 272 272 272 272 272 272 272 272 272 273 Beta 1,0
Soda Ciech (PLN/t) 8559 860,2 860,2 860,2 860,2 860,2 860,2 860,2 860,2 860,2 863,9 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Soda vol (tys. ton) 2 280 2 330 2 350 2 350 2 350 2 350 2 350 2 350 2 350 2 350 2 351 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2 630
Przychody 3881 4037 4177 4232 4265 4290 4308 4325 4343 4362 4392 Dhug netto 1464
EBITDA 755 798 824 857 857 851 838 826 813 799 792 Inne korekty -67
marza EBITDA 19,4% 19,8% 19,7% 20,3% 20,1% 19,8% 19,5% 19,1% 18,7% 18,3% 18,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 78,80
EBIT 473 489 511 558 564 552 535 517 501 484 473
Podatek 89 93 98 109 112 110 107 104 101 98 9% Wycena
CAPEX -421  -375  -324  -284  -288 -296 -302 -307 -312  -315  -319
Kapitat obrotowy -61 -9 -8 -3 -2 -2 -1 -1 -1 -1 -2 Poréwnawcza 50% 50,37
FCF 183 320 393 460 456 443 429 414 399 385 375 DCF 50% 78,80
PV FCF 174 283 323 351 323 291 261 233 207 185 Cena wynikowa 64,58
WACC 72%  7,3% 7,4% 7,5% 7,6% 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 68,66
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111,4 Dom Maklerski

Grupa Azoty
trzymaj (bez zmian)

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

Naszym zdaniem obserwowane w 4Q’18 odbudowanie marzy
na produkcji nawozéw 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
ziemnego. Wysokie zapasy w Europie potaczone z tagodng
zimg przekfadajg sie na spadek cen surowca. Pomimo
oczekiwan poprawy wynikdow finansowych rynek z uwaga
obserwuje zamierzenia Zarzadu odnosnie inwestycji.
W marcu Zarzad Grupy po raz trzeci zrewidowat w gore
budzet inwestycyjny projektu PDH. Jednoczesnie mimo

potencjat zmiany

+1,3%

Cena biezaca

42,64 PLN

Cena docelowa 43,20 PLN

rekomendacja cena docelowa
43,20 PLN

ELERWVELTE]
2019-03-05

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane ATT PW vs. WIG

Ticker ATT PW Zmiana 1M -4,1% -4,6%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD +36,8% +32,2%
Liczba akcji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 4,9 min PLN
MC (min PLN) 4229,7 Sredni obrét 6M 6,5 min PLN
EV (mIn PLN) 7 614,3 EV/EBITDA 12M fwd 54 -17,2%
Free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

planowanego podwyzszenia kapitatu w Policach Spoétka (min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
zdecydowata sie na poszukiwanie dodatkowego inwestora do Przychody 9617 9 885 11 879 11918 12101
projektu  (potrzeba dodatkowych 200 min EUR na EBITDA skor. 1262 771 1113 1066 1081
finansowanie). Jezeli nie znajdzie sie chetny (jak na razie marza EBITDA 13,1% 7,8% 9,4% 8,9% 8,9%
wedtug prasy odmowit PGNiG), to wzrasta ryzyko pozyskania EBIT skor. 672 103 361 280 323
tych érodkdéw z rynku (emisja akcji w spotce matce?). Mimo Zysk netto skor. 550 63 227 143 159
zaktadanych wyzszych wynikéw finansowych w 2019 roku P/E skor. 7,7 67,3 18,6 29,5 26,6
Grupa Azoty zamkneta juz swoje dyskonta do grupy P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
poréwnawczej. Pozostawiamy bez zmian naszg cene EV/EBITDA skor. 4,1 7,3 6,8 8,2 8,8
docelowg (43,20 PLN/akcja) oraz nie zmieniamy naszej DPS 0,79 1,20 0,00 0,46 0,43
rekomendacji trzymaj dla Grupy Azoty. DYield 1,9% 2,8% 0,0% 1,1% 1,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Mocznik (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Saletra (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Melamina (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Poliamid 6 (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Propylen (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
EBITDA nawozy 484 80 466 439 492 Aktywa 11738 11707 13899 14888 15657
EBITDA tworzywa 221 189 167 152 126 Aktywa trwate 8 070 8432 10596 11835 12 704
EBITDA chemia 348 280 263 204 194 Kapitat wtasny 6 856 6 774 7 001 7 099 7 215
EBITDA Compo 0 0 151 151 157 Udziat mniejszosci 588 585 593 597 603
EBITDA pozostate 134 190 66 119 112 Dlug netto 367 819 2792 3930 4 681
Przeptywy oper. 1107 734 1026 1043 1 051 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 1,1 2,5 3,7 4,3
Amortyzacja 590 667 752 786 758 Dlug netto/kap. wt. (x) 0,1 0,1 0,4 0,6 0,6
Kapitat obrotowy 13 -6 -43 -1 -4
Przeptywy inw. -709 -820 -2858 -2017 -1618 Analiza por6wnawcza
CAPEX 1 063 1020 2912 2017 1618 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 39 -159 1474 716 425 19P 20P
Dywidenda/buyback -78 -119 0 -45 -43 Minimum 8,5 9,0 8,9 59 5,7 5,4
FCF 53 -292  -1895 -978 -569 Maksimum 43,0 17,5 13,8 10,8 9,1 8,0
FCF/EBITDA 4% -39%  -170% -92% -53% Mediana 16,8 13,1 10,4 8,2 7,4 6,5
CFO/EBITDA 93% 99% 92% 98% 97% waga 0% 25% 25% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23pP 24P 25pP 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 Wartoé¢ firmy (EV) 6 654
Przychody 9885 11879 11918 12101 13277 13941 14188 14388 14532 14678 15235 Diug netto 486
EBITDA 739 1113 1066 1081 1446 1534 1579 1554 1540 1523 1789 Inne korekty -588
marza EBITDA 7,5%  9,4%  89% 8,9% 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
CAPEX -1020 -2912 -2017 -1618 -1173  -599  -651  -697  -883  -958  -966
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% 67% 6,8% 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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Lotos
sprzedaj (podtrzymana)
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Kurs Lotosu zaczat w marcu dyskontowac¢ ryzyko mniej
pozytywnego scenariusza fuzji z Orlenem, zapewne w reakcji
na wypowiedzi CEO Orlenu sugerujace, ze oferta kupujacego
nie bedzie utrzymana za kazdg cene. Przypominamy, ze
nadal nie mozna przesadzac finalnego efektu prowadzonych
negocjacji z KE (teoretycznie mozliwe jest ustalenie trudnych
do zaakceptowania $rodkéw zaradczych jak dostep do
krytycznej infrastruktury), a kalendarz wyborczy wskazuje,
ze ostateczna decyzja w sprawie konsolidacji moze sie

mBank.pl

potencjat zmiany

-24,1%

Cena biezaca

86,22 PLN

Cena docelowa 65,41 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa sprzedaj 65,41 PLN 2019-04-02
poprzednia sprzedaj 65,18 PLN 2019-03-05
Ticker LTS PW Zmiana 1M -9,7%  -10,2%
ISIN PLLOTOS00025 Zmiana YTD -2,6% -7,2%
Liczba akcji (min)  184,9 Sredni obrét 1M 25,8 min PLN
MC (min PLN) 15 939,8 Sredni obrét 6M 27,6 min PLN
EV (mIn PLN) 18 537,7 EV/EBITDA 12M fwd 54 -7,9%
Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

przesung¢ na rok 2020. Orlen wcigz moze tez roztozy¢ w (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
czasie caty proces, kupujac w pierwszym etapie tylko 33% Przychody 241856 30121,7 291332 296331 299632
akcji Lotosu, odkfadajac wezwanie do 66% o 12 miesiecy. W EBITDA 30728 37040 26045 29136 33131
takich okolicznoéciach nie mozna traktowal inwestycji w marza EBITDA 12,7% 12,3% 8,9% 9,8% 11,1%
akcje gdanskiego koncernu jako beztroskiego arbitrazu, co EBIT 22285 29813 18606 20461  2350,1
moze generowac odptyw czesci kapitatu szukajacego wiasnie Zysk netto 16718 15874 10898 12084 12932
takiego profilu ryzyka. Jesli chodzi o kwestie fundamentalne P/E 9,5 10,0 14,6 13,2 12,3
to nadal $rednia marza rafineryjna utrzymuje sie ponizej P/BV 15 13 13 1,2 11
poziomow z ubiegtego roku, a krzywa terminowa sugeruje EV/EBITDA 6,0 4,8 71 6,0 51
brak dodatniego efektu IMO z uwagi na bardzo mocne cracki DPS 1,00 1,00 2,58 177 1,96
HSFO. W tym kontekécie konsensusowe prognozy na DYield 1,2% 1,2% 3,0% 2,1% 2,3%
poziomie 4 mld PLN EBITDA w latach 2020-21 moga by¢ Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
grubo przestrzelone (bardzo agresywne zatozenia dla EBITDA LIFO -3,0% -2,9% -2,7%
instalacji DCU), szczegdlnie ze czes¢ z nich prawdopodobnie Zysk netto -3,8% -2,7% +1,1%
nie uwzglednia jeszcze komunikatéw ws projektu B8. Nasze Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
prognozy na lata 2019-20 korygujemy nieznacznie z uwagi Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
na nizsze ceny gazu, ale nie wptywa to istotnie na model DCF USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
(ubytek wartosci na wysoko opodatkowanej aktywnosci w
Norwegii jest neutralizowany przez nizsze koszty w rafinerii),
szczegodlnie ze korygujemy w dot szacunki wydatkéw
inwestycyjnych. Utrzymujemy negatywna rekomendacje przy
marginalnej zmianie ceny docelowej do 65,41 PLN/akcje.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 3050 3126 2523 3004 3268 CF operacyjny 3127 2328 1530 2641 2319
upstream 863 917 774 1049 1377 CFO/EBITDA LIFO skor. 103% 74% 61% 88% 71%
rafineria 2058 2022 1585 1785 1718 Capex 1439 967 1588 1325 1046
detal 139 181 164 170 174 Kapitat obrotowy 4035 4816 5 587 5264 5382
EV/EBITDA LIFO skor. 6,0 5,7 7,3 5,8 5,1 Kapitat wiasny 10712 12035 12686 13698 14 576
Efekt LIFO 171 500 81 -90 45 Dlug netto 2505 1943 2598 1570 893
Inne zd. jednorazowe -148 78 0 0 0 Dtug netto/EBITDA (x) 0,8 0,5 1,0 0,5 0,3
Saldo finansowe 219 -259 -156 -89 -177
Przerdb ropy min ton 9,6 10,8 10,4 10,2 10,2 Analiza pordwnawcza
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 7,7 71 5,6 6,7 6,4 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 119 144 130 132 135 19p 20P
upstream $ EBITDA/boe 26,9 34,1 29,1 37,0 40,3 Minimum 3,0 2,9 3,3 1,9 1,7 1,6
Wydobycie w mboe/d 23,3 20,4 19,4 21,6 26,0 Maksimum 24,8 17,7 16,4 12,1 11,6 10,5
gaz 13,4 11,5 10,7 11,2 11,6 Mediana 9,9 8,5 8,9 4,6 4,1 4,0
ropa 9,9 8,9 8,7 10,4 14,5 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P  27P  28P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 70,0 750 750 750 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 5,8 6,0 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 3,75 3,5 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 360 360 3,60 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 12 188
Przychody 27807 27979 27814 27565 27565 27565 27565 27565 27624 27678 27678 Dlug netto 1943
EBITDA 1830 1865 1936 1887 1882 1878 1873 1868 1863 1854 1854 Petrobaltic 1839
marza EBITDA 6,6% 6,7% 7,0% 68% 68% 68% 68% 68% 67% 67% 67% Wycena DCF na akcje (PLN) 65,37
EBIT 1302 1227 1269 1172 1203 1167 1144 1120 1095 1066 1137
Podatek 247 233 241 223 229 222 217 213 208 203 216 Wycena
CAPEX =703 -715  -717  -717  -717  -717 =717 =717 -717  -717  -717
Kapitat obrotowy -772 323 -118 -2 28 21 43 10 5 2 2 Poréwnawcza 50% 57,68
FCF 108 1240 860 946 965 960 982 948 943 937 923 DCF 50% 65,37
PV FCF 103 1086 699 713 674 620 587 525 484 445 Cena wynikowa 61,53
WACC 7,7% 80% 7,8% 7,8% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 65,41
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MOL
trzymaj (podtrzymana)

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

3 320 HUF potencjat zmiany
Cena docelowa 3 223 HUF -2,9%

rekomendacja cena docelowa ELERWVELTE]

Cena biezaca

Do naszego modelu aplikujemy nowe nizsze zatozenia cen nowa trzymaj 3 223 HUF 2019-04-02
gazu na lata 2019 i 2020, co wraz ze spadkiem wskaznikow poprzednia trzymaj 3 423 HUF 2019-03-05
w grupie porownawczej skutkuje korekta naszej ceny Podstawowe dane MOL HB vs. WIG
docelowej 0 6% do 3 223 HUF/akcje. Utrzymujemy neutralng Ticker MOL HB Zmiana 1M +3,4%  +3,0%
rekomendacje, aczkolwiek nadal naszym zdaniem warto ISIN HUD000153937  Zmiana YTD +7,9%  +3,3%
przewazaé wegierski koncern na tle polskich konkurentéw, w Skor. I. akgji (min)  738,1 Sredni obrét 1M 2 338,8 min HUF
stosunku do ktérych wyceniany jest ze znacznym dyskontem. MC (min HUF) 2 450 586,5 Sredni obrét 6M 2196,5 min HUF
Zwracamy uwage na Zba'ansowany prof” biznesowy EV (mIn HUF) 3162 759,6 EV/EBITDA 12M fwd 4,4 +1,4%
(praktycznie 50:50 upstream-downstream), ktory powinien Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 premia
by¢ szczegdlnie doceniany w oczekiwanym przez nas
trudniejszym cyklicznie okresie dla marz rafineryjnych i Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
petrochemicznych. Mocny bilans (0,4x DN/EBITDA) zapewnia (mld HUF) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
nie tylko stabilny wzrost dywidend (propozycja DPS na 2019 Przychody 4130,3 5168,7 48359  5173,0 5163,1
implikuje DYield 4,3%), ale réwniez tworzy szanse na EBITDA 672,7 764,4 613,5 713,8 743,7
ciekawe akwizycje w obszarze Wydobywczym_ marza EBITDA 16,3% 14,8% 12,7% 13,8% 14,4%
Przypominamy, ze potencjalnym katalizatorem, ktory EBIT 354,4 352,9 227,6 311,3 340,8
sktonitby nas do podniesienia wyceny MOL-a moze by¢ Zysk netto 307,0 301,2 162,7 232,1 2558
ewentualna sprzedaz INA po wyroku arbitrazu oczekiwanym P/E 8,0 81 15,1 10,6 9,6
w potowie roku (szacujemy, ze mogtoby to w realnym P/BV 1,4 1,2 1,2 11 11
scenariuszu wygenerowa¢ nawet 13-14% wartosci dla EV/EBITDA 4,8 4,0 5,2 4,4 4,1
akcjonariuszy). DPS 78,13 127,50 142,50 152,64 160,27
DYield 2,4% 3,8% 4,3% 4,6% 4,8%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
CCS EBITDA -2,8% -1,0% +1,0%
Zysk netto -7,6% -3,7% +6,7%
Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 673 728 608 714 744 CF operacyjny 560 596 584 634 676
upstream 235 344 311 360 357 CFO/EBITDA LIFO skor. 83% 82% 96% 89% 91%
rafineria 198 183 127 150 167 Capex 286 380 528 490 402
detal 97 115 114 122 127 Kapitat obrotowy 248 300 281 301 300
petchem 127 87 52 78 89 Kapitat wtasny 1741 1994 2 035 2139 2262
gaz 61 50 56 57 57 Diug netto 435 314 390 386 256
koszty ogdlne -45 -51 -52 -52 -54 Dtug netto/EBITDA (x) 0,6 0,4 0,6 0,5 0,3
EV/EBITDA LIFO skor. 4,7 4,2 5,2 4,4 4,1
Efekt LIFO 7 19 5 0 0 Analiza por6wnawcza
Inne zd. jednorazowe -7 17 0 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe 11 -22 -10 -11 -10 20P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 5,3 4,9 3,4 4,0 4,5 Minimum 3,0 2,9 3,3 1,9 1,7 1,6
upstream $ EBITDA/boe 23,7 34,8 31,3 36,8 38,8 Maksimum 24,8 17,7 16,4 12,1 11,6 10,5
Przerdb ropy min ton 18,5 19,1 19,1 19,1 19,1 Mediana 10,2 9,0 9,2 4,8 4,1 3,9
Wydobycie mboe/d 107,4 110,6 111,1  109,6 103,6 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego Podsumowanie DCF
(mld HUF) 19P 20P 21P  22P 23P 24P 25P 26P  27P 28P + (mld HUF)
Brent (USD/Bbl) 70 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 5,5 6,0 6,0 6,5 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 1543
Przychody 4516 4830 4826 4837 4837 4838 4838 4839 4840 4859 4859 Dhug netto i korekty 108
EBITDA 302 354 386 425 429 429 429 428 428 430 430 Segment wydobywczy 648
marza EBITDA 6,7% 7,3% 8,0% 88% 89% 89% 89% 88% 88% 88% 88% Wycena DCF na akcje (HUF) 2 985
EBIT 113 150 174 201 206 204 199 194 187 182 210
Podatek 30 39 45 52 54 53 52 50 49 47 40 Wycena
CAPEX -404  -367  -280  -241  -220 -220  -220  -220  -220  -220  -220
Kapitat obrotowy 19 -20 1 0 1 2 1 1 1 0 0 Poréwnawcza 50% 3 057
FCF -114 -72 63 132 156 157 158 159 161 163 170 DCF 50% 2 985
PV FCF -107 -63 50 98 107 99 92 85 79 74 Cena wynikowa 3021
WACC 8,1% 82% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% Cena docelowa za 9M 3 223
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Z uwagi na sftabe biezace notowania i rekordowy stan
zapasOw po stabym sezonie grzewczym, kolejny miesigc z
rzedu obnizamy nasze zatozenia dla cen gazu na lata
2019-20 (tym razem odpowiednio o 10% i 5% dla

benchmarku niemieckiego), co przektada sie na pogorszenie
szacunkéw dla segmentu wydobywczego. Jednoczesnie
uwzgledniamy w modelu przejety w 4Q projekt wydobywczy
w Norwegii (0,05 PLN/akcje) oraz przesuniecie terminu
uruchomienia nowego bloku CCGT w Warszawie i nizsze
wolumeny ciepta w 1Q. W efekcie obnizamy wycene do 6,92
PLN/akcje (pozytywny efekt wyceny poréwnawczej w czesci

mBank.pl

Cena biezaca

6,31 PLN
6,92 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa +9,8%

rekomendacja cena docelowa

ELERWVELTE]

nowa akumuluj 6,92 PLN 2019-04-02
poprzednia trzymaj 7,08 PLN 2019-03-05
Ticker PGN PW Zmiana 1M -6,9% -7,3%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD -8,8% -13,4%
Liczba akgcji (min) 5 778,3 Sredni obrét 1M 30,3 min PLN
MC (min PLN) 36 432,3 Sredni obrét 6M 33,1 min PLN
EV (mIn PLN) 34 086,6 EV/EBITDA 12M fwd 4,3 -15,2%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 5,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

spotek uzytecznosci publicznej), ale po ostatnich spadkach (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
kursu podnosimy rekomendacje z trzymaj do akumuluj. W Przychody 35857,0 412340 386899 39317,9 434661
naszej opinii negatywne tendencje na europejskich cenach EBITDA 6579,0 71150 74632  8090,7 86369
gazu powinny _]UZ Wyhamowywaé z uwagi na pojawiajqcy s|e marza EBITDA 18,3% 17,3% 19,3% 20,6% 19,9%
arbitraz na linii gaz-wegiel oraz wygasajacy efekt pogodowy EBIT 3910,0 43950 47745 5310,7 57623
(spodziewamy sie, ze dynamiki zuzycia na kluczowych Zysk netto 29230 32120 35160 39193 42641
rynkach odbijg w kwietniu). Tymczasem tegoroczne wyniki P/E 12,5 11,3 10,4 9,3 8,5
PGNiG moga mimo nizszych cen zaskoczy¢ in plus w obszarze P/BV 11 1,0 0,9 0,9 0,8
obrotu, zaréwno z uwagi na efekt hedgingu naturalnego EV/EBITDA 5,6 5,1 4,6 4,0 3,7
(zakupy z wtasnej produkcji po cenach spot), jak i podwyzki DPS 0,20 0,07 0,10 0,18 0,27
cennikow dla klientéw biznesowych przeprowadzone w DYield 3,2% 1,1% 1,5% 2,9% 4,3%
styczniu (+15% qg/q) i wyzsza taryfe dla gospodarstw Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
domowych. EBITDA na poziomie 7,5 mld PLN (konsensus EBITDA -6,4% -5,9% -1,1%
musi sie jeszcze dostosowaé o ~5%) implikuje w naszej Zysk netto -9,7% -10,2% -3,8%
opinii atrakcyjny poziom 4,4x (Srednia 5-letnia na 5,0x). Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
Bardzo mocny bilans daje szanse na pozytywne zaskoczenie Gaz EU (EUR/MWh) -10,5% -5,3% 0,0%
na dywidendzie (szczegdlnie w kontekscie coraz bardziej USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
napietego krajowego budzetu) albo ciekawe akwizycje w E&P
(spadek cen gazu moze generowac okazje rynkowe).
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 7 356 7 669 7 840 8 465 9 011 CF operacyjny 4 816 5814 6 751 6 578 6 518
EBITDA 6579 7115 7 463 8 091 8 637 CFO/EBITDA 73% 82% 90% 81% 75%
wydobycie 3 865 5019 4125 4511 4 909 Capex 3162 4 534 4018 4 045 4 079
obrét -435 -848 570 761 768 Kapitat obrotowy 5 280 5 358 5198 5283 5 840
dystrybucja 2 493 2385 2169 2216 2225 Kapitat wiasny 33626 36634 39540 42355 45001
energetyka 843 788 813 822 961 Diug netto 428 -223  -2344 -3809 -4693
pozostate -187 -229 -214 -220 -225 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 0,0 -0,3 -0,5 -0,5
Saldo finansowe 12 107 15 71 87
Prod. ropy min ton 1,27 1,41 1,25 1,24 1,21 Analiza pordwnawcza
kraj 0,79 0,82 0,80 0,80 0,80 EV/EBITDA
zagranica 0,48 0,59 0,45 0,44 0,41 20P
Prod. gazu mid m3 4,5 4,5 4,6 4,7 4,7 Minimum 2,9 2,7 2,4 2,8 2,6 2,2
kraj 3,8 3,8 3,9 3,9 3,9 Maksimum 22,6 16,8 16,0 12,8 12,7 12,4
zagranica 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 Mediana 12,8 11,4 10,6 6,1 5,6 5,3
marza obrét PLN/MWh -2,4 -6,8 1,0 2,4 2,4 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P  27P  28P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 700 750 750 750 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 18,7 20,5 22,8 228 228 22,8 22,8 22,8 228 228 228 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 3,75, 359 360 360 360 360 360 360 360 360 3,60 Zdyskontowana wartoéé¢ FCF 36 079
Przychody 38690 39318 43466 43546 40885 40857 39484 38609 39 164 39496 39 496 Dhug netto -223
EBITDA 7463 8091 8637 8408 8133 8869 8932 9034 9295 9058 9058 Inne korekty 833
marza EBITDA 19,3% 20,6% 19,9% 19,3% 19,9% 21,7% 22,6% 23,4% 23,7% 22,9% 22,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 6,43
EBIT 4775 5311 5762 5428 5063 5265 5261 5251 5348 4978 4329
Podatek 1273 1462 1585 1471 1351 1343 1393 1427 1526 1391 1391 Wycena
CAPEX -4 018 -4045 -4079 -5168 -5198 -4608 -4618 -4644 -4695 -4728 -4728
Kapitat obrotowy 160 -84 -557 -11 358 4 184 118 -75 -45 -45 Poréwnawcza 33% 8,14
FCF 2331 2500 2415 1759 1942 2921 3105 3081 3000 2894 2894 DYield-pordwnawcza  17% 3,33
PV FCF 2187 2152 1909 1276 1293 1786 1743 1587 1419 1257 DCF 50% 6,43
WACC 8,9% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89% 89%  85% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 6,92
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sprzedaj (podtrzymana)
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Nizsze ceny gazu to dla PKN Orlen dobra wiadomos¢,
zarowno z punktu widzenia rentownosci Anwilu jak i kosztu
produkcji energii i ciepta w nowych elektrocieptowniach. Z
tego wzgledu podnosimy prognozy dla tych obszaréw
odpowiednio o 120 i 60 mIn PLN, cho¢ wptyw na
skonsolidowany strumien EBITDA jest ograniczony. Niemniej
jednak z uwagi na przecene w grupie porownawczej,
obnizamy naszg wycene Spotki o 2% do 79,39 PLN/akcje i
utrzymujemy rekomendacje sprzedaj. Nadal rynek nie
dyskontuje naszego scenariusza kontynuacji pogorszenia
marz modelowych w kluczowych obszarach dziatalnosci,

potencjat zmiany

-20,6%

Cena biezaca

99,94 PLN

Cena docelowa 79,39 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa sprzedaj 79,39 PLN 2019-04-02
poprzednia sprzedaj 81,22 PLN 2019-03-05
Ticker PKN PW Zmiana 1M -0,8% -1,2%
ISIN PLPKNO000018 Zmiana YTD -7,6% -12,2%
Liczba akgji (min) ~ 427,7 Sredni obrét 1M 63,2 min PLN
MC (min PLN) 42 745,2 Sredni obrét 6M 85,3 min PLN
EV (mIn PLN) 47 436,4 EV/EBITDA 12M fwd 51 -9,8%
Free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mimo ze odczyty YTD powinny stanowi¢ sygnat (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
ostrzegawczy. Tymczasem konsensus rynkowy zaktada w Przychody 95364,0 109706,0 1069155 1101222 1110981
tym roku poprawg wynikéw r/r (8,7 mld PLN EBITDA vs. EBITDA 110780 97760  7060,3 70850 76000
skorygowane 8,3 mld PLN w 2018). Zrodtem zaskoczenia marza EBITDA 11,6% 8,9% 6,6% 6,4% 6,8%
moze by¢ takze znacznie nizsza kontrybucja nowych EBIT 86570 71030 41908 40729 44920
instalacji (PE3 w Unipetrolu, metateza), ktoérych Zysk netto 66550 5463,0 3319,5 3197,0 34153
uruchomienie opdznia sie w stosunku do pierwotnych P/E 6,4 7,8 12,9 13,4 12,5
harmonograméw. Ujemna dynamika moze tez pojawi¢ sie w P/BV 13 1,2 11 11 1,0
obszarze detalicznym w zwigzku z drozejacq ropg i EV/EBITDA 4,2 4,9 6,7 6,5 5,9
malejacymi marzami paliwowymi (po rekordach z 4Q nie ma DPS 3,00 3,00 3,50 3,00 3,00
juz $ladu). Przy zatozeniu pogorszenia/znormalizowania DYield 3,0% 3,0% 3,5% 3,0% 3,0%
modelowych marz w petrochemii i rafinerii, PKN jest Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
notowany na EV/EBITDA LIFO’19 na poziomie ~7,0x ze EBITDA LIFO +1,9% +0,9% +0,2%
znaczng premig do najblizszych konkurentéw. Aktywa o Zysk netto +3,8% +38% -0,9%
nizszej kompleksowosci (Mozejki, Unipetrol) mogg w takich Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
warunkach dodatkowo ucierpie¢ na wolumenach, szczegdlnie Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
ze dotychczas byly utylizowane prawie na 100% (w USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
przypadku Mozejek widac¢ to juz w 4Q). Przypominamy, ze w
takim otoczeniu Orlen wtasnie rozpedza swoj program capex
(5 mid PLN w tym roku i 8 mld PLN w 2020).
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 9 581 8 344 6 661 7 220 7 532 CF operacyjny 8 050 4 979 6 758 6179 6 524
rafineria 4689 3751 2135 2570 2995 CFO/EBITDA LIFO skor. 84% 60% 101% 86% 87%
petchem 3034 2 069 2 268 2429 2 344 Capex 4039 4453 4250 3650 3450
detal 2 049 2781 2248 2 240 2259 Kapitat obrotowy 7489 10866 10389 10545 10821
upstream 293 302 337 352 360 Kapitat wtasny 32 197 35 634 37 458 39 372 41 506
energetyka 129 190 401 367 325 Diug netto 761 5599 4679 3558 2042
koszty ogéine -613 -749 -728 -739 -750 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 0,6 0,7 0,5 0,3
EV/EBITDA LIFO skor. 4,8 5,7 7,0 6,3 5,9
Efekt LIFO 788 860 399 -135 68 Analiza porownawcza
Inne zd. jednorazowe 709 572 0 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe 60 -104 -92 -125 -275 20P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 5,1 4,3 2,5 3,1 3,6 Minimum 5,6 4,9 4,3 2,4 2,4 2,5
detal EBITDA/tone 232 294 234 230 229 Maksimum 18,6 17,7 16,4 19,8 19,3 10,5
Przerdb ropy min ton 33,2 33,4 31,3 31,3 31,3 Mediana 9,1 7,8 7,9 5,6 5,0 4,8
Prod. petch. (tys.ton) 3551 3616 3781 3781 3781 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P  22P 23P 24P 25P 26P  27P 28P + (min PLN)
Marza+dyferencjat 4,8 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Beta 1,0
Marza petchem 354 383 343 343 343 343 343 343 343 343 342,9 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,75, 359 360 360 360 360 360 360 360 360 3,60 Zdyskontowana warto$¢ FCF 39 565
Przychody 106 915 110 122 111 098 111 446 111 830 112 288 112 752 113 222 113 697 114 179 114 179 Dlug netto 5599
EBITDA 7060 7085 7600 7419 7357 7375 7394 7413 7443 7461 7461 Inne korekty 0
marza EBITDA 6,6% 64% 68% 67% 6,6% 66% 66% 65% 65% 65% 65% Wycena DCF na akcje (PLN) 79,41
EBIT 4191 4073 4492 4153 4245 4230 4187 4124 4063 3984 4010
Podatek 796 774 853 789 806 804 796 784 772 757 762 Wycena
CAPEX -4250 -3650 -3450 -3450 -3450 -3450 -3450 -3450 -3450 -3451 -3451
Kapitat obrotowy 477 -156 -275 -45 -50 -60 -61 -61 -62 -63 -63 Poréwnawcza 50% 69,94
FCF 2491 2505 3021 3135 3050 3062 308 3119 3159 3191 2901 DCF 50% 79,41
PV FCF 2356 2196 2452 2352 2112 1963 1833 1714 1607 1503 Cena wynikowa 74,67
WACC 7,7%  7,9%  80% 82% 83% 80% 80% 80% 80% 80% 80% Koszt kapitatu OM 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 79,39
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Energetyka

CEZ Cena biezaca 541,50 CZK potencjat zmiany
trzymaj (podtrzymana) Cena docelowa 565,50 CZK +4,4%

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
Od poczatku roku akcje CEZ odchylaja sie in minus od nowa trzymaj 565,50 CzK 2019-04-02
europejskiego benchmarku dla spétek utilities o ponad 10 poprzednia trzymaj 537,80 CZK 2019-02-04
punktéw procentowych. Z jednej strony moze to by¢
pochodna obaw o kolejne odstony projektu jadrowego, ktéry Ticker CEZ CP Zmiana 1M -0.7%  -1,2%
pod mecenatem panstwa ma byc¢ realizowany przez CEZ. ISIN €Z0005112300  Zmiana YTD +1,2%  -3,4%
Aktualne deklaracje w tej sprawie wskazujg co prawda, ze Liczba akgji (min) ~ 538,0 Sredni obrét 1M 138,9 min CZK
Spétka bedzie miata mozliwos¢ wyjscia z inwestycji przy MC (mid CZK) 291,3 Sredni obrét 6M 127,2 min CZK
okreslonych parametrach, ale jednoczesnie nie ma gwarancji EV (mld CZK) 441,8 EV/EBITDA 12M fwd 7,5  +3,5%
ze nie bedzie czesciowo partycypowac w ryzyku biznesowym Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,2 premia

(odchylenia od harmonogramu czy budzetu). Niemniej

jednak termin rozpoczecia budowy jest dos¢ odlegty Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(uruchomienie przetargu w 2021 roku i ewentualne (min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

rozpoczecie budowy w 2024), tak wiec prawdopodobnie Przychody 205092,0 184 486,0 198 653,1 215475,1 223765,0
istotniejszym czynnikiem blokujacym wzrosty kursu jest juz EBITDA 551550 496640 582844 598981 61840,4
wymagajaca wycena koncernu. Tegoroczny wskaznik marza EBITDA 26,9% 26,9% 29,3% 27,8% 27,6%
EV/EBITDA siega okoto 7,6x, podczas gdy $rednia za ostatnie EBIT 25620,0 19759,0 29256,8 304094 32461,6
5 lat dla EV/EBITDA 12M FWD to 7,1x, a wskaznik ten dla Zysk netto 18 7650 103270 17 766,4 18 560,6 19 2984
Stoxx Utilities wynosi obecnie 7,4x. Powodow do kupowania P/E 15,5 28,2 16,4 15,7 15,1
akcji nie daje tez perspektywa relatywnie nizszych dywidend P/BV 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
w latach 2019-20 (Dyield $rednio 4,7% i powrdt do w okolice EV/EBITDA 7,9 9,0 7,6 7.3 7,1
6% dopiero w 2021 roku). Nasze prognozy EBITDA na ten DPS 33,00 32,71 21,91 29,72 31,05
rok podnosimy o okoto 7% z wuwagi na bardziej DYield 6,1% 6,0% 4,0% 5,5% 5,7%
optymistyczne ~ szacunki zrealizowanej ceny energii
przedstawione przez Zarzad (ceny spot i peak zwigkszyty EBITDA +6,8% +2,0% +0,2%
skale poprawy wzgledem kontraktu bazowego). Konsensus Zysk netto +16,1% +2,9% +2,0%
nie wymaga jednak wiekszych korekt. Utrzymujemy Energia (EUR/MWh) +1,1% -1,6% +3,4%
neutralng rekomendacje, podnoszac cene docelowg o 5% do EUR/CZK +0,6% +0,7% +0,7%
565,5 CZK/akcje. C02 (EUR/) +6,2%  +17,6%  +15,3%

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

EBITDA skor. 52 196 50164 58284 59898 61840 CF operacyjny 45812 35351 57135 58656 60627
EBITDA 55 155 49 664 58 284 59 898 61 840 CFO/EBITDA 83% 71% 98% 98% 98%
wytwarzanie 24 050 19 906 27 751 28 068 29 560 Capex 30688 26018 33136 33606 33218
wydobycie 4 056 3754 3 987 3 986 3798 Kapitat obrotowy 54 916 112247 120867 131102 136 146
dystrybucja 19 067 19 771 19 899 20 390 20 886 Kapitat wiasny 250 018 234 721 240 697 243 268 245 863
obrét 4613 4 317 4 665 4 989 5013 Dtug netto 141 684 151 721 145 876 143 370 140 366
pozostate 3 369 1916 1983 2 466 2 584 Diug netto/EBITDA (x) 2,6 3,1 2,5 2,4 2,3
Saldo finansowe -2867 -6242 -7096 -7 258 -8 390
Produkcja energii TWh 62,9 62,9 64,2 64,3 64,3 Analiza pordwnawcza
w tym OZE 4,7 4,3 4,5 4,6 4,6 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 37,0 37,6 37,9 38,2 38,5 19P 20P
dynamika r/r -1,2% 1,6% 0,8% 0,8% 0,8% Minimum 3,2 2,7 0,0 3,2 3,0 0,0
marza obrotu CZK/MWh 124,6 114,7 123,0 130,5 130,2 Maksimum 24,8 22,5 19,7 12,2 9,9 9,7
WRA w mid CZK 114,0 117,8 121,1 127,6 134,0 Mediana 14,7 12,3 10,7 6,7 6,4 6,1
zwrot na WRA (EBIT) 10,4% 11,0% 10,8% 10,5% 10,2% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min CZK) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min CZK)
Energia (EUR/MWh) 47,5 48,6 49,5 49,5 49,5 49,5 49,5 49,5 49,5 49,5 49,5 Beta 1,0
EUR/CZK 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/Y) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 561 084
Przychody 198 653 215 475 223 765 231 251 234 127 235 165 236 211 237 266 238 329 239 401 239 401 Diug netto 151 721
EBITDA 62412 64129 66 177 69506 70548 70669 71344 72013 72673 73833 73833 Inne korekty -59 772
marza EBITDA 31,4% 29,8% 29,6% 30,1% 30,1% 30,1% 30,2% 30,4% 30,5% 30,8% 30,8% Wycena DCF na akcje (CZK) 649,81
EBIT 29257 30409 32462 35152 36733 36740 37062 37176 37108 37401 36843
Podatek 5 559 5778 6 167 6 677 6 976 6 977 7 037 7 057 7 044 7 098 7 000 Wycena
CAPEX -33 136 -33606 -33 218 -33499 -34 786 -36 078 -36 376 -36 680 -36 990 -37 307 -36 990
Kapitat obrotowy -151 -179 -88 -80 -31 -11 -11 -11 -11 -11 -11 Poréwnawcza 33% 324,78
FCF 23567 24566 26704 29250 28755 27603 27920 28264 28628 29417 29831 DYield-poréwnawcza 17% 614,91
PV FCF 22 601 22274 22884 23679 21984 19928 19032 18189 17390 16 864 DCF 50% 649,81
WACC 5,7% 5,8% 5,8% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9% 6,0% 6,8% Koszt kapitatu 9M 5,6%
Risk-free rate 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% 2,5% Cena docelowa za 9M 565,5
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111,4 Dom Maklerski

Enea
kupuj (podtrzymana)

+48 22 438 24 02

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

Enea mocno rozczarowata w ubieglym roku, co
automatycznie przektada sie na ostrozne formutowanie
oczekiwan wynikowych na rok 2019. W naszej opinii stwarza
to szanse na pozytywne zaskoczenia, gdyz pozytywnych
katalizatoréw wspierajacych tegoroczny strumien EBITDA nie
brakuje. W pierwszej kolejnosci tej poprawy upatrujemy w
segmencie wytwarzania, gdzie wsparciem powinno by¢
ustabilizowanie pracy nowego bloku 1000 MW (load factor w
2018 tylko ~60% przez planowe i awaryjne przestoje
remontowe), wieksza dyspozycyjno$¢ starych blokéw w
Kozienicach (powro6t jednostek 500 MW po remontach),

potencjat zmiany

+42,8%

Cena biezaca

8,76 PLN

Cena docelowa 12,51 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa kupuj 12,51 PLN 2019-04-02
poprzednia kupuj 13,12 PLN 2019-02-04
Ticker ENA PW Zmiana 1M -12,1%  -12,6%
ISIN PLENEA000013 Zmiana YTD -11,5% -16,1%
Liczba akcji (min) 441,44 Sredni obrét 1M 6,5 min PLN
MC (min PLN) 3867,0 Sredni obrét 6M 8,3 min PLN
EV (mIn PLN) 10 464,2 EV/EBITDA 12M fwd 3,4 -30,1%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

rozszerzenie CDS oraz brak strat na tradingu/optymalizacji (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
portfela (tacznie ta pozycja pogorszyta wynik segmentu w Przychody 114057 12672,8 169546 181943 173224
2018 o ~250 mIn PLN z uwagi na skokowe wzrosty cen i EBITDA 26836 23480  3261,2 34031 37751
koniecznos¢ drogiego bilansowania ubytkow  wiasnej marza EBITDA 23,5% 18,5% 19,2% 18,7% 21,8%
produkcji). Drugim kluczowym czynnikiem poprawy EBITDA EBIT 1487,7 1036,8 1725,9 1870,1 22293
Grupy bedzie obszar wydobycia, gdzie zaktadamy wzrost Zysk netto 1070,2 686,5 12159 13154 16088
wolumenéw o 0,4 min ton przy lepszej efektywnosci P/E 3,6 5,6 3.2 2,9 2,4
(poprawa uzyskow z wyjatkowo stabego poziomu 60% w P/BV 0,3 0,3 0,3 0,2 0,2
2018 do 63%, przy S$redniej 64% w latach 2015-17). Nie EV/EBITDA 3,8 4,4 3,2 3,0 2,7
mozna tez zapomina¢ o zanizonej bazie odniesienia w DPS 0,28 0,00 0,00 0,00 0,60
obrocie, gdzie po korekcie o rezerwe na rekompensaty DYield 3,2% 0,0% 0,0% 0,0% 6,8%
EBITDA oscylowata zaledwie wokét zera z uwagi na problemy Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
z zarzadzeniem portfelem. W kolejnych latach pozytywna EBITDA +0,4% -3,9% -3,7%
tendencja na wynikach powinna by¢ kontynuowana (gtéwnie Zysk netto +6,5% -1,6% -0,3%
wytwarzanie), co bedzie przektada¢ sie na mocne FCF Energia (PLN/MWh) -1,0% -0,7% +3,1%
(przypominamy, ze nasze prognozy zakladajg pdki co Wegiel (PLN/t) 0,0% -3,6% -1,0%
konserwatywnie 50% konsolidacje projektu Ostroteka C). C02 (EUR/Y) +6,2%  +17,6%  +153%
Utrzymujemy rekomendacje kupuj, korygujac nieznacznie
cene docelowg do 12,51 PLN/akcje.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 2 649 2413 3 261 3403 3775 CF operacyjny 2 580 2435 2 684 3 515 3 396
EBITDA 2 684 2348 3261 3403 3775 CFO/EBITDA 96% 104% 82% 103% 90%
wytwarzanie 735 869 1382 1 392 1703 Capex 2 058 1979 2 505 2873 3 046
wydobycie 709 470 660 648 653 Kapitat obrotowy 698 605 874 432 411
dystrybucja 1073 1111 1143 1200 1238 Kapitat wiasny 13078 14097 15258 16518 17808
obrét 178 -76 104 191 217 Diug netto 5523 5566 5546 5090 5183
pozostate -13 -12 -29 -28 -35 Dtug netto/EBITDA (x) 2,1 2,4 1,7 1,5 1,4
Saldo finansowe -21 -168 -103 -129 -124
Produkcja energii TWh 22,7 26,5 27,7 28,2 27,7 Analiza pordwnawcza
w tym OZE 2,3 2,0 2,0 2,0 2,0 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 17,9 20,5 20,9 21,3 21,7 20P
dynamika r/r 7,3% 14,4% 1,9% 1,9% 1,9% Minimum 3,2 2,7 2,4 3,9 3,4 0,9
marza obrotu PLN/MWh 9,9 0,1 5,0 9,0 10,0 Maksimum 24,8 22,5 19,7 12,2 9,9 9,7
WRA w mid PLN 7,5 8,0 8,3 8,6 8,9 Mediana 15,3 13,0 11,0 7,6 6,8 6,1
zwrot na WRA (EBIT) 7,7% 7,2% 7,1% 7,3% 7,4% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh)  239,3 258,1 240,6 239,6 223,1 223,1 223,1 223,1 223,1 223,1 223,11 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 260,0 260,0 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 200 20,0 20,0 200 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 11 668
Przychody 16 955 18194 17322 17432 16942 17366 17527 17693 17863 18038 18038 Dlug netto 5 566
EBITDA 3261 3403 3775 3791 3431 3563 3604 3485 3532 3594 3594 Inne korekty -952
marza EBITDA 19,2% 18,7% 21,8% 21,7% 20,2% 20,5% 20,6% 19,7% 19,8% 19,9% 19,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 11,67
EBIT 1726 1870 2229 2233 1835 1902 1910 1755 1762 1781 1089
Podatek 328 355 424 424 349 361 363 333 335 338 207 Wycena
CAPEX -2505 -2873 -3046 -2886 -2471 -2421 -2451 -2479 -2505 -2530 -2 505
Kapitat obrotowy -269 442 21 -3 12 -10 -4 -4 -4 -4 -4 Poréwnawcza 0% 39,82
FCF 159 617 326 478 623 771 786 669 688 722 878 DYield-poréwnawcza 0% 5,23
PV FCF 151 546 268 367 445 513 488 387 370 362 DCF 100% 11,67
WACC 71%  7,3%  7,4% 7,4%  7,3% 7,3% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4%  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 12,51
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Energa Cena biezaca 8,58 PLN potencjat zmiany
kupuj (podtrzymana) Cena docelowa 12,21 PLN +42,3%

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl rekomendacja a0 AT data wydania
W naszym modelu aktualizujemy ceny zielonych certyfikatéw nowa kupuj 12,21 PLN 2019-04-02
z uwagi na ostatnie spadki notowan zwigzane z poprzednia kupuj 13,26 PLN 2019-02-04
zaproponowana zmiang ustawy OZE. Nie jest jednak
wykluczone, ze ta negatywna dla Energi korekta zatozen Ticker ENG PW Zmiana 1M “11,3%  -11,7%
bedzie musiata by¢ odwrécona, gdyz najnowsze deklaracje ISIN PLENERG00022  Zmiana YTD -3.7%  -8,3%
resortu energii wskazujg na gotowos$¢ do wycofania zmian w Liczba akgji (min) ~ 414,1 Sredni obrét 1M 5,1 min PLN
liczeniu optaty zastepczej. Niemniej jednak na razie MC (min PLN) 3552,7 Sredni obr6t 6M 6,4 min PLN
konserwatywnie korygujemy wycene Spé’{ki o 8% do EV (mIn PLN) 8 656,1 EV/EBITDA 12M fwd 4,1  -14,6%
12,21 PLN/a kch, utrzymuja.c rekomendacje kUpUj. Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,8 dyskonto

Przypominamy réwniez, ze nasze szacunki Capex i bilansu
zaktadajg ostrozne podejscie do projektu Ostroteka C (petna Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

konsolidacja 50% tej inwestycji) z uwagi na ciggty brak (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
umowy na finansowanie tego projektu. Wiele wskazuje Przychody 10534,0 103370 12177,1 12876,9 125823
jednak na to, ze ostatecznie naktady Energi na te elektrownie EBITDA 2160,0 1877,0  2150,5 22055 22418
beda znacznie mniej dotkliwe dla przeptywow w najblizszych marza EBITDA 20,5% 18,2% 17,7% 17,1% 17,8%
latach. Jedli chodzi o tegoroczne wyniki to pozytywnych EBIT 1210,0 1176,0 1147,4 1148,5 1199,6
katalizatoréw upatrujemy w OZE (wolumeny w wietrze i Zysk netto 773,0 739,0 721,1 672,1 682,3
wodzie plus wyzsze ceny), elektrowniach systemowych P/E 4,6 4,8 4,9 5,3 5,2
(wieksza dyspozycyjnos¢ blokéw w Ostrotece po remontach) P/BV 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
oraz segmencie obrotu, ktéry przy neutralnym wptywie EV/EBITDA 3,6 4,3 4,0 4,3 4,5
rekompensat powinien poprawi¢ rezultaty z uwagi na baze DPS 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00
odniesienia zanizong przez straty na bilansowaniu portfela w DYield 2,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
srodowisku skokowego wzrostu cen. W latach 2020-21 Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
wzrosty EBITDA bedgq skromniejsze, szczegdlnie na tle EBITDA -0,2% +1,7% -3,5%
konkurentéw z branzy bardziej eksponowanych na segment Zysk netto +1,6% +0,3% -7,1%
wytwarzania energii. Niemniej jednak argumentem za Energia (PLN/MWh) 0,0% -0,7% +3,1%
kupowaniem akcji koncernu powinien by¢ znacznie Wegiel (PLN/t) 0,0% -3,6% -1,0%
bezpieczniejszy profil biznesowy (regulowana dystrybucja, C02 (EUR/Y) 0,0%  +17,6%  +153%

niska ekspozycja na wegiel, dodatnia korelacja z CO,), ktory
uzasadnia wyzsze mnozniki na EV/EBITDA.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

EBITDA skor. 2 091 2 039 2150 2 205 2242 CF operacyjny 2182 1 859 1 681 1915 2 092
EBITDA 2 160 1877 2 150 2 205 2 242 CFO/EBITDA 101% 99% 78% 87% 93%
wytwarzanie konw./CHP 229 137 192 127 174 Capex 1 280 1638 2 009 2 367 2 340
OZE 169 191 252 269 235 Kapitat obrotowy 1403 1499 1766 1867 1825
dystrybucja 1723 1704 1678 1758 1760 Kapitat wiasny 9 409 10 295 10 966 11 588 12 220
obrét 85 -85 100 124 147 Dtug netto 4 064 4 441 5 040 5 828 6 449
pozostate -46 -70 -71 -73 -74 Dtug netto/EBITDA (x) 1,9 2,4 2,3 2,6 2,9
Saldo finansowe -208 -223 -221 -285 -323
Produkcja energii TWh 4,3 3,9 3,8 3,8 3,8 Analiza pordwnawcza
w tym OZE 0,7 0,5 0,6 0,6 0,6 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 20,6 19,8 20,1 20,4 20,7 20P
dynamika r/r 5,0% -4,1% 1,5% 1,5% 1,5% Minimum 3,2 2,7 2,4 3,2 3,0 0,9
marza obrotu PLN/MWh 3,1 3,9 5,0 6,1 7,1 Maksimum 24,8 22,5 19,7 12,2 9,9 9,7
WRA w mid PLN 11,7 12,2 12,7 13,1 13,5 Mediana 15,3 13,0 11,0 7,6 6,8 6,1
zwrot na WRA (EBIT) 8,2% 7,7% 6,9% 6,9% 6,8% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh)  239,3 258,1 240,6 239,6 223,1 223,1 223,1 223,1 223,1 223,1 223,1 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 260,0 260,0 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/Y) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 9 241
Przychody 12177 12877 12582 12758 12483 12569 12653 12739 12827 12911 12911 Diug netto 4 441
EBITDA 2150 2205 2242 2287 2393 2562 2601 2608 2650 2687 2687 Inne korekty -61
marza EBITDA 17,7% 17,1% 17,8% 17,9% 19,2% 20,4% 20,6% 20,5% 20,7% 20,8% 20,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 11,44
EBIT 1147 1149 1200 1220 1319 1436 1458 1442 1459 1508 1175
Podatek 218 218 228 232 251 273 277 274 277 286 223 Wycena
CAPEX -2009 -2367 -2340 -2155 -1709 -1529 -1527 -1521 -1512 -1476 -1512
Kapitat obrotowy -267 -101 43 -26 40 -12 -12 -13 -13 -12 -12 Poréwnawcza 0% 22,01
FCF -343 -482 -283 -125 474 747 786 800 848 912 940 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -325 -426 -234 -96 341 501 491 465 458 458 DCF 100% 11,44
WACC 7,3% 7,2% 7,2% 7,1% 7,1% 7,3% 7,4% 7,5% 7,6% 7,7% 8,2% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 12,21
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Notowania utilities w EU wspinaja sie na nowe szczyty
(indeks +13% YTD) na fali odwrdcenia wieloletnich tendencji
na wynikach. WIG Energetyka, po dobrym poczatku roku,
stracit korelacje z grupg poréwnawczg i pogtebit dyskonto na
EV/EBITDA. Katalizatorem pogorszenia sentymentu stata sie
sama PGE, ktéra najpierw poinformowata o profilaktycznej

rezerwie na rekompensaty, a pdzniej zaskoczyta
pesymistycznymi prognozami na rok 2019. Tymczasem ten
rok moze jeszcze zaskoczy¢ in plus, szczegdlnie ze
oczekiwania rynkowe zostaty mocno schtodzone. W

prognozach uwzgledniamy z nawigzka gtéwne negatywne

potencjat zmiany

+35,2%

Cena biezaca

10,10 PLN

Cena docelowa 13,66 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa kupuj 13,66 PLN 2019-04-02
poprzednia kupuj 13,77 PLN 2019-03-26
Ticker PGE PW Zmiana 1M -11,8%  -12,2%
ISIN PLPGER000010 Zmiana YTD +1,0% -3,6%
Liczba akcji (min) 1 869,8 Sredni obrét 1M 20,6 min PLN
MC (min PLN) 18 884,8 Sredni obrét 6M 27,3 min PLN
EV (mIn PLN) 29 062,3 EV/EBITDA 12M fwd 4,0 -17,1%
Free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

katalizatory: ubytek wyniku w cieple (-0,4 mid PLN), koszty (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynagrodzeﬁ (-0,3 mld PLN), jednakze upatrujemy Przychody 23100,0 25946,0 39389,9 428719 41684,6
pozytywnych zaskoczen m.in. w obszarze zarzadzania EBITDA 76500 63640 74236 80697  9624,1
portfelem (zanizona o 0,3 mld PLN baza odniesienia), z tytutu marza EBITDA 33,1% 24,5% 18,8% 18,8% 23,1%
kontrybucji nowych blokéw (0,2 mld PLN) czy finalnej EBIT 35520  2471,0 33414 38493 5330,1
realizacji CDS przez flote weglowa. Chwilowe pogorszenie Zysk netto 2600,0 1498,0 24469 28391 4 060,2
modelowych marz terminowych (czynniki pogodowe) nie P/E 7,3 12,6 7,7 6,7 4,7
powinno przestania¢ perspektywy kontynuacji poprawy P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 0,3
EBITDA w kolejnych latach (oddanie inwestycji, rynek mocy) EV/EBITDA 3,6 4,6 3,9 3,6 2,7
i znacznych FCF. Nakfady na najwieksze projekty zostaty juz DPS 0,00 0,00 0,00 0,33 0,38
zrealizowane w 80% i najblizsze 3 lata powinny przynies¢ DYield 0,0% 0,0% 0,0% 3,2% 3,8%
znaczace nadwyzki (6,6 mld PLN FCF'19-21), a co za tym Zmiana prognoz 2019P 2020P 2020P
idzie redukcje i tak niskiego DN. Przypominamy tez, ze CFO EBITDA 0,0% -1,8% 0,0%
w 2018 byt zainfekowany na 1 mid PLN przez zmianeg polityki Zysk netto 0,0% -3,1% -0,1%
zakupdéw CO, i konieczno$¢ uzupetnienia depozytéw na TGE. Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
W tych okolicznosciach i rosnacych potrzebach budzetu Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
panstwa dywidenda powinna przestaé¢ by¢ tematem tabu. W CO2 (EUR/t) 0,0% 0,0% 0,0%
stosunku do naszego ostatniego raportu korygujemy wycene
i prognozy 2020 o komunikat ws. wzrostu capex i opdznien
na Turowie do 13,66 PLN/akcje.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 6 481 6 701 7 424 8 070 9 624 CF operacyjny 7 934 5102 7 410 6 983 8 811
EBITDA 7 650 6 364 7 424 8 070 9 624 CFO/EBITDA 104% 80% 100% 87% 92%
wytwarzanie 4 099 2938 3990 4 443 5 890 Capex 6 071 6 393 6 704 5679 4 551
OZE 364 463 492 510 538 Kapitat obrotowy 3762 5290 4727 5145 5002
dystrybucja 2 333 2 463 2 443 2 524 2 602 Kapitat wtasny 45128 46 727 49 103 51 259 54 539
obrét 811 263 505 598 599 Diug netto 7487 9421 9090 8798 5620
pozostate 43 237 -6 -6 -6 Dtug netto/EBITDA (x) 1,0 1,5 1,2 1,1 0,6
Saldo finansowe -330 -279 -304 -328 -302
Produkcja energii TWh 56,8 65,9 67,1 76,5 79,1 Analiza pordwnawcza
w tym OZE 2,4 2,0 2,2 2,2 2,4 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 40,0 40,4 41,0 41,6 42,2 20P
dynamika r/r -6,8% 0,9% 1,5% 1,5% 1,5% Minimum 3,2 2,7 2,4 3,2 3,0 0,9
marza obrotu PLN/MWh 20,3 6,5 12,3 14,4 14,2 Maksimum 24,8 22,5 19,7 12,2 9,9 9,7
WRA w mid PLN 15,6 16,3 16,7 17,2 17,7 Mediana 15,3 13,0 11,0 7,6 6,8 6,1
zwrot na WRA (EBIT) 7,5% 7,9% 7,5% 7,7% 7,8% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P  27P  28P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh) ~ 239,3 258,1 240,6 239,6 223,1 223,1 223,1 223,1 223,1 223,1 223,11 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 260,0 260,0 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 34 436
Przychody 39390 42872 41685 41911 40188 40375 40578 40780 40994 41409 41 409 Dlug netto 9421
EBITDA 7424 8070 9624 9276 7952 7792 7775 7721 7842 7973 7973 Inne korekty -1074
marza EBITDA 18,8% 18,8% 23,1% 22,1% 19,8% 19,3% 19,2% 18,9% 19,1% 19,3% 19,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 12,80
EBIT 3341 3849 5330 4789 3457 3104 2880 2603 2487 2368 3132
Podatek 635 731 1013 910 657 590 547 495 472 450 595 Wycena
CAPEX -6704 -5679 -4551 -4506 -4442 -4535 -4633 -4736 -4842 -4950 -4842
Kapitat obrotowy 563 -418 142 -27 207 -22 -24 -24 -26 -50 -50 Poréwnawcza 0% 23,57
FCF 648 1241 4203 3833 3060 2644 2570 2467 2502 2523 2487 DYield-poréwnawcza 0% 6,31
PV FCF 612 1084 3384 2846 2095 1669 1496 1323 1237 1151 DCF 100% 12,80
WACC 8,0% 81% 84% 85% 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 13,66

40 | |


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

Tauron
kupuj (podtrzymana)

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

Z wuwagi na rozczarowujace wyniki 4Q w segmencie
wytwarzania zdecydowaliSmy sie na obnizenie prognoz dla
tego obszaru na kolejne lata ($redniorocznie o okoto 80 min
PLN na EBITDA na bazie nizszych wolumendw i wyzszych
kosztéw jednostkowych). Czesciowo wptynie to takze na
gorsze rezultaty w wytwarzaniu (wyzsze koszty wegla), ktory
dodatkowo moze by¢ zainfekowany presjg na wynagrodzenia.
W efekcie skonsolidowane szacunki EBITDA redukujemy
$rednio o 5% w latach 2019-21, a wycene o -7% do
2,89 PLN/akcje. Aktualne niskie notowania nadal implikujg
jednak znaczny potencjat wzrostu i dlatego utrzymujemy

mBank.pl

potencjat zmiany

+42,1%

Cena biezaca

2,03 PLN

Cena docelowa 2,89 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa kupuj 2,89 PLN 2019-04-02
poprzednia kupuj 3,12 PLN 2019-02-04
Ticker TPE PW Zmiana 1M -13,1%  -13,5%
ISIN PLTAURNOOO11 Zmiana YTD -7,1% -11,7%
Liczba akgji (min) 1 752,5 Sredni obrét 1M 7,8 min PLN
MC (min PLN) 3 564,7 Sredni obrét 6M 10,8 min PLN
EV (mIn PLN) 14 336,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,3 -10,3%
Free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

pozytywng rekomendacje. Nalezy jednak zwroci¢ uwage, ze (min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
dla Spétki bardzo istotne bedzie finalne rozstrzygniecie w Przychody 17 416,0 18122,0 228254 248584 243356
temacie rekompensat, zaréwno z uwagi na duzy udziat EBITDA 35453 3358,7 35495 3998,6 42913
obrotu w EBITDA jak i wysoki poziom zadtuzenia. Zaktadany marza EBITDA 20,4% 18,5% 15,6% 16,1% 17,6%
wzrost skor. EBITDA o 0,2 mld PLN to gtéwnie pochodna EBIT 1.806,3 774,7 17534 20410 22719
mniejszej straty w kopalniach oraz wzrostu clean dark Zysk netto 1380,7 194,0 11283 13304 1508,0
spreadu w elektrowniach. Przy neutralnym wptywie P/E 2,6 18,4 3,2 2,7 2,4
zamrozenia cen energii Tauron nie powinien mie¢ problemu z P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
utrzymaniem kowenantéw na poziomie 3,5 DN/EBITDA, EV/EBITDA 3,5 4,1 4,0 3,6 31
nawet przy negatywnym wplywie MSSF16 (szacujemy go na DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
~0,1 DN/EBITDA). W kolejnych latach sytuacja bedzie juz DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
znacznie bardziej komfortowa po uruchomieniu bloku w Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Jaworznie i wdrozeniu rynku mocy. W naszym scenariuszu EBITDA -4,2% -5,1% -5,9%
$redni FCF w latach 2020-21 moze siegna¢ ~0,9 mld PLN, Zysk netto -11,3% -12,5% -137%
tak wiec bilansowo Spétka odzyska zdolno$¢ dywidendowaq Energia (PLN/MWh) -1,0% -0,7% +3,1%
juz w roku 2020 (przy aktualnej kapitalizacji do zapewnienia Wegiel (PLN/t) 0,0% -3,6% -1,0%
Dyield na poziomie 5% ,wystarczy” tylko 0,2 mid PLN, co C02 (EUR/Y) +6,2%  +17,6%  +153%
podniostoby DN/EBITDA zaledwie o 0,05).
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 3508 3343 3550 3999 4291 CF operacyijny 3559 2722 3436 3582 3897
EBITDA 3545 3359 3550 3999 4291 CFO/EBITDA 100% 81% 97% 90% 91%
wytwarzanie 464 715 658 977 1131 Capex 3562 3672 3677 3116 2542
wydobycie -83 -207 -102 -34 42 Kapitat obrotowy 489 831 639 696 681
dystrybucja 2 283 2517 2529 2 607 2 693 Kapitat wiasny 18036 18230 19359 20689 22197
obrét 841 321 473 462 433 Diug netto 8944 10182 10742 10626 9 626
pozostate 40 14 -8 -14 -9 Dtug netto/EBITDA (x) 2,5 3,0 3,0 2,7 2,2
Saldo finansowe -49 -286 -319 -350 -355
Produkcja energii TWh 18,4 16,2 15,6 18,7 18,7 Analiza pordwnawcza
w tym OZE 1,3 1,1 1,2 1,3 1,3 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 34,9 34,5 35,0 35,6 36,1 20P
dynamika r/r 9,1% -1,2% 1,5% 1,5% 1,5% Minimum 3,2 2,9 0,0 3,2 3,0 0,0
marza obrotu PLN/MWh 18,3 16,2 13,5 13,0 12,0 Maksimum 24,8 22,5 19,7 12,2 9,9 9,7
WRA w mid PLN 16,3 16,9 17,6 17,9 18,3 Mediana 15,3 13,0 11,0 7,6 6,8 6,1
zwrot na WRA (EBIT) 7,4% 8,4% 7,8% 8,0% 8,0% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P  27P  28P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh) ~ 239,3 258,1 240,6 239,6 223,1 223,1 223,1 223,1 223,1 223,1 223,11 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 260,0 260,0 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 15 451
Przychody 22825 24858 24336 24672 24105 24392 24691 24998 25311 25575 25575 Dhug netto 10 182
EBITDA 3550 3999 4291 4459 4201 4269 4359 4356 4461 4494 4494 Inne korekty -524
marza EBITDA 15,6% 16,1% 17,6% 18,1% 17,4% 17,5% 17,7% 17,4% 17,6% 17,6% 17,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 2,71
EBIT 1753 2041 2272 2443 2126 2128 2142 2054 2065 2141 1489
Podatek 333 388 432 464 404 404 407 390 392 407 283 Wycena
CAPEX -3677 -3116 -2542 -2654 -2723 -2793 -2864 -2935 -3005 -3075 -3 005
Kapitat obrotowy 192 -57 15 -9 16 -8 -8 -9 -9 -7 -7 Poréwnawcza 0% 9,24
FCF -268 438 1332 1331 1090 1064 1080 1023 1054 1005 1199 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -256 395 1125 1050 801 727 684 599 571 502 DCF 100% 2,71
WACC 6,0% 62% 6,7% 7,1% 7,4% 7,6% 7,8% 8,0% 82% 84%  8,5% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 2,89
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Telekomunikacja, media, IT

Netia
trzymaj (bez zmian)

Cena biezaca

Cena docelowa

5,10 PLN
4,70 PLN

potencjat zmiany

-7,8%

rekomendacja cena docelowa ELERWVELTE]

aktualna trzymaj 4,70 PLN 2018-11-26
Pawet 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 +3.2%  +2,8%
Spétka generuje relatywnie wysoki CFO (380,4 min PLN w ISIN PLNETIAG0014  Zmiana YTD +2,0%  -2,6%
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) 1718,9 Sredni obrot 6M 0,2 min PLN
najblizszych latach przeznaczana na kontynuacje planu EV (min PLN) 1996,4 EV/EBITDA 12M fwd 58 +18,4%
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) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
kontrolnego w Netii, zadeklarowat juz brak checi wyptaty Przychody 1442 1373 1348 1348 1372
dywidendy). Co wiecej, plany polskich telekoméw (pokrycie EBITDA 383 356 345 356 371
siecia $wiattowodowg >5 min gospodarstw domowych do marza EBITDA 26,6% 25,9% 25,6% 26,4% 27,0%
2020 r. w Orange Polska, wprowadzenie oferty EBIT 72 76 74 90 106
konwergentnej fixed + mobile w 2Q’19 przez T-Mobile) moga, Zysk netto 35 85 50 61 71
przetozy¢ sie na zwiekszenie tempa inwestycji w sieci i P/E 48,4 26,5 34,3 28,4 24,2
podnie$¢ stan zadtuzenia Spétki (0,53x EBITDA na koniec P/BV 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
2018). Ze wzgledu na powyzsze walory Netii uznajemy za EV/EBITDA 5.2 54 58 58 56
mato atrakcyjne, poréwnujac je zwtaszcza do Orange Polska. DPS 0,20 0,00 0,00 0,00 0,40
Z drugiej strony gtdwnym argumentem za inwestycjg w Netie DYield 3,9% 0,0% 0,0% 0,0% 7,8%
jest potencjalne wezwanie na reszte pakietu przez Cyfrowy Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Polsat. Na chwile obecng trudno jednoznacznie ocenic Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
intencje przejmujacego, zwilaszcza 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.) 1014 938 880 844 825 CF operacyjny 346 366 342 341 354
ARPU glos wt. infras. (PLN) 26,5 25,2 24,7 24,5 24,7 CFO/EBITDA 90% 100% 99% 96% 95%
ARPU glos WLR + LLU (PLN) 39,0 38,5 38,1 38,1 38,1 Capex -268 -278 -390 -390 -221
klienci broadband (tys.) 640 605 592 615 642 Aktywa ogdtem 2 401 2 468 2517 2 657 2591
ARPU broadband (PLN) 56,2 55,0 55,8 57,0 58,1 Kapitat wiasny 1778 1 869 1919 1 980 1911
Przychody 1442 1373 1348 1348 1372 Diug netto 285 217 278 342 366
bezposrednie ustugi gtos. 405 351 317 295 284 Dtug netto/EBITDA (x) 0,7 0,6 0,8 1,0 1,0
transmisja danych 616 581 573 586 614
rozl. miedzyop. i hurt. 234 237 244 249 253 Analiza por6wnawcza
inne 188 205 213 217 222 EV/EBITDA
Koszty sprzedazy 275 268 270 274 278 18 19P 20p
Koszty ogol. zarzadu 148 128 129 130 133 Minimum 36,7 98,2 29,9 11,8 9,5 9,4
EBIT 72 76 74 20 106 Maksimum 56 5,3 4,4 4,0 3,6 3,3
marza 5,0% 6,2% 5,5% 6,7% 7,7% Mediana 13,9 12,7 12,1 5,1 5,1 4,8
Zysk netto 35,5 64,8 50,2 60,5 71,1 waga 25% 45% 30% 25% 45% 30%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P  27P  28P + (min PLN)
Przychody 1348 1348 1372 1400 1429 1459 1489 1521 1555 1555 1555 Beta 1,0
EBITDA 345 356 371 378 385 392 400 408 417 417 417 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 25,6% 26,4% 27,0% 27,0% 26,9% 26,9% 26,9% 26,8% 26,8% 26,8% 26,8% Zdyskontowana warto$¢ FCF 1 688
Amortyzacja 271 266 265 265 265 262 252 242 225 225 225 Dlug netto 225
EBIT 74 90 106 113 120 130 148 166 192 192 192 Inne korekty 0
Podatek 14 17 20 21 23 25 28 32 37 37 37 Wycena DCF na akcje (PLN) 4,34
NOPLAT 60 73 86 91 97 105 120 135 156 156 156
CAPEX -390 -390  -221  -211  -207  -211  -216  -220  -225  -225  -225 Wycena
apital obrotony s 4 o o o a o wo oo n L
FCF -51 -52 130 145 155 156 154 154 153 153 153 Porownawcza 50% 4,49
PV FCF -47 -45 103 107 107 100 92 86 79 79 DCF 50% 4,34
WACC 7,8%  7,6% 7,6% 7,5% 7,5% 7,4% 7,4% 7,3% 7,2% 72% 7,2% cena wynikowa 4,42
Dlug netto / EV 15,0% 17,9% 18,9% 19,3% 20,7% 21,9% 23,3% 24,5% 25,8% 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)

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

Orange Polska zaraportowato zestaw dobrych wynikéw za
4Q’'18. Wynik EBITDA byt wyzszy R/R o 10,8%, co na tle
konkurentéw wyglada imponujaco: EBITDA Play w 4Q’18
spadta R/R 0 2,5%, w Cyfrowym Polsacie (bez Netii) o 3,0%.
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 ciqgu 2 lat od ogtoszenia strategii Spotki koszty posrednie
spadty o 10%, Zarzad wyprzedzit tutaj ogtaszany w 2016 r.

mBank.pl

potencjat zmiany

+24,3%

Cena biezaca

5,15 PLN

Cena docelowa 6,40 PLN

rekomendacja cena docelowa
6,40 PLN

ELERWVELTE]
2018-11-26

aktualna

kupuj

Podstawowe dane OPL PW vs. WIG

Ticker OPL PW Zmiana 1M -4,6% -5,1%
ISIN PLTLKPLO0017 Zmiana YTD +7,5% +2,9%
Liczba akgji (min) 1 312,0 Sredni obrét 1M 9,2 min PLN
MC (min PLN) 6 756,8 Sredni obrét 6M 9,2 min PLN
EV (mIn PLN) 13 030,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,4 -4,4%
Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

plan. (12-15% mniej kosztow posrednich do 2020 r.). Zarzad (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
deklaruje nowe dziatania optymalizacyjne od 2019 r. Warto Przychody 11 381 11101 11 096 11 214 11 308
zwroci¢ uwage, ze rosnie baza klientéw konwergentnych B2C EBITDA skor. 3011 2881 2891 3062 3126
(+201 tys. w ciqgu 2018 r.), Spotka ustabilizowata poziom marza EBITDA 26,5% 26,0% 26,1% 27,3% 27,6%
cen za ustugi konwergentne i sprzedaz ustug na FTTx (152 EBIT 229 345 423 632 723
tys. w ciqgu 2018 r., wiecej niz w 2017 r. kiedy przybyto 126 Zysk netto 75 10 105 286 384
tys.). Zestaw takich danych przekonuje nas do powodzenia P/E - 675,7 64,6 23,7 17,6
przyjetego planu naprawczego i do powrotu do wzrostu P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
EBITDA od 2019 r. De facto, Orange Polska jako jedyna EV/EBITDA 4,7 4,7 4,5 4,1 3,9
Spotka w sektorze bedzie wykazywa¢ wzrost EBITDA w DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
najblizszych latach i pomimo wielkich inwestycji (CAPEX = DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,9%
18,3% przychoddw w 2019 r.) wykazuje dos¢ wysoki FCFE. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Po okresie duzych inwestycji do 2020 r. na ,miedz XXI Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
wieku” czyli technologie FTTx, spodziewamy sie spadku EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
naktadéw na swiattowdd i powrotu do dywidendy od 2021 r. EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Obecny poziom wyceny, najnizszy wsrod polskich telekomodw, Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
tj. 4,5x na EV/EBITDA’19 jest naszym zdaniem niski i tworzy CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
okazje inwestycyjna. Podtrzymujmy pozytywne podejscie.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
dost. szerokopasm. (tys.) 2438 2 560 2 860 3167 3 395 CF operacyjny 2 064 1670 2672 2 858 2574
klienci ust. glosowe (tys.) 3 684 3 407 3014 2 602 2 396 CFO/EBITDA 74% 59% 83% 84% 82%
Przychody 11381 11101 11096 11214 11308 Capex -1643 -2282 -2166 -2052 -1743
telefonia komérkowa 6 141 2 461 2 302 2175 2096 Aktywa ogélem 22933 23295 22667 23062 22467
telefonia stacjonarna 4 571 1 084 925 783 671 Kapitat wtasny 9 936 10 503 10 838 11 301 10 529
pozostate 669 7 556 7 869 8 256 8 541 Diug netto 6436 6850 6169 5530 5323
Koszty 8655 8379 8300 8226 8241 Dlug netto/EBITDA (x) 2,3 2,4 1,9 1,6 1,7
koszty pracownicze 1690 1574 1436 1381 1 355
ustugi obce 6 416 6 400 6508 6 500 6 545 Analiza poréwnawcza
poz. przychody i koszty 341 219 176 170 172 EV/EBITDA DYield - RFR
utrata wartosci nal. 208 186 180 175 170 18 19P 18 19P
sprzedaz aktywow 81 192 95 75 60 Minimum 11,8 9,5 9,4 9,7% 7,1% 8,1%
EBITDA 2807 2838 2891 3062 3126 Maksimum 4,0 3,6 3,3 -16,9% -10,1%  -8,2%
marza 24,7%  25,6%  26,1%  27,3%  27,6% Mediana 5,1 5,1 4,8 2,6% 3,0% 3,4%
Zysk netto -60 10 105 286 384 waga 33% 33% 33% 0% 0% 100%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P  22P 23P 24P 25P 26P  27P 28P + (min PLN)
Przychody 11096 11214 11308 11408 11517 11599 11666 11708 11720 11720 11720 Beta 1,0
EBITDA 2891 3062 3126 3185 3244 3279 3312 3333 3337 3337 3337 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 26,1% 27,3% 27,6% 27,9% 28,2% 28,3% 28,4% 28,5% 28,5% 28,5% 28,5% Zdyskontowana warto$¢ FCF 14 987
Amortyzacja 2468 2431 2403 2384 2374 2373 2381 180 1832 1882 1882 Dhug netto 6 436
EBIT 423 632 723 801 869 206 1473 1455 1455 1455 Inne korekty 2
Podatek 80 120 137 152 165 172 280 276 276 276 Wycena DCF na akcje (PLN) 6,52
NOPLAT 343 512 586 648 704 734 754 1193 1179 1179 1179
CAPEX -1933 -1850 -1683 -3189 -1759 -1786 -1824 -1860 -1882 -1882 -1882 Wycena
Kapitat obrotowy -156  -213  -153  -116  -115 -89 -96  -101  -101  -101
FCF 721 879 1153 -272 1205 1232 1220 1097 1078 1078 1078 Poréwnawcza 50% 5,50
PV FCF 668 766 944  -209 872 837 655 603 603 DCF 50% 6,52
WACC 6,2% 6,3% 64% 63% 6,4% 66% 67% 67% 6,7% 67% 67% Cena wynikowa 6,01
Dlug netto / EV 49,3% 48,0% 452% 48,9% 46,0% 42,5% 40,4% 40,7% 41,1% 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

*korekta naktadéw inwestycyjnych o zyski ze sprzedazy nieruchomosci
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111,4 Dom Maklerski

Play

trzymaj (bez zmian)

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

Notowania Play wzrosty w ciaggu ostatniego miesigca o blisko
14%. Podtrzymujemy neutralne podejscie do Spotki.
Uwazamy, ze prognozy rynku dla Play wygladaja rozsadnie i
nie roznig sie istotnie od naszych oczekiwan. Spdtka
przedstawita strategie do 2022 r., ktéra powinna byc¢
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’19 = 6,0%). Jednak Spdtka
zaraportowata spadek wyniku skorygowanej EBITDA o 6,0%

Cena biezaca

Cena docelowa

24,00 PLN
21,30 PLN

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany
-11,3%

ELERWVELTE]

aktualna

Podstawowe dane

trzymaj

21,30 PLN

2019-02-04

PLY PW vs. WIG

Ticker PLY PW Zmiana 1M +13,7% +13,3%
ISIN LU1642887738 Zmiana YTD +15,4% +10,8%
Liczba akcji (min) ~ 253,7 Sredni obrét 1M 23,6 min PLN
MC (min PLN) 6 088,8 Sredni obrét 6M 15,8 min PLN
EV (mIn PLN) 12 567,1 EV/EBITDA 12M fwd 5,6 -3,4%
Free float 49,4% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

R/R za 4Q’18. Najwiekszym ryzykiem dla Play jest brak nogi (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
stacjonarnej, zwiaszcza w kontekscie oferty ,fixed + mobile” Przychody 6 670 6839 6911 7019 7113
od 2Q’19 zapowiedzianej przez T-Mobile. Ryzyka nie nalezy EBITDA 1904 2160 2161 2210 2250
jednak naszym zdaniem przesadnie dyskontowac. Opcjq dla marza EBITDA 28,5% 31,6% 31,3% 31,5% 31,6%
Play jest podpisanie, w $lad za T-Mobile, umowy na leasing EBIT 1107 1371 1276 1266 1269
sieci FTTH z Orange Polska. Nie dublujac sieci, Play zapewni Zysk netto 387 745 719 729 742
sobie w ten sposéb mozliwos¢ oferty konwergentnej na P/E 15,7 8,2 8,5 8,4 8,2
kluczowym dla siebie rynku duzych i Srednich miast. P/BV - - 2L,7 9,3 6,0
EV/EBITDA 6,7 5,9 5,8 5,6 5,3
DPS 0,00 2,56 1,45 1,24 1,21
DYield 0,0% 10,7% 6,0% 5,2% 5,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Aktywni klienci (tys.) 12 394 12 653 13 043 13 142 13 241 CF operacyjny 1 389 2 037 1974 1998 2 000
ARPU (PLN) 32,0 32,4 32,4 32,7 33,1 CFO/EBITDA skor. 60% 94% 90% 89% 89%
Przychody 6 670 6 839 6911 7 019 7 113 Capex -650 -767 -887 -852 -800
przychody z ustug 4 878 5083 5225 5328 5399 Aktywa ogétem 8 831 8 521 8 581 8 629 9625
obrét sprzetem 1792 1756 1 686 1691 1714 Kapitat wtasny -213 -201 320 722 1015
Koszty 4766 4680 4750 4809 4863 Diug netto 6710 6713 6455 6179 5930
interkonekt 1 729 1922 1985 1959 1933 Dlug netto/EBITDA (x) 2,9 3,1 2,9 2,8 2,6
koszty kontraktow 429 421 447 459 471
sprzet 1410 1442 1416 1438 1459 Analiza poréwnawcza
koszty osobowe 526 255 278 286 295 EV/EBITDA
ustugi obce 606 515 531 574 620 19P 20P
pozostate 65 125 93 94 84 Minimum 25,6 22,8 17,4 4,4 4,4 4,2
EBITDA skoryg. 2298 2159 2191 2240 2250 Maksimum 36,7 98,2 29,9 11,8 9,5 9,4
marza 34,4%  31,6%  31,7%  31,9%  31,6% Mediana 13,9 12,7 12,1 5,1 5,1 4,8
Zysk netto 387 721 719 729 742 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Przychody 6911 7019 7113 7184 7241 7289 7330 7366 7398 7398 7398 Beta 1,3
EBITDA 2161 2210 2250 2266 2285 2273 2261 2247 2237 2237 2237 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 31,9% 32,0% 32,1% 31,9% 31,8% 31,4% 31,0% 30,7% 30,4% 30,4% 30,4% Zdyskontowana warto$¢ FCF 12 756
Amortyzacja 885 944 981 987 1083 1094 1082 1042 1019 1019 1019 Diug netto 7 362
EBIT 1276 1266 1269 1279 1202 1179 1179 1205 1218 1218 1218 Inne korekty 0
Podatek 242 241 241 243 228 224 224 229 231 231 231 Wycena DCF na akcje (PLN) 21,26
NOPLAT 1034 1026 1028 1036 973 955 955 976 986 986 986
CAPEX -887  -852  -800 -1719 -1190 -1022 -733  -737  -740  -740  -740 Wycena
Kapitat obr. + inne -238  -286  -310 -310 -312  -314 -316 -316  -318  -318  -318
FCF 794 831 899 -5 555 713 988 966 948 948 948 Poréwnawcza 50% 18,34
PV FCF 732 718 726 -4 394 474 614 561 513 513 DCF 50% 21,26
WACC 6,7% 6,8% 69% 67% 6,7% 68% 69% 7,0% 72% 7,2% 7,2% Cena wynikowa 19,79
Diug netto / EV 60,6% 59,6% 58,3% 60,6% 60,6% 59,8% 57,8% 556% 53,1% 53,1% 53,1% Koszt kapitatu 9M 7,7%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 21,30
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Agora
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 06

Agora przejeta w lutym’l9 40% Eurozet, tym samym
zrealizowat sie negatywny scenariusz, o ktorym
informowaliSmy w poprzednim raporcie miesiecznym. Do
przejecia podchodzimy sceptycznie. Wskazniki na transakcji
wygladaja mato atrakcyjnie, a zaangazowanie istotnego z
punktu kapitalizacji rynkowej Agory kapitatu w
matoperspektywiczny rynek radiowy moze ostabi¢ sentyment
do Spétki w krotkim terminie. Niemniej jednak walory Agory
przy obecnej wycenie rynkowej sa naszym zdaniem
atrakcyjne i podtrzymujemy pozytywne nastawienie do
Spotki. Agora oferuje wysoki DivYield rzedu 4,4%, jest

Pawel Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

mBank.pl

11,60 PLN
16,00 PLN

potencjat zmiany

+37,9%

Cena biezaca

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
16,00 PLN

ELERWVELTE]
2018-11-27

aktualna

kupuj

Podstawowe dane AGO PW vs. WIG

Ticker AGO PW Zmiana 1M 0,0% -0,4%
ISIN PLAGORA00067 Zmiana YTD +16,0% +11,4%
Liczba akcji (min) 46,6 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 540,3 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
EV (mIn PLN) 548,6 EV/EBITDA 12M fwd 5,2 -3,5%
Free float 76,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

notowana z istotnym dyskontem do spétek porownywalnych i (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
ma korzystne momentum wynikowe (EBITDA skorygowana Przychody 1165 1141 1168 1213 1272
za 4Q’18 +10% R/R). Dodatkowo zwracamy uwage, ze sam EBITDA 30 89 104 117 135
biznes kinowy Agory wyceniamy na >470 min PLN, niewiele marza EBITDA 2,6% 7,8% 8,9% 9,7% 10,6%
mniej niz catej Agory. Podtrzymujemy nasze oczekiwania ciec¢ EBIT 73 1 24 39 58
zatrudnienia w segmencie Prasa w najblizszych latach na Zysk netto -84 5 14 26 42
poziomie 20%. Redukcja jest dla nas nieuchronna, patrzac P/E - 106,2 38,5 20,5 12,7
na spadki rozpowszechniania dziennikdw i subrynek reklamy P/BV 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
prasowej w stabej formie. Segment przy obecnej strukturze EV/EBITDA 18,8 6,0 5,3 4,9 4,3
kosztow nie jest w stanie generowac pozytywnych wynikow DPS 0,50 0,50 0,50 0,50
od 2019 r. Pozytywnie oceniamy decyzje o cieciach kosztéw DYield 4,3% 4,3% 4,3% 4,3%
w segmencie Druk. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
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
rozpowsz. GW (tys.) 124 104 93 87 84 CF operacyjny 77 69 91 101 117
sprzed. bilety do kin (min) 12,2 12,3 13,0 14,0 15,2 CFO/EBITDA 258% 79% 87% 86% 87%
ATP (PLN) 18,4 18,9 18,9 18,9 18,9 Capex -70 -85 -77 -95 -96
RPH (PLN) 6,8 7,1 7,2 7,4 7,5 Aktywa ogétem 1 406 1382 1389 1410 1 444
Przychody 1165 1141 1168 1213 1272 Kapitat wtasny 996 962 953 956 975
prasa 236 214 203 200 202 Diug netto 4 -24 -14 3 5
film i ksiazka 416 419 434 465 503 Dlug netto/EBITDA (x) 0,1 -0,3 -0,1 0,0 0,0
reklama zewnetrzna 163 172 177 186 196
internet 169 178 191 198 206 Analiza porownawcza
radio 114 116 119 122 126 EV/EBITDA
druk 102 72 70 67 65 18 19P 20P
wytaczenia -34 -29 -26 -26 -26 Minimum 24,5 21,7 19,0 14,9 12,3 11,2
EBITDA 30 89 104 117 135 Maksimum 11,7 8,0 9,2 5,7 4,6 4,3
marza 2,6% 7,6% 8,9% 9,7%  10,6% Mediana 15,5 14,3 12,3 7,8 7,4 7,1
Zysk netto -83,5 5,1 14,0 26,4 42,5 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P  22P 23P 24P 25P 26P  27P 28P + (min PLN)
Przychody 1168 1213 1272 1329 1368 1389 1411 1433 1457 1486 1515 Beta 1,0
EBITDA 104 117 135 151 161 163 165 166 166 169 173 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 8,9%  9,7% 10,6% 11,4% 11,8% 11,8% 11,7% 11,5% 11,4% 11,4% 11,4% Zdyskontowana warto$¢ FCF 773
Amortyzacja 80 78 77 75 73 71 75 79 80 82 83 Dlug netto 10
EBIT 24 39 58 77 88 92 90 87 86 88 89 Inne korekty 19
Podatek 4 7 11 15 17 18 17 16 16 17 17 Wycena DCF na akcje (PLN) 15,96
NOPLAT 19 31 47 62 71 75 73 70 70 71 72
CAPEX -77 -95 -96 -98 -68 -73 -76 -78 -80 -82 -83 Wycena
cpiootony 8 6 e 4 a4 a4
FCF 15 7 22 33 72 71 70 70 69 70 71 Poréwnawcza 50% 14,11
PV FCF 14 6 17 24 47 43 39 36 33 33 DCF 50% 15,96
WACC 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 15,03
Diug netto / EV 0,0% 08% 1,2% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% Koszt kapitatu OM 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 16,00
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Cyfrowy Polsat
trzymaj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy neutralne nastawienie do Spoétki. Cyfrowy
zaraportowat wyniki za 4Q’'18 zgodne z oczekiwaniami, a
Spétka wyptaca juz dywidende (0,93 PLN na akcje rocznie w
latach 2019-21). DivYield wynosi obecnie 3,6%. Z drugiej
strony Cyfrowy Polsat jest notowany na EV/EBITDA’19
6,8x, tj. najwyzej w polskim sektorze telekomunikacyjnym.
Tymczasem nie oczekujemy wzrostu wyniku EBITDA w 2019
r., a FCFE Yield jest wysoki, jednak nie wyrdznia sie istotnie
na tle konkurentow na tyle by uzasadni¢ wysokie premig
waluacyjng do OPL i PLY. Zaktadaliémy tez, ze elementem
wyrozniajagcym Cyfrowy na polskim rynku bedzie unikalna

potencjat zmiany

-9,7%

Cena biezaca

25,70 PLN

Cena docelowa 23,20 PLN

rekomendacja cena docelowa
23,20 PLN

ELERWVELTE]
2018-11-26

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane CPS PW vs. WIG

Ticker CPS PW Zmiana 1M +3,1% +2,7%
ISIN PLCFRPT00013 Zmiana YTD +13,9% +9,3%
Liczba akcji (min) ~ 639,5 Sredni obrét 1M 11,6 min PLN
MC (min PLN) 16 436,3 Sredni obrét 6M 12,0 min PLN
EV (mIn PLN) 26 090,1 EV/EBITDA 12M fwd 6,6 -6,4%
Free float 33,5% EV/EBITDA 5Y avg 7,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

oferta Ligii Mistrzow. Spoétka zdecydowata sie na (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
bezpieczniejszy model monetyzacji praw do mistrzostw, Przychody 9829 10 764 11 458 11623 11796
udostepniajagc  kontent dla gtdwnej konkurencji nC+. EBITDA 3617 3671 3810 3912 3978
Wyrajnie W|kazy R/R ma byé tez poziom naktaddow marza EBITDA 36,8% 34,1% 33,3% 33,7% 33,7%
inwestycyjnych w relacji do przychodéw. Naszym zdaniem EBIT 1834 1693 1825 2018 2188
potencjat do dalszych wzrostéw jest obecnie wyczerpany. Zysk netto 981 985 1111 1337 1486
P/E 16,8 16,7 14,8 12,3 11,1
P/BV 1,4 1,2 1,1 1,1 1,0
EV/EBITDA 7,5 7,5 6,8 6,3 5,9
DPS 0,32 0,00 0,93 0,93 0,93
DYield 1,2% 0,0% 3,6% 3,6% 3,6%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
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 9829 9955 10110 10275 10424 CF operacyjny 3126 2913 3008 3131 3178
detaliczne od klinetow 6 068 5921 6 002 6 087 6 160 CFO/EBITDA 86% 85% 87% 88% 88%
hurtowe 2539 2882 2932 2988 3038 Capex -739 -1176 -1030 -1045 -1110
sprzedaz sprzetu 1055 971 999 1019 1040 Aktywa ogétem 27756 27833 27175 26638 27184
pozostate 167 181 176 181 187 Kapitat wiasny 12074 13038 13913 14932 16 037
Koszty 8016 8200 8369 8382 8387 Diug netto 10508 8501 7089 5607 4180
kontent 1154 1317 1456 1 490 1535 Diug netto/EBITDA (x) 2,9 2,5 2,0 1,6 1,2
dystrybucja i marketing 894 903 891 906 919
D&A 1783 1777 1714 1629 1526 Analiza poréwnawcza
rozliczenia miedzyop. 2014 2136 2088 2104 2120 P/E EV/EBITDA
wynagrodzenia 553 611 646 668 692 18 19P 20P 18 19P 20P
sprzet 1324 1143 1169 1173 1178 Minimum 5,6 5,3 4,4 4,0 3,6 3,3
windykacja i odpisy 67 82 75 76 77 Maksimum 36,7 139,9 30,5 15,7 14,6 13,2
pozostate koszty 227 232 331 336 341 Mediana 6,0 5,7 5,5 13,9 13,0 12,3
Zysk netto 981 853 1078 1297 1439 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P  22P 23P 24P 25P 26P  27P 28P +
Przychody 11458 11623 11796 11965 12130 12291 12452 12616 12787 12787 12787 Beta 1,0
EBITDA 3810 3912 3978 4017 4 048 4 073 4 095 4117 4139 4139 4139 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 33,3% 33,7% 33,7% 33,6% 33,4% 33,1% 32,9% 32,6% 32,4% 32,4% 32,4% Zdyskontowana warto$¢ FCF 27 937
Amortyzacja 1985 1894 1791 1695 1623 1580 1543 1507 1440 1440 1440 Dhug netto 11 604
EBIT 1825 2018 2188 2322 2425 2493 2552 2610 2699 2699 2699 Inne korekty 797
Podatek 347 383 416 441 461 474 485 496 513 513 513 Wycena DCF na akcje (PLN) 24,29
NOPLAT 1478 1635 1772 1881 1964 2019 2067 2114 2186 2186 2186
CAPEX -1420 -1435 -1331 -2335 -2998 -1360 -1797 -1915 -1440 -1440 -1440 Wycena
Kapitat obrotowy -145 -122 -93 -83 -83 -83 -83 -93 -105 -105 -105 (PLN) waga cena
FCF 1899 1972 2139 1158 506 2156 1730 1613 2082 2082 2082 Poréwnawcza 50% 19,37
PV FCF 1753 1703 1725 872 356 1418 1061 923 1110 1110 DCF 50% 24,29
WACC 6,7%  6,9% 7,1% 7,1% 7,0% 7,1% 7,2% 7,2% 7,3% 7,3% 7,3% Cena wynikowa 21,81
Diug netto / EV 38,1% 34,1% 29,6% 29,5% 31,9% 29,0% 27,4% 26,3% 252% 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)

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

Oczyszczone wyniki Wirtualnej Polski za 4Q’18 byty zgodne z
oczekiwaniami. W rozbiciu widoczny jest pierwszy w historii
zysk EBITDA biznesu TV. Propozycja dywidendy, cho¢ nizsza
od naszych estymacji i konsensusu rynkowego nie powinna
przektada¢ sie na staby sentyment, zwiaszcza ze Spédtka
generuje wysoki CFO (konwersja CFO/EBITDA wynosi az
96%). Dodatkowo zwracamy uwage, ze wzrost rynku
reklamy internetowej w Polsce w 2019 r. szacowany jest na 7
-8%, co przetozy sie na mocne wyniki Spétki (ktéra
dodatkowo ponad potowe obrotéw generuje z rosngcego w
tempie >20% e-commerce). Wirtualna Polska poszukuje

mBank.pl

58,00 PLN
61,50 PLN

potencjat zmiany

+6,0%

Cena biezaca

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
61,50 PLN

ELERWVELTE]
2019-02-04

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane WPL PW vs. WIG

Ticker WPL PW Zmiana 1M +4,3% +3,9%
ISIN PLWRTPL0O0027 Zmiana YTD +9,8% +5,3%
Liczba akcji (min) 29,8 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
MC (min PLN) 1727,0 Sredni obrét 6M 0,7 min PLN
EV (mIn PLN) 1906,1 EV/EBITDA 12M fwd 9,7 -5,8%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

kolejnych przeje¢ w Polsce, a takze mozliwosci w regionie. W (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
$rednim terminie moze dojs¢ do transakcji takze zagranicg - Przychody 466 567 625 675 718
w Czechach, na Wegrzech, a takze w Rumunii. Grupa ma co EBITDA 130 163 196 216 230
najmniej 200 min PLN dostepnych na potencjalne akwizycje marza EBITDA 27,8% 28,7% 31,5% 31,9% 32,1%
(kwota ta moze wzrosng¢ do 350 min PLN po rozmowach z EBIT 79 107 136 152 163
bankami). Zarzad zapewniat na konferencji po wynikach Zysk netto 45 76 95 111 122
4Q’'18, ze grupa nie bierze pod uwage emisji akcji na cele P/E 38,2 22,7 18,2 15,5 14,2
inwestycyjne. Podtrzymujemy pozytywne podejscie do P/BV 4,1 3,7 3,3 3,0 2,7
Spoiki. EV/EBITDA 14,8 12,6 9,7 8,6 7,7
DPS 1,10 0,96 1,00 1,66 1,95
DYield 1,9% 1,7% 1,7% 2,9% 3,4%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
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 466 567 625 675 718 CF operacyjny 114 156 159 176 187
gotéwkowe 425 543 574 620 660 CFO/EBITDA 88% 96% 81% 81% 81%
barterowe 33,0 24,6 24,7 25,7 26,5 Capex -42 -43 -53 -57 -62
Koszty 387 460 489 524 555 Aktywa ogétem 894 1063 924 955 990
amortyzacja 51,0 44,6 60,5 64,1 67,2 Kapitat wtasny 420 457 522 584 651
zuzycie mater. i energii 5,9 6,2 6,3 6,5 6,8 Dtug netto 170 217 163 102 37
wynagrodzenia 134 165 171 177 184 Dtug netto/EBITDA (x) 1,3 1,3 0,8 0,5 0,2
pozostate 196 223 251 276 297
EBITDA 130 163 196 216 230 Analiza por6wnawcza
marza  27,8%  29,8%  31,5%  31,9%  32,1% EV/EBITDA
EBITDA skorygowana 151 173 197 213 226 19P
marza  32,3%  32,1%  31,5%  31,5%  31,5% Minimum 20,7 15,7 18,4 16,4 12,1 9,5
EBIT 79 107 136 152 163 Maksimum 11,4 9,9 12,7 4,5 5,2 3,8
marza  16,9% = 19,7%  21,8%  22,4%  22,7% Mediana 17,7 14,6 16,0 11,0 9,8 8,4
Zysk netto 35,3 76,0 94,9 111,3  125,1 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 625 675 718 756 791 824 855 883 910 929 947 Beta 1,0
EBITDA 196 216 230 244 254 263 270 275 280 285 291 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 31,5% 31,9% 32,1% 32,2% 32,2% 32,0% 31,6% 31,1% 30,7% 30,7% 30,7% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 938
Amortyzacja 60 64 67 70 72 74 76 78 80 81 83 Diug netto 206
EBIT 136 152 163 174 182 189 194 197 200 204 208 Inne korekty 19
Podatek 26 29 31 33 35 36 37 37 38 39 40 Wycena DCF na akcje (PLN) 59,42
NOPLAT 110 123 132 141 148 153 157 160 162 165 169
CAPEX -53 -57 -62 -66 -70 -74 -78 -82 -85 -87 -89 Wycena
S et
FCF 108 121 130 137 142 145 148 149 149 152 155 Poréwnawcza 50% 56,18
PV FCF 99 103 102 99 95 90 84 78 72 73 DCF 50% 59,42
WACC 8,0% 81% 83% 84% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 57,80
Dlug netto / EV 11,9%  8,6% 4,7%  2,1% 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 61,50
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111,4 Dom Maklerski

Asseco Poland Cena biezaca 52,40 PLN potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 53,00 PLN +1,1%
Pawel Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Asseco Poland zaraportowato wyniki za 4Q’18 lekko powyzej aktualna trzymaj 53,00 PLN 2019-03-05
oczekiwan. Wynik netto byt jednak wyzszy R/R o >50%, a
DivYield'19 wynosi az 5,7%. Sadzimy, ze te dwie informacje Podstawowe dane ACP PW vs. WIG
powinny przetozy¢ sie pozytywnie na sentyment do spotki w Ticker ACP PW Zmiana 1M -52%  -5,6%
kwietniu’19. Jednak potencjat wzrostu wzgledem naszej ceny ISIN PLSOFTBO0016  Zmiana YTD +13,6%  +9,0%
docelowej (+2,1%) jest zbyt niski by podwyzszyé nasze Liczba akgji (min) 83,0 Sredni obrét 1M 4,5 min PLN
zalecenie inwestycyjne. Asseco Poland ocenia perspektywy MC (min PLN) 4349,2 Sredni obrot 6M 4,6 min PLN
na 2019 r. jako umiarkowanie optymistyczne. Zarzad P/E 12M fwd 12,8 +3,3%
podkredlit presje ptacowa. Grupa nadal pracuje nad Free float £8,0% P/E 5Y avg 12,4 _ premia
przejeciami - wiecej informacji na ten temat mozna uzyskac
po wynikach za 1Q'19. Prezes podkreslit jednak, ze nie Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
nalezy oczekiwa¢ spektakularnych transakcji, takich jak (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
zakup Formula Systems. Asseco poszukuje mniejszych firm, Przychody 7724 9 160 9372 9616 9827
chce sfinansowac akwizycje gtéwnie ze srodkéw wiasnych. Do EBITDA 933 1174 1172 1225 1251
najbardziej obiecujgcych czesci Asseco Poland na rok 2019 marza EBITDA 12,1% 12,8% 12,5% 12,7% 12,7%
nalezg: sektor publiczny w Polsce i Czechach, a takze EBIT 644 790 794 851 882
izraelska firma Sapiens_ Zysk netto 596 333 295 302 306
P/E 7,3 13,1 14,7 14,4 14,2
P/BV 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7
P/S 0,56 0,47 0,46 0,45 0,44
DPS 3,01 3,01 3,01 2,30 2,30
DYield 5,7% 5,7% 5,7% 4,4% 4,4%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
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) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 7724 9160 9372 9616 9 827 CF operacyijny 793 679 953 983 1015
zmiana -2,6%  18,6% 2,3% 2,6% 2,2% CFO/EBITDA 77% 58% 81% 80% 81%
rynek polski 1514 1 646 1706 1756 1800 Capex -233 -253 -262 -272 -282
rynek pd-wsch. Europy 590 637 678 711 737 Aktywa ogotem 13 044 15714 15 861 16 189 16 532
rynek zachodnioeur. 608 703 726 741 755 Kapitat wasny 5520 5 664 5 709 5821 5936
rynek srodkowoeur. 785 949 858 875 893 Diug netto 235 344 137 -213 -574
rynek izraelski 4218 5242 5 383 5513 5622 Dlug netto/EBITDA (x) 0,2 0,3 0,1 -0,2 -0,5
rynek wschodnioeur. 10 6 20 20 20
EBIT 644 790 794 851 882 Analiza porownawcza
Amortyzacja 289 384 378 374 369
EBITDA 933 1174 1172 1225 1251
marza 12,1%  12,8%  12,5%  12,7%  12,7% Maximum 27,6 25,0 22,1
Jednostki stowarzyszone 169 -230 -276 -316 -340 Minimum 10,6 9,4 8,7
Podatek -163 -179 -176 -185 -187 Mediana 17,3 15,9 14,3
Zysk netto 596 333 295 302 306 waga 33% 33% 33%
Skroét z modeli DCF Podsumowanie SOTP
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P aF (min PLN) metoda udzial wycena
Asseco Poland (matka) Asseco PL matka DCF 100% 1512
Przychody 869 891 909 927 945 964 984 1003 1023 1023 1023 ACE 10x PE 93% 527
EBITDA 185 180 181 183 184 185 185 184 184 184 ABS DCF 46% 1049
NOPLAT 119 120 121 121 122 122 122 119 119 119 ASEE DCF 51% 859
FCF 119 100 109 118 112 112 111 110 108 108 108 R. zachodnioeurop. ~ 10x PE  100% 340
WACC 8,8% 8,7% 8,7% 8,7% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 87% 87% Formula Systems rynek 26% 1992
Asseco Business Solutions R-Style Softlab 6x PE 100% 0
Przychody 273 284 293 300 307 314 322 337 344 351 Pozostate 10x PE 0% 276
EBITDA 101 108 111 114 117 120 123 129 132 134 Razem 4 067
NOPLAT 66 71 73 75 77 79 81 85 86 88 Wycena 1 akji 49,01
FCF 59 63 66 68 70 71 73 77 78 80
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 0,0% 0,0% Wycena
Asseco South Eastern Europe (PLN) \W"ELE] cena
Przychody 678 711 737 757 773 785 794 806 822 838 Poréwnawcza 50% 50,63
EBITDA 129 137 143 148 152 157 161 170 173 177 SOTP 50% 49,01
NOPLAT 65 68 70 72 73 74 74 75 77 78 Cena wynikowa 49,82
FCF 36 39 45 49 53 58 62 70 72 73 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
akumuluj (podtrzymana)

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

Coraz dtuzszy okres od premiery W3 oraz sprzedaz gry
Wojna Krwi na nizszym poziomie od zakfadanego, przetozyty
sie na kontynuacje spadkowej tendencji w wynikach Spétki w
4Q’'18 (EBITDA -39% r/r w 4Q/18). Niemniej, najwazniejszy
dla inwestoréw byt przekaz Spétki na konferencji wynikowej.
Zarzad CD Projekt zapowiedziat intensywng kampanie
marketingowg gry Cyberpunk 2077 na targach E3 w Los
Angeles. Inwestorzy mogg rozgrywac spekulowaé scenariusz,
w  ktérym Spoétka opublikowataby date premiery na

zblizajacych sie targach. Naszym zdaniem kolejne materiaty
dotyczace Cyberpunk 2077 beda podwyzszaty oczekiwania

mBank.pl

potencjat zmiany

+8,3%

Cena biezaca

204,00 PLN
221,00 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa akumuluj 221,00 PLN 2019-04-02
poprzednia akumuluj 217,70 PLN 2019-02-04
Ticker CDR PW Zmiana 1M +5,7% +5,3%
ISIN PLOPTTCO00011 Zmiana YTD +40,1% +35,5%
Liczba akgji (mIn) 96,1 Sredni obrét 1M 45,6 min PLN
MC (min PLN) 19 608,5 Sredni obrét 6M 55,8 min PLN
EV (mIn PLN) 19 072,1 EV/EBITDA 12M fwd 20,7 -7,2%
Free float 64,9% EV/EBITDA 5Y avg 22,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

graczy oraz inwestorow dotyczacych kolejnej produkciji. (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Zarzad CD Projekt zapowiedziat na konferencji wynikowej Przychody 463 363 308 2983 2590
wydanie mobilnej wersji gry Gwint. Zgodnie z udzielonym EBITDA 246 117 44 2246 2125
komentarzem, ods$wiezona wersja gry Gwint Homecoming, marza EBITDA 53,1% 32,3% 14,3% 75,3% 82,0%
pozwala spétce na poprawe wyniku projektu (w 4Q’18 Gwint EBIT 241 112 39 2240 2119
wygenerowat wiecej przychodu niz sprzedaz jednoosobowej Zysk netto 200 109 39 1879 1865
kampanii Wojna Krwi). Rozszerzenie zasiegu gry o P/E 97,0 - - 10,4 10,5
uzytkownikéow urzadzen mobilnych powinno pozytywnie P/BV 22,0 19,6 18,9 6,9 4,3
przetozy¢ sie na sprzedaz Gwinta w $rednim terminie. EV/EBITDA 76,4 161,7 432,3 7.7 7,3
Niewatpliwie najistotniejszymi czynnikami wptywajacymi na DPS 1,06 0,00 0,00 0,00 0,00
notowania CDR w kolejnych miesigcach bedg informacje o DYield 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C2077. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA +5,6% +0,1% -0,4%
Zysk netto +9,8% +0,2% +0,1%
W3 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Gwint (S) 0,0% 0,0% 0,0%
C2077 (S) 0,0% 0,0%  +36,4%
Wyniki i przeptywy operacyjne W skazniki
(min PLN) (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Produkcja gier (S) 330 228 170 2 838 2 450 Wiedzmin 3 (S) 288 174 119 107 95
Produkcja gier (EBIT) 223 114 40 2239 2119 Gwint (S) 43 45 45 31 16
Produkcja gier (marza) 67,4% 49,8% 23,5% 78,9% 86,5% Cyberpunk 2077 (S) 0 0 0 2617 979
GOG.com (S) 169,6 144,3 138,1 145,0 140,2
GOG.com (EBIT) 18,4 -1,1 -1,0 1,3 -0,3 Produkcja w toku 142 243 370 201 290
GOG.com (marza) 10,8%  -0,8%  -0,7% 0,9%  -0,2% Srodki pieniezne 67 104 81 1952 3594
Przeptywy oper. 232 133 18 1983 1748 Diug netto -647 -659 -536  -2407 -4 049
Amortyzacja 5 5 5 6 6 Dilug netto/EBITDA (x) -2,6 -5,6 -12,2 -1,1 -1,9
Kapitat obrotowy 34 46 -26 -112 16
Przeplywy inw. -291 -106 -46 -160 -173 Analiza poréwnawcza
Naktady na produkcje 77 98 137 150 162 Minimum 15,1 5,0
FCF 144 40 -126 1 868 1639 Maksimum 19,3 11,5
FCF/EBITDA -285% 83% 77% 72% 76% Mediana 19,1 8,6
CFO/EBITDA 40% 88% 82% 82% 80% waga 50% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P  22P 23P 24P 25P  26P 27P  28P +
W3 (tys. szt.) 1853 1621 1395 1380 1165 0 0 0 0 0 0 Beta 1,0
C2077 (tys. szt.) 0 21000 9977 10525 8375 6300 5225 3575 0 0 0 Wzrost FCF po prognozie 4,0%
Gra AAA (tys. szt.) 10 000 6 000 21000 13000 23000 14 500 9200 11 200 0 Zdyskontowana wartos¢ FCF 12 272
Przychody 308 2983 2590 1500 3306 1957 3267 2063 1216 1121 - Dlug netto -659
EBITDA 44 2246 2125 1115 2689 1448 2580 1480 773 649 - Inne korekty 0
marza EBITDA 14,3% 753% 82,0% 74,3% 81,3% 74,0% 79,0% 71,7% 63,5% 57,9% - Wycena DCF na akcje (PLN) 213,90
EBIT 39 2240 2119 1109 2683 1442 2574 1473 766 643 -
Podatek 7 426 403 211 510 274 489 280 146 122 - Wycena
CAPEX -146  -160  -173  -18  -199  -209  -207  -214  -221  -228 -
Kapitat obrotowy -26 -112 16 46 -76 57 -55 50 35 4 - Poréwnawcza 50% 201,70
FCF -126 1868 1639 805 2056 1122 2010 1157 442 304 304 DCF 50% 213,90
PV FCF -118 1619 1309 593 1395 702 1159 615 217 137 - cena wynikowa 207,80
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 221,00
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Comarch
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 06

Pawel Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do Comarchu.
Niepewnos¢ dot. wynikéw za 2018 r. oraz ryzyko
wypowiedzenia kontaktu ZUS byly gtéwnymi powodami

staboséci walorow Comarchu. (1) Spotka zaraportowata jednak
zestaw bardzo dobrych wynikéw za 4Q’18 oraz
(2) przedstawita optymistyczny guidance na 2019 r. Portfel
zaméwien jest obecnie wyzszy R/R o 15%, przy mniejszych
obrotach z ZUS niz poczatkowo kontraktowano. Comarch
generuje juz > 50% obrotow w modelu powtarzalnym, a
Zarzad wydaje sie pewny dalszej szybkiej ekspansiji
zwfaszcza w segmencie TMT. Naszg prognoze zysku EBITDA

Cena biezaca 187,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 195,00 PLN +4,3%

rekomendacja cena docelowa ELERWVELTE]
aktualna kupuj 195,00 PLN 2019-03-05
Podstawowe dane CMR PW vs. WIG
Ticker CMR PW Zmiana 1M +21,0% +20,6%
ISIN PLCOMARO00012 Zmiana YTD +23,0% +18,4%
Liczba akgji (mIn) 8,1 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
MC (min PLN) 1520,9 Sredni obrét 6M 0,5 min PLN
EV (mIn PLN) 1476,3 EV/EBITDA 12M fwd 7,1 -5,2%
Free float 59,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

podnosimy do 200,6 min PLN na 2019 r., (3) jest ona wyzsza (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
0 20% od konsensusu rynkowego. (4) Comarch jest Przychody 1102 1365 1484 1568 1648
notowany obecnie na atrakcyjnym poziomie EV/EBITDA’18 = EBITDA 99 177 201 218 229
7,3Xx, z 22% dyskontem do spdtek poréwnywalnych. marza EBITDA 9,0% 13,0% 13,5% 13,9% 13,9%
Podkreslamy takze, ze negatywnych informacji dot. ZUS nie EBIT 34 112 132 146 154
nalezy nadinterpretowywac. Zarzad Comarchu twierdzi, ze Zysk netto 43 52 84 99 104
nie bedzie mie¢ problemoéw z zagospodarowaniem wolnych P/E 353 29,4 18,0 15,4 14,6
mocy przerobowych zespolu ZUS (co jest najwazniejsze P/BV 1,7 1,7 1,6 1,5 1,4
odnoscie marzy w 2019 r.). EV/EBITDA 15,7 8,5 7,4 6,6 6,1
DPS 1,50 1,50 1,50 5,00 5,00
DYield 0,8% 0,8% 0,8% 2,7% 2,7%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
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 1102 1 365 1484 1 568 1 648 CF operacyjny 61 144 137 164 169
T™MT 258 313 379 398 417 CFO/EBITDA 62% 81% 68% 75% 74%
finanse i bankowos¢ 186 204 227 236 245 Capex -141 -87 -87 -87 -91
handel i ustugi 174 201 223 245 265 Aktywa ogétem 1503 1675 1792 1888 1982
przemyst i utilities 142 138 147 154 162 Kapitat wtasny 880 897 970 1028 1091
sektor publiczny 63 194 153 162 168 Diug netto 19 -28 -63 -96 -130
SME 236 260 292 306 322 Dlug netto/EBITDA (x) 0,2 -0,2 -0,3 -0,4 -0,6
inne 43 54 65 67 69
Zysk brutto na sprzedazy 268 387 417 427 447 Analiza por6wnawcza
marza 24,3%  28,3%  28,1%  27,2%  27,1% EV/EBITDA
koszty sprzedazy 134 138 150 155 162 19P
koszty ogdlnego zarzadu 98 109 120 125 130 Minimum 27,6 25,0 22,1 17,8 16,4 15,5
EBIT 34 112 132 146 154 Maksimum 10,6 9,4 8,7 5,5 5,5 5,2
marza 3,1% 8,2% 8,9% 9,3% 9,4% Mediana 16,1 14,8 13,8 9,7 8,9 8,5
Zysk netto 43,1 51,7 84,5 98,8  104,1 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 1568 1648 1721 1795 1870 1943 2008 2070 2135 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 1 475
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
cpaiobotony s 10 a3 i i 2 1 o 0 a0 oo
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% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% cena wynikowa 183,32
Dlug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 00% 00% 00% 00% 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 S$wiatowych
rynkach sprawiajga, ze kopalnie chetnie przeznaczajq
nadwyzki kapitatowe na inwestycje. Wedtug prognoz SNL,
Banku Swiatowego oraz IMF inwestycje w $wiatowym

gornictwie wzrosng w 2018 roku do poziomu 147 mld USD
- najwyzej od 2015 roku. Te majg rosna¢ dynamicznie w
kolejnych dwdch latach do poziomu 176 mld USD w 2020
roku,

kiedy prawdopodobnie osiqgna lokalny szczyt.

mBank.pl

potencjat zmiany

+37,7%

Cena biezaca

4,80 PLN

Cena docelowa 6,61 PLN

rekomendacja cena docelowa
6,61 PLN

ELERWVELTE]
2019-02-04

aktualna

kupuj

Podstawowe dane FMF PW vs. WIG

Ticker FMF PW Zmiana 1M -3,8% -4,2%
ISIN PLFAMURO00012 Zmiana YTD -11,1% -15,7%
Liczba akgcji (mIn)  574,8 Sredni obrét 1M 0,9 min PLN
MC (min PLN) 2758,9 Sredni obrot 6M 1,1 min PLN
EV (min PLN) 2 628,2 EV/EBITDA 12M fwd 5,3 -9,8%
Free float 35,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Dodatkowo problemem na rynku krajowym sg utrzymujgce (min PLN) 2017  2018P  2019P  2020P  2021P
sie niskie zapasy surowca przy zwiekszajacym sie imporcie z Przychody 1460 2251 2097 2152 2196
rynkdéw zewnetrznych. W Polsce w zwigzku z realizacjg zadan EBITDA 308 471 487 481 472
Programu dla Gérnictwa do 2030 roku Ministerstwo Energii marza EBITDA 21,1% 20,9% 23,2% 22,3% 21,5%
oczekuje, ze nakfady w panstwowych firmach wydobywczych EBIT 133 281 318 336 346
wzrosng do 2,4 mld PLN w 2018 roku (minimum 1,6 mid PLN Zysk netto 49 204 253 274 287
w 2016 roku) i bedq sie utrzymywac na poziomie powyzej P/E 55,3 13,5 10,9 10,1 9,6
2,0 mld PLN w kolejnych latach. Naszym zdaniem gtéwnym P/BV 19 19 19 18 17
motorem wzrostu sprzedazy Grupy Famur w 2019 roku EV/EBITDA 9,4 6,3 54 5,2 5,2
bedzie segment Underground (+7% r/r), co wynika przede DPsS 0,00 0,44 0,46 0,31 0,38
wszystkim ze zwiekszenia obrotéw w segmencie kombajnéw DYield 0,0% 9,2% 9,6% 5,4% 7,9%
chodnikowych (+15% r/r - efekt podpisanych nowych umoéw Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
na dzierzawe kombajnéw z Kompanig Weglowg i JSW w 2018 Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
roku). Naszym zdaniem Famur moze pozytywnie zaskoczyc¢ EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
wynikami za 4Q’18. Dodatkowo naszym zdaniem po Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
sprzedazy PBSZ Famur sta¢ jest na wyptate nawet Obroty Underground 0,0% 0,0% 0,0%
266 min PLN dywidendy w 2019 roku (DYield okoto 9%) Obroty Surface 0,0% 0,0% 0,0%
(rekomendacja przy wynikach za 4Q’18). Nie zmieniamy Marza Underground 0,0% 0,0% 0,0%
naszej wyceny (do 6,61 PLN/akcja) oraz pozostawiamy bez Marza Surface 0,0% 0,0% 0.0%
zmian rekomendacje kupuj dla Grupy Famur.

Bilans
(min PLN) 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
Obroty Underground 1019 1518 1626 1671 1705 Aktywa 3138 3171 3 000 3117 3202
Obroty Surface 292 348 371 379 386 Aktywa trwate 1099 1002 712 650 647
Marza Underground 25,0%  27,7%  26,4%  26,8%  27,1% Goodwill 222 222 222 222 222
Marza Surface 8,3% 4,7% 9,9%  10,4% 9,9% Kapitat wiasny 1437 1487 1474 1570 1639
Przeptywy oper. 192 269 486 404 399 Udziat mniejszosci 115 31 31 31 31
Amortyzacja 175 190 168 145 126 Dhug netto 80 171 -162 -300 -356
Kapitat obrotowy -16 -155 55 -20 -16 Dtug netto/EBITDA (x) 0,3 0,4 -0,3 -0,6 -0,8
Przeptywy inw. -231 -93 122 -83 =122
CAPEX 132 93 -122 83 122 Analiza por6wnawcza
Przeptywy fin. 287 -416 -376 -182 -220 EV/EBITDA
Zmiana dtugu -88 -150 -100 0 0 19P
Dywidenda/buyback 0 -253 -266 -177 -219 Minimum 11,2 10,2 9,5 8,4 6,5 6,0
FCF -91 176 606 315 269 Maksimum 18,8 16,5 15,2 12,2 10,8 9,8
FCF/EBITDA -30% 37% 124% 66% 57% Mediana 13,9 12,2 11,5 9,1 8,0 7,5
CFO/EBITDA 44% 57% 100% 84% 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 wartos¢ 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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111,4 Dom Maklerski

Grupa Kety
trzymaj (podtrzymana)

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 Kkosztow
wytworzenia. Nizsze oczekiwane ceny aluminium, naszym
zdaniem mogq ztagodzi¢ negatywny efekt wzrostu mocy
produkcyjnych przez gtdwnego krajowego konkurenta Ponzio
Polska. Dodatkowo inwestycja w Plocku zostanie
prawdopodobnie oddana dopiero w 2Q’19 z powodu
opdznienia prac budowlanych. Mimo tego Grupa Kety jest
notowana z 30-40% premig do spotek poroéwnywalnych na

potencjat zmiany

+5,3%

Cena biezaca

324,00 PLN
341,33 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa trzymaj 341,33 PLN 2019-04-02
poprzednia trzymaj 324,30 PLN 2019-01-18
Ticker KTY PW Zmiana 1M -4,7% -5,1%
ISIN PLKETY000011 Zmiana YTD -1,5% -6,1%
Liczba akgji (mIn) 9,5 Sredni obrét 1M 0,5 min PLN
MC (min PLN) 3092,7 Sredni obrét 6M 0,6 min PLN
EV (mIn PLN) 3958,3 EV/EBITDA 12M fwd 8,0 -13,8%
Free float 42,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

lata 2019-2021. Aktualizujemy nasza wycene poréwnawczq (min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
oraz przesuwamy jg na lata 2019-2021, co pozytywnie Przychody 2643 2976 2979 3154 3251
przekfada sie na wycene. Podwyzszamy naszg cene docelowg, EBITDA 421 463 454 482 489
z 324,30 PLN/akcja do 341,3 PLN akcja oraz podtrzymujemy marza EBITDA 15,9% 15,5% 15,2% 15,3% 15,1%
rekomendacje trzymaj. EBIT 301 336 322 339 351
Zysk netto 236 264 241 253 264
P/E 13,0 11,7 12,9 12,2 11,7
P/BV 2,3 2,2 2,2 2,0 2,0
EV/EBITDA 8,7 8,4 8,7 8,2 8,0
DPS 30,00 23,94 21,00 17,64 23,85
DYield 9,3% 7,4% 6,5% 5,4% 7,4%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
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 113 117 111 130 135 Aktywa 2 499 2 694 2832 2937 2935
EBITDA SWW 150 175 180 185 187 Aktywa trwate 1439 1 560 1632 1 644 1633
EBITDA SSA 172 180 179 184 184 Kapitat wtasny 1363 1398 1438 1523 1559
EBITDA pozostate -13 -16 -16 -17 -17 Udziat mniejszosci 1 1 1 1 2
EBITDA/uzyte aluminium 5 5 5 5 4 Dlug netto 591 795 865 873 825
Przeptywy oper. 276 275 356 336 421 Diug netto/EBITDA (x) 1,4 1,7 1,9 1,8 1,7
Amortyzacja 120 126 132 143 138 Dlug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,6 0,6 0,6 0,5
Kapitat obrotowy -91 -111 -37 -81 1
Przeptywy inw. -187 -230 -200 -150 -120 Analiza por6wnawcza
CAPEX 187 230 200 150 120 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -85 -119 -125 -195 -303 19P 20P
Dywidenda/buyback -285 -229 -200 -168 -228 Minimum 4,0 3,5 3,4 3,3 2,9 2,4
FCF 86 70 160 192 308 Maksimum 56,7 21,4 18,9 18,8 10,2 9,1
FCF/EBITDA 20% 15% 35% 40% 63% Mediana 14,3 9,5 9,2 7,4 6,0 6,5
CFO/EBITDA 66% 59% 78% 70% 86% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Aluminium (USD/t) 1 900 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 Beta 1,0
Prem. prod. (USD/t) 130 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Uzyte alum. (tys. t) 100 106 110 113 115 117 117 118 118 118 118 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1 856
Przychody 2979 3154 3251 3321 3 360 3407 3418 3427 3427 3427 3427 Diug netto 795
EBITDA 454 482 489 495 500 506 504 503 500 499 514 Inne korekty 0
marza EBITDA 15,2% 15,3% 15,1% 14,9% 14,9% 14,8% 14,8% 14,7% 14,6% 14,6% 15,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 376,94
EBIT 322 339 351 358 369 377 373 369 365 361 376
Podatek 56 59 62 64 66 68 67 67 66 65 68 Wycena
CAPEX -200 -150 -120 -122 -125 -127 -130 -132 -135 -138 -138
Kapitat obrotowy -37 -81 1 11 -12 -15 -8 -7 -4 -4 -4 Poréwnawcza 50% 265,21
FCF 160 192 308 320 297 295 299 297 295 292 305 DCF 50% 376,94
PV FCF 152 169 251 242 208 192 180 166 153 141 Cena wynikowa 321,07
WACC 7,7%  7,7%  7,7%  7,7% 7,7% 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 341,33
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JSW
redukuj (bez zmian)

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

Wedtug nas po ostatnim odreagowaniu notowan sentyment
do akcji JSW zndw moze znalezé sie pod negatywnym
wptywem spadajacych wynikéw finansowych w IH’19.
Naszym zdaniem w IH'19 produkcja wegla koksowego w JSW
spadnie 0 12% r/r (efekt nizszego r/r udziatu produkcji wegla
koksowego oraz wysokiej bazy produkcji w 1Q’18). Wdwczas
przy rosngcych Mining Cash Cost (+13% r/r w IH'19) oraz
Coke Conversion Cost (+18% r/r w IH’19) naszym zdaniem
skorygowana o zdarzenia jednorazowe EBITDA moze by¢ o
50% nizsza w 1Q’19 oraz 2Q’19. Dodatkowo w VI'19 konczy
sie kadencja obecnego Zarzadu Grupy i niewykluczone, ze

mBank.pl

potencjat zmiany

-11,7%

Cena biezaca

62,05 PLN

Cena docelowa 54,80 PLN

rekomendacja cena docelowa
54,80 PLN

ELERWVELTE]
2019-03-25

aktualna

redukuj

Podstawowe dane JSW PW vs. WIG

Ticker JSW PW Zmiana 1M +6,6% +6,2%
ISIN PLISW0000015 Zmiana YTD -7,7% -12,3%
Liczba akcji (min)  117,4 Sredni obrét 1M 18,2 min PLN
MC (min PLN) 7 285,4 Sredni obrét 6M 15,8 min PLN
EV (mIn PLN) 4617,3 EV/EBITDA 12M fwd 2,2 -36,7%
Free float 44,8% EV/EBITDA 5Y avg 3,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

nastepcy obecnie skonfliktowanego z Ministerstwem Energii (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Prezesa Daniela Ozona mogq mie¢ odmienne zatozenia co do Przychody 8877 9810 9 594 9 042 8877
rozwoju  Spotki i przeznaczenia biezacych nadwyzek EBITDA skor. 3509 3101 2176 1506 1351
kapitatowych. Negatywnym zdarzeniem moze by¢ réwniez marza EBITDA 39,5% 31,6% 22,7% 16,7% 15,2%
oczekiwane do konca IV’18 podpisanie term-sheet w zwigzku EBIT skor. 2684 2335 1306 508 229
ze wspoOtpracg z Prairie Mining. Jesli JSW zdecyduje sie na Zysk netto skor. 2189 1802 1047 399 170
akwizycje/wspbtprace, to rynek moze oczekiwaé znaczacego P/E skor. 3.3 4,0 7,0 18,3 42,8
zwiekszenia inwestycji w  przysztosci (udostepnienie P/BV 11 0,9 0,8 0,8 0,8
Debienska to wydatek 1-1,5 mld PLN, a kopalni Jan Karski to EV/EBITDA skor. 1,7 1,4 2,1 34 4,1
nawet 5,0 mld PLN wydatkéw). Przy zatozonym 30% spadku DPS 0,00 0,00 171 1,78 1,70
skorygowanego wyniku EBITDA i rekordowych inwestycjach DYield 0,0% 0,0% 2,8% 2,9% 2,7%
(1,8 mld PLN) w 2019 roku Grupa JSW przestaje generowac Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
wolne przeptywy gotéwki z dziatalnosci operacyjnej (FCF). EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Nie zmieniamy naszej ceny docelowej (54,80 PLN/akcja) oraz Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje redukuj. Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Koks (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. wegla (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. w. koks. (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. koksu (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans
(min PLN) 2020P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Prod. wegla (tys. t) 14768 15019 15500 15900 16 150 Aktywa 12090 13763 14538 14547 14 464
Prod. w. koks. (tys. t) 10675 10351 10850 11289 11628 Aktywa trwate 8118 8 475 9 366 9950 10326
Udziat wegla koks. (%) 72% 69% 70% 71% 72% Kapitat wtasny 6 389 8 081 8 927 9117 9 088
Prod. w. ener. (tys. t) 4093 4668 4 650 4611 4522 Udziat mniejszosci 232 364 364 364 364
Prod. koksu (tys. t) 3458 3559 3 500 3400 3 400 Dlug netto -1641 -3286 -3032 -2523 -2084
Przeptywy oper. 2871 2 856 2019 1236 1201 Diug netto/EBITDA skor. -0,5 -1,1 -1,4 -1,7 -1,5
Amortyzacja 825 766 870 998 1121 Dlug netto/kap. wt. (x) -0,3 -0,4 -0,3 -0,3 -0,2
Kapitat obrotowy -76 338 -209 -115 -33
Przeptywy inw. -2170 -1582 -1750 -1550 -1450 Analiza por6wnawcza
CAPEX 737 1248 1750 1 550 1 450 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -701 -755 -185 -195 -189 19P 20P
Dywidenda/buyback 0 0 -201 -209 -200 Minimum 3,2 2,5 3,0 1,8 1,7 1,5
FCF 2129 1754 -34 -257 -178 Maksimum 22,2 23,4 45,4 8,2 8,2 8,2
FCF/EBITDA skor. 61% 57% -2% -17% -13% Mediana 8,1 7,9 8,2 4,9 4,1 3,9
CFO/EBITDA skor. 82% 92% 93% 82% 89% waga 25% 15% 10% 25% 15% 10%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
W. koksowy (USD/t) 185 175 165 165 165 165 165 165 165 165 165 Beta 1,0
W. energet. (PLN/t) 268 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Koks (USD/t) 1 068 949 915 915 915 915 915 915 915 915 916 Zdyskontowana wartos¢ FCF 672
Przychody 9594 9042 8877 9060 9228 9316 9417 9528 9640 9753 9812 Diug netto -3 286
EBITDA 2176 1506 1351 1554 1650 1685 1730 1771 1809 1829 1872 Inne korekty 364
marza EBITDA 22,7% 16,7% 15,2% 17,2% 17,9% 18,1% 18,4% 18,6% 18,8% 18,8% 19,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 48,54
EBIT 1306 508 229 308 233 327 357 378 413 431 472
Podatek 251 99 46 60 46 64 69 73 80 83 91 Wycena
CAPEX -1750 -1550 -1450 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400
Kapitat obrotowy -209 -115 -33 31 23 27 16 18 19 18 12 Poréwnawcza 50% 54,56
FCF -34  -257  -178 125 228 248 277 316 348 364 394 DCF 50% 48,54
PV FCF -32 -225  -143 93 156 156 161 169 172 165 Cena wynikowa 51,55
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% Cena docelowa za 9M 54,80
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111,4 Dom Maklerski

Kernel
kupuj (bez zmian)

+48 22 438 24 03

Jakub Szkopek jakub.szkopek@mbank.pl

Cena biezaca

49,70 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 62,86 PLN +26,5%

rekomendacja cena docelowa ELERWVELTE]

Wysokie zbiory zboz

na Ukrainie sygnalizuja wyrazng

poprawe wynikow finansowych w segmencie produkcji rolnej.
Naszym zdaniem jest to tym bardziej prawdopodobne, gdyz
Spétce udato sie zabezpieczy¢ wysokie ceny sprzedazy zbdz
na caly sezon 2018/2019. Z kolei praktycznie rekordowe
zbiory stonecznika na Ukrainie przektadaja sie na wyzsze
pokrycie dostepnych mocy tloczni (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
w sezonie 2018/19 poprawi EBITDA o 140 min USD, co

aktualna kupuj 62,86 PLN 2019-03-05
Ticker KER PW Zmiana 1M +1,4% +1,0%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD +1,5% -3,1%
Liczba akgji (mIn) 82,7 Sredni obrét 1M 1,3 min PLN
MC (min PLN) 4108,3 Sredni obrét 6M 2,5 min PLN
EV (mIn PLN) 7 519,4 EV/EBITDA 12M fwd 54 +31,6%
Free float 60,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,1 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min USD) 16/17 17/18 18/19P 19/20P 20/21P

réowniez zwiekszy wiare inwestoréw w strategiczny cel Przychody 2169 2403 3520 4 564 5085
Zarzadu 495 min USD EBITDA w 2020/21 roku. Naszym EBITDA 319 223 362 420 480
zdaniem w kolejnych dwoch kwartatach mozna oczekiwacd marza EBITDA 14,7% 9,3% 10,3% 9,2% 9,4%
dalszej poprawy wynikéw finansowych w ujeciu r/r. W EBIT 265 140 269 324 376
kwietniu warto zwréci¢ uwage na publikacje danych Zysk netto 176 52 189 213 263
operacyjnych za 1Q’'19 (3Q'19), ktére naszym zdaniem P/E 6,1 20,6 5,7 5,0 4,1
powinny pokazac¢ dalsze wzrosty r/r (w drugiej potowie IV). P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7
Pozostawiamy bez zmian nasza cene docelowg dla Grupy EV/EBITDA 5,0 7,6 54 4,7 3,9
Kernel (62,86 PLN/akcja) oraz nie zmieniamy naszej DPS 0,24 0,25 0,25 0,92 1,55
rekomendacji kupuj. DYield 1,9% 1,9% 1,9% 7,1% 11,9%
Zmiana prognoz 18/19P 19/20P 20/21P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Marza olej (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Pszenica (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Kukurydza (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz oleju luz. (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Produkcja zb6z (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 Dlug 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 Dlug 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 por6wnawcza
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) 19P 20P 21P 22P 23P 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 3 520 4 564 5 085 5 344 5412 5501 5 584 5 667 5756 5 852 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% 8,7% 8,5% 8,3% 8,3% 8,2% 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% 15,9% 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

54 I | |


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

KGHM
trzymaj (podtrzymana)

mBank.pl

potencjat zmiany

-3,5%

Cena biezaca

109,40 PLN

Cena docelowa 105,57 PLN

Jakub Szkopek jakub.szkopek@mbank.pl

W  ostatnich dwdch miesiqgcach akcje KGHM byly
beneficjentem rosnacych cen srebra i ziota, zapowiedzi
obnizenia podatku od wydobycia oraz oczekiwaniom, ze USA i

+48 22 438 24 03 rekomendacja cena docelowa

ELERWVELTE]
105,57 PLN 2019-04-02
92,41 PLN 2019-02-04

KGH PW vs. WIG

nowa

trzymaj
poprzednia trzymaj

Podstawowe dane

Chiny osiggng porozumienie handlowe. Na poczatku marca Ticker KGH PW Zmiana 1M +7,8%  +7,3%
pozytywnie na sentyment wokoét miedzi wptywaja dobre dane ISIN PLKGHMO000017  Zmiana YTD +23,1%  +18,5%
PMI (powrc’)t do pozioméw powyzej 50 pkt). Krajowi Liczba akcji (min) ~ 200,0 Sredni obrét 1M 63,7 min PLN
inwestorzy sg naszym zdaniem niedowazeni w akcjach spotki, MC (min PLN) 21 880,0 Sredni obrét 6M 54,9 min PLN
co przy pozytywnych zaskoczeniach pozytywnie przektada sie EV (min PLN) 26 340,4 EV/EBITDA 12M fwd 4,7  -4,4%
na ksztattowanie kursu akcji. Rewidujemy nasze zatozenia do Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

prognoz o mniejsze obcigzenia kosztami energii (efekt

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

rekompensat Ministerstwa Energii) oraz zmianami w formule

podatku od wydobycia (zaktadamy wejscie w zycie od (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
2H’19). W efekcie podnosimy nasza cene docelowg do Przychody 20 275 20 526 23 032 23792 23 695
105,57 PLN/akcja (wczesniej 92,41 PLN/akcja) oraz EBITDA skor. 5753 4972 5464 5576 5 360
podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla Grupy KGHM. marza EBITDA 28,4% 24,2% 23,7% 23,4% 22,6%
EBIT skor. 4 144 3176 3611 3 644 3376
Zysk netto skor. 1792 1 888 2 514 2 530 2 321
P/E skor. 12,2 11,6 8,7 8,6 9,4
P/BV 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9
EV/EBITDA skor. 5,0 5,8 4,8 4,5 4,5
DPS 1,00 0,00 1,00 2,51 3,79
DYield 0,9% 0,0% 0,9% 2,3% 3,5%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA (skor.) +3,9% +7,9% +5,5%
Zysk netto (skor.) +7,5% +19,7% +16,6%
Miedz (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) +0,1% +0,1% +0,1%
Prod. srebro (ton) +0,6% +0,7% +0,7%
Prod. molibden (min Ib) -0,0% -0,0% -0,0%
Bilans
(min PLN) 2019P 2020P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Cu KGHM Pol (tys. ton) 359 385 406 402 391 Aktywa 34 122 37 237 40 217 42 445 43 982
Cu KGHM Int (tys. ton) 81 79 76 88 90 Aktywa trwate 26 515 29 375 30 319 31 164 31758
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 53 53 59 65 69 Kapitat wtasny 17 694 19 133 21 447 23 474 25 036
Srebro Grupa (ton) 1234 1205 1 354 1353 1342 Udziat mniejszosci 91 92 92 92 92
Ztoto Grupa (tys. troz) 219 174 210 212 215 Dlug netto 6 570 6 992 4 368 3179 2212
Przeptywy oper. 3 054 3 826 5725 4572 4 407 Diug netto/EBITDA (x) 2,2 1,5 0,8 0,6 0,4
Amortyzacja 1 609 1796 1853 1932 1984 Dlug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,4 0,2 0,1 0,1
Kapitat obrotowy -1270 1412 1254 7 -1
Przeptywy inw. -3340 -3539 -2798 -2777 -2578 Analiza por6wnawcza
CAPEX 3 257 3541 2798 2777 2 578 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 12 84 -303 -606 -862 20P
Dywidenda/buyback -200 0 -200 -503 -759 Minimum 9,2 5,5 5,6 2,9 1,5 1,1
FCF 788 1924 2928 1797 1830 Maksimum 28,2 17,8 15,6 9,3 8,2 7,5
FCF/EBITDA 27% 41% 54% 32% 34% Mediana 14,3 11,9 11,2 6,1 5,6 4,8
CFO/EBITDA 1% 0% 1% 2% 4% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 208P + (min PLN)
Miedz (USD/t) 6 500 6 800 6 800 6 800 6 800 6 800 6 800 6 800 6 800 6 800 6 800 Beta 1,0
Srebro (USD/oz) 16,0 15,5 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) 22 400 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 Zdyskontowana warto$¢ FCF 15 216
Przychody 23032 23792 23695 23821 23769 23711 23503 22059 22090 22124 22205 Dtug netto 6 992
EBITDA 5 464 5576 5 360 5319 5 244 5106 4 849 4 725 4 693 4 357 4 330 Inne korekty 290
marza EBITDA 15,7% 15,3% 14,2% 14,2% 14,0% 13,7% 12,6% 12,9% 12,7% 11,1% 11,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 90,57
EBIT 3611 3644 3376 3382 3330 3241 2971 2841 2806 2460 2605
Podatek 992 1010 951 951 940 922 870 844 837 771 798 Wycena
CAPEX -2798 -2777 -2578 -1668 -1725 -1754 -1783 -1811 -1840 -1869 -1725
Kapitat obrotowy 1254 7 -1 1 0 -1 -2 -13 0 0 1 Poréwnawcza 50% 108,03
FCF 2928 1797 1830 2701 2 579 2430 2195 2 057 2016 1718 1 808 DCF 50% 90,57
PV FCF 2770 1574 1479 2 001 1750 1520 1266 1093 987 775 Cena wynikowa 99,30
WACC 7,7% 7,9% 8,0% 8,3% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 105,57
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r E Dom Maklerski

Stelmet
trzymaj (bez zmian)

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

Stelmet w sezonie 2018/2019 odczuje wyrazny wzrost
kosztow produkcji w zakresie zakupu energii elektrycznej
(+6,6 min PLN), kosztéw zakupu surowca drzewnego
(+13,4 min PLN) oraz kosztéw pracy (+5,5 min PLN).
Naszym zdaniem spéice 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
na rynkach eksportowych. Przy okazji wynikow za 2Q’18

Cena biezaca 9,05 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 8,36 PLN -7,6%

rekomendacja cena docelowa ELERWVELTE]
aktualna trzymaj 8,36 PLN 2019-03-05
Podstawowe dane STL PW vs. WIG
Ticker STL PW Zmiana 1M +0,6% +0,1%
ISIN PLSTLMT00010 Zmiana YTD +25,0%  +20,4%
Liczba akcji (min) 29,4 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 265,7 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
EV (mIn PLN) 428,3 EV/EBITDA 12M fwd 7,1 +2,6%
Free float 15,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,9 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

Zarzad poinformowat, ze w poprzednim sezonie przez Przychody 538 553 582 605 625
nieefektywng logistyke nie udato sie na czas dostarczyc EBITDA 58 69 57 61 64
produktow do klientéw z Wielkiej Brytanii. W efekcie marza EBITDA 10,7% 12,4% 9,7% 10,0% 10,3%
zmieniono kierownictwo w tamtejszym podmiocie oraz EBIT 21 27 15 19 21
rozpoczeto restrukturyzacje firmy. Czynnikiem ryzyka dla Zysk netto 19 10 10 14 16
spotki jest réwniez potencjalny BREXIT, gdyz Stelmet na P/E 13,7 27,7 26,0 19,7 17,0
rynku brytyjskim plasuje okoto 30% swojej sprzedazy. Nie P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
zmieniamy naszej rekomendacji trzymaj dla Grupy Stelmet EV/EBITDA 7,8 6,4 7,6 6,7 6,0
oraz ceny docelowej (8,36 PLN/akcja). DPsS 0,00 0,00 0,08 0,21 0,32
DYield 0,0% 0,0% 0,9% 2,3% 3,6%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
DAO (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
DAO vol (tys. m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Drewno (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans
(min PLN) 2019P 2020P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
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 wtasny 454 461 469 477 483
Sprzedaz DAO (DE) 101 113 125 131 137 Udziat mniejszoéci 0 0 0 0 0
Sprzedaz Pellet 68 89 99 102 105 Diug 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 Dlug 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 por6wnawcza
CAPEX 62 23 29 18 27 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 76 -9 -31 -29 -33 19P 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 23P 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) 244 249 254 256 259 262 265 268 271 274 277 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Drewno (PLN/m3) 263 268 274 279 285 290 296 302 308 314 320 Zdyskontowana warto$¢ FCF 206
Przychody 582 605 625 641 658 675 693 711 729 746 767 Diug netto 182
EBITDA 57 61 64 67 70 72 75 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 29 31 33 33 35
Podatek 1,2 1,9 2,2 2,6 2,5 2,5 2,8 3,1 3,5 3,5 3,9 Wycena
CAPEX -29 -18 -27 -30 -32 -35 -38 -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 30 29 29 29 DCF 50% 9,10
PV FCF 19 32 25 23 22 21 19 17 15 14 13 Cena wynikowa 7,86
WACC 6,9% 7,1% 72% 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
trzymaj (obnizona)

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

Ostatni kwartat okazat sie by¢ znaczaco lepszy od oczekiwan
rynku przez wyzsza srednig cene rozliczonego mieszkania. W
catym 2018 ZN byt 6% lepszy od naszych prognoz. Wysokie
zyski pozwolity na rekomendacje rekordowej dywidendy DPS
4,7 PLN (DY=11,8%), co niemniej byto oczekiwane przez
rynek. W 2H’18 Atal znaczaco rozbudowat oferte do
4,3 tys. lokali (+77%). Od stycznia uruchomit sprzedaz
kolejnych 1,2 tys. lokali. Wysoka oferta, a przede wszystkim
jej odbudowa na gtéwnych rynkach oraz jej rozwdj na
nowych rynkach (Poznan, to6dz, Katowice) bedzie wspierac
wolumen sprzedazy w najblizszych latach. W 2019 Atal
planuje zakonczy¢ budowe 2,6 tys. mieszkan. Uwzgledniajac,
ze 39% przypada na 4Q’'19, zaktadamy nieco nizszy poziom
przekazan 2,5tys. (-6% r/r) i w konsekwencji spadek ZN do
167 min PLN. Lepszej perspektywy oczekujemy w 2020,
kiedy Atal zamierza zakonczy¢ budowe az 3,6 tys. mieszkan,
z czego 90% jest juz w budowie. Uwzgledniajac ryzyko
nizszej efektywnosci sprzedazy i ewentualnych opdznien
zaktadamy poziom przekazan 2,9 tys. Widzimy réwniez coraz
wiecej przestanek, ze réwniez 2021 bedzie dla Spoétki dobry.
Atal ma juz w budowie (z terminem na 2021) 2,2 tys.
mieszkan, z tego 62% na nowych rynkach (w Poznaniu i
Katowicach). Wzrost kursu akcji YTD 43% wynidst wycene
Spétki powyzej +1 odch. std. na P/E. Naszym zdaniem
obecna wycena uwzglednia atuty Spoétki, tj. stabilny poziom
wynikéw w 2019-21, wysoki bank ziemi dajacy potencjat do
rozwoju i potencjat wyptaty wysokich dywidend. W zwigzku z
tym obnizamy naszg rekomendacje do trzymaj z ceng
docelowg 41,03 PLN.

Rachunek wynikéw i bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

mBank.pl

Cena biezaca 39,90 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 41,03 PLN +2,8%
nowa trzymaj 41,03 PLN 2019-04-02
poprzednia kupuj 42,86 PLN 2018-07-04
Podstawowe dane 1AT PW vs. WIG
Ticker 1AT PW Zmiana 1M +10,2% +9,8%
ISIN PLATALO00046 Zmiana YTD +42,5%  +37,9%
Liczba akcji (min) 38,7 Sredni obrét 1M 0,7 min PLN
MC (min PLN) 1544,7 Sredni obrét 6M 0,6 min PLN
EV (mIn PLN) 1853,5 EV/EBITDA 12M fwd 8,2 +3,8%
Free float 11,6% EV/EBITDA 5Y avg 7,9 premia
Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 865,8 1 055,0 936,1 999,5 1002,0
ZBNS 247,6 283,5 250,3 259,7 251,6
marza ZBNS 28,6% 26,9% 26,7% 26,0% 25,1%
EBIT 222,0 259,6 217,3 225,1 215,2
Zysk netto 171,2 200,7 167,3 173,5 165,3
P/E 9,0 7,7 9,2 8,9 9,3
P/BV 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8
EV/EBITDA 7,8 7,2 8,5 8,2 8,6
DPS 1,68 3,54 4,70 3,94 4,08
DYield 4,2% 8,9% 11,8% 9,9% 10,2%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody +2,1% -2,0%  +15,6%
MBNS -2,1 p.p. -1,0 p.p. -0,4 p.p.
EBIT -6,2% -6,6% +16,4%
Zysk netto -7,4% -7,3% +19,2%
Przekazane lokale -3,8% -5,5% +5,6%

Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

Przekazane lokale (szt.) 2 308 2678 2 530 2 835 2 639 CF operacyjny 198 38 217 171 163
Przychdd (tys. PLN)/lokal 375 394 370 353 380 Amortyzacja 1 1 1 1 1
SG&A 28 31 33 34 36 Kapitat obrotowy -13 -194 38 -15 -14
SG&A/przychody 3,3% 2,9% 3,5% 3,4% 3,6% CF inwestycyjny 1 1 3 3 4
Marza EBIT 25,6% 24,6% 23,2% 22,5% 21,5% CAPEX -1 -1 -1 -1 -1
Marza zysku netto 19,8% 19,0% 17,9% 17,4% 16,5% CF finansowy -121 -113 -197 -168 -174
Gotowka 266 192 215 222 215 Dywidenda -67 -138 -182 -152 -158
Dlug netto 214 333 310 303 310

Dtug netto/kap. wtas. 27% 39% 37% 35% 36% Analiza por6wnawcza

Zapasy 1342 1487 1 444 1447 1451

Zapasy/przychody 155% 141% 154% 145% 145%

Zaliczki 365 225 285 272 258 Minimum 0,67 0,63 0,62 4,5 4,6 6,5
Zaliczki/ zapasy 27% 15% 20% 19% 18% Maksimum 1,94 1,89 1,99 9,1 8,1 10,3
Kapitat wiasny 795 858 844 865 872 Mediana 0,75 0,71 0,66 5,8 5,7 7,2
ROE 24,9% 25,3% 19,5% 20,6% 19,1% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)

Przychody 936 999 1 002 892 837 854 871 889 906 924 943 Beta 1,0
EBITDA 219 227 217 182 155 158 162 165 168 171 175 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 23,4% 22,7% 21,6% 20,4% 18,6% 18,6% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% 18,5% Wartos¢ firmy (EV) 2138
Amortyzacja 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 Diug netto 333
EBIT 217 225 215 181 154 157 160 163 167 170 173 Inne korekty -1
Podatek 41 43 41 34 29 30 30 31 32 32 33 Wycena DCF na akcje (PLN) 46,65
NOPLAT 176 182 174 146 125 127 130 132 135 138 140

CAPEX -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 Wycena

copiootony 3 a5 4 s e s s s s 5 s
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 22,27
FCF 214 168 160 155 190 120 122 127 130 133 135 DYield-poréwnawcza 17% 47,08
PV FCF 202 147 130 117 132 77 73 70 67 63 DCF 50% 46,65
WACC 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 8,0% 8,0% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% 8,1% koszt kapitatu SM 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 41,03
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r E Dom Maklerski

Dom Development
trzymaj (obnizona)

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

Wyniki 4Q’18 nie przyniosty wiekszych niespodzianek. Spétka
zrealizowata konsensus analitykdw, a marza deweloperska
utrzymata sie na stabilnym r/r poziomie (27,8%). W naszej
opinii perspektywy wynikow DOM w 2019 pozostajg stabilne i
niezagrozone. DOM zamierza przekaza¢ ~3,500 lokali, a
nieznaczny spadek r/r (o 130 lokali) powinny kompensowac
wyzsze ceny rozliczanych mieszkan oraz nizsze koszty
alokacji nabycia spoétki Eurostyl. Podtrzymujemy réwniez
pozytywny outlook na 2020 r., ktéry moze by¢ rekordowy dla
Spoétki  (solidny portfel projektow, w tym inwestycji
mieszkaniowych typu premium z wyzszg cena, jak Marina
Mokotéw, ktory w zdecydowanej wiekszosci jest w budowie).
Z pewnoscig obecnie priorytetem dla Dom Development
bedzie zabezpieczenie podazy gruntéw. Obecny bank ziemi
wynosi ok. 2,1 roku w relacji do sprzedazy. W 2019 Spoétka
zamierza zwiekszy¢ wydatki na grunty do ~PLN 500m (vs.
~PLN 300m w ‘'18). Historycznie DOM posiadat dobry track
record w uruchamianiu inwestycji na nowych gruntach, stad
nie widzimy zagrozen dla poziomu realizowanych inwestycji
po 2020 r. W 1Q’19 inwestorzy stusznie dostrzegli okazje do
kupna akcji przy niskich wycenach Spétki. Kurs akcji odbit o
okoto 29%, w efekcie domykajac dyskonto do naszej ceny
docelowej. W zwigzku z tym obnizamy naszg rekomendacje
dla Dom Development do trzymaj, nieznacznie podwyzszajac
cene docelowg do 84,4 PLN.

Cena biezaca 80,80 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 84,40 PLN +4,5%
nowa trzymaj 84,40 PLN 2019-04-02
poprzednia akumuluj 84,10 PLN 2019-02-04
Podstawowe dane DOM PW vs. WIG
Ticker DOM PW Zmiana 1M +9,2% +8,7%
ISIN PLDMDVL00012 Zmiana YTD +28,3% +23,7%
Liczba akcji (min) 25,0 Sredni obrét 1M 0,7 min PLN
MC (min PLN) 2017,4 Sredni obrét 6M 0,4 min PLN
EV (mIn PLN) 2152,3 EV/EBITDA 12M fwd 7,8 -17,9%
Free float 25,2% EV/EBITDA 5Y avg 9,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 1 404,7 1653,9 1669,1 1873,2 1710,0
ZBNS 385,7 455,1 439,0 483,8 427,5

marza ZBNS 27,5% 27,5% 26,3% 25,8% 25,0%
EBIT 235,4 282,0 273,2 310,8 247,6
Zysk netto 190,7 227,0 221,2 249,0 196,2
P/E 10,5 8,9 9,1 8,1 10,3
P/BV 2,0 1,9 1,9 1,9 2,0
EV/EBITDA 8,5 7,2 7,6 7,0 9,4
DPS 5,05 7,60 9,05 8,86 9,97
DYield 6,3% 9,4% 11,2% 11,0% 12,3%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody +1,0% -2,6% +2,4%
MBNS -0,4 p.p. -0,1 p.p. +0,2 p.p.
EBIT +1,9% -2,2% +9,1%
Zysk netto +2,1% -2,3% +9,6%
Przekazane lokale -0,4% -4,0% +3,0%

Rachunek wynikéw i bilans Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

Przekazane lokale (szt.) 2929 3632 3 504 3576 3400 CF operacyjny 198 233 180 137 105
Przychdd (tys. PLN)/lokal 480 455 476 524 503 Amortyzacja 7 10 10 10 10
SG&A 138 162 161 168 175 Kapitat obrotowy -9 -1 -51 -126 -107
SG&A/przychody 9,9% 9,8% 9,6% 9,0% 10,3% CF inwestycyjny -213 -43 -46 9 -11
Marza EBIT 16,8% 17,1% 16,4% 16,6% 14,5% CAPEX -8 -11 -11 -11 -11
Marza zysku netto 13,6% 13,7% 13,3% 13,3% 11,5% CF finansowy -120 -187 -136 -225 -104
Gotowka 331 317 350 251 240 Dywidenda -126 -190 -226 -221 -249
Dlug netto 64 78 135 234 395

Dtug netto/kap. wtas. 6% 7% 13% 22% 39% Analiza por6wnawcza

Zapasy 1989 2114 2 207 2 300 2393

Zapasy/przychody 142% 128% 132% 123% 140%

Zaliczki 568 625 662 621 598 Minimum 0,67 0,63 0,62 4,5 4,6 6,5
Zaliczki/zapasy 29% 30% 30% 27% 25% Maksimum 1,84 1,79 1,77 9,3 8,9 9,3
Kapitat wiasny 1002 1 046 1042 1070 1017 Mediana 0,75 0,71 0,66 5,8 5,7 7,2
ROE 20,5% 22,7% 21,1% 23,9% 18,3% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)

Przychody 1 669 1873 1710 1693 1674 1708 1734 1760 1786 1813 1 840 Beta 1,0
EBITDA 283 321 258 230 219 221 224 228 231 234 238 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 17,0% 17,1% 15,1% 13,6% 13,1% 13,0% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% Wartos¢ firmy (EV) 2481
Amortyzacja 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 Diug netto 78
EBIT 273 311 248 219 209 211 214 217 221 224 227 Inne korekty 0
Podatek 52 59 47 42 40 40 41 41 42 43 43 Wycena DCF na akcje (PLN) 96,2
NOPLAT 221 252 201 178 169 171 173 176 179 181 184

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

copoiomotony 51 o6 07 s s o o s o o
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 44,00
FCF 169 125 92 139 159 161 164 166 169 172 174 DYield-poréwnawcza 17% 99,42
PV FCF 159 109 74 104 111 104 98 93 87 82 0 DCF 50% 96,25
WACC 82% 81% 7,8% 7,8% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%  7,7%  7,7% koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 84,40
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Handel

AmRest
kupuj (podwyzszona)

mBank.pl

potencjat zmiany

+16,5%

Cena biezaca

41,20 PLN

Cena docelowa 48,00 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa kupuj 48,00 PLN 2019-04-02

Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl poprzednia akumuluj 46,00 PLN 2019-03-05
EBITDA AmRest zostata poprawiona o 40% r/r w 4Q’18, a
tempo poprawy byto wyzsze niz w dynamika sprzedazy r/r. Ticker EAT PW Zmiana 1M +0,5%  +0,0%
Istotny wzrost EBITDA wspierany byt przez poprawe w ISIN NLO000474351  Zmiana YTD +3,0%  -1,6%
biznesie organicznym (wzrost rentownosci w Czechach, na Liczba akgji (min) ~ 219,6 Sredni obrét 1M 8,8 min PLN
Wegrzech, w Rosji, Europie Zachodniej oraz Chinach) oraz MC (min PLN) 9 045,6 Sredni obrot 6M 4,7 min PLN
konsolidacje przejetych bizneséw (KFC Francja oraz Sushi EV (min PLN) 11572,2 EV/EBITDA 12M fwd 12,1  +15,0%
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 przyczyna stabszego zachowania sie kursu akcji Spotki w Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)
tym okresie. Oczekujemy kontynuacji pozytywnego trendu w (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
wynikach w kolejnych kwartatach (dodatkowo dynamika w Przychody 5270 6 657 8554 9990 11314
2-3Q’19 bedzie wspierana przez efekt bazy). Gtdwnymi EBITDA 606 711 880 1093 1342
czynnikami wspierajgcymi wysokie tempo poprawy wynikow marza EBITDA 11,5% 10,7% 10,3% 10,9% 11,9%
powinny by¢: i) dalszy wzrost rentownosci na rynkach Spétki EBIT 275 315 385 509 696
(CEE, Rosja); ii) kontynuacja poprawy rentownosci Zysk netto 191 191 234 320 449
przejetych bizneséw; iii) wieksze wykorzystanie uméw P/E 45,8 47,2 38,7 28,3 20,1
master-franczyzy; iv) konsolidacja wynikow KFC Francja i P/BV 6,7 5,0 4,4 3,8 3,2
Sushi Shop oraz v) dalszy rozwdj portalu pizzaportal.pl EV/EBITDA 16,8 16,1 13,1 10,5 8,3
(zmniejszenie straty EBITDA r/r). Pod koniec marca Spotka DPsS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
poinformowata o rezygnacji Henrego McGovern z petnienia DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
funkcji CEO oraz o sprzedazy akcji przez wehikut Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
inwestycyjny powigzany z zatozycielem AmRest i Stevenem EBITDA +1,9% +1,2% +2,2%
Kent Winegar na rzecz gtdwnego akcjonariusza. Istotnym Zysk netto 7,2% 8,7% 6,5%
wydarzeniem dla zachowania sie kursu akcji w krétkim Sprzedaz/rest. +4,3% +3,5% +3,8%
terminie powinny by¢ szacunkowe dane o sprzedazy marza EBITDA -1.2p.p.  -1.2p.p.  -Ll.1p.p.
wygenerowanej w 1Q'19 (publikowane pod koniec kwietnia). Liczba rest. +9,5% +8,1% +7,2%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16
(min PLN) 2020P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
EBITDA (PL) 199 207 192 221 250 marza EBITDA (PL) 11,8% 9,9% 9,9% 9,9% 9,8%
EBITDA (WE) 201 247 375 477 591 marza EBITDA (WE) 10,6%  13,4%  13,4%  14,3%  15,6%

EBITDA (ES) 209 230 265 307 332 marza EBITDA (ES) 22,3%  22,1%  22,1%  21,9% = 21,9%
EBITDA (RU) 71 93 104 127 149 marza EBITDA (RU) 11,0%  10,8%  10,8%  10,8%  10,8%
EBITDA (C2) 116 151 184 210 240 marza EBITDA (CZ) 21,5%  20,5%  20,5%  19,5%  19,4%
Przeplywy oper. 635 705 784 1011 1191 Diug netto 1422 2338 2 491 2 408 2024
Amortyzacja 330 396 495 584 646 Dhug netto/EBITDA (X) 2,3 3,3 2,8 2,2 1,5
Kapitat obrotowy 74 51 63 115 104
Przeptywy inw. -980 -1812 -937 -927 -807 Analiza por6wnawcza
CAPEX -527 -108 -937 -927 -807 EV/EBITDA
Przeplywy fin. 588 1041 40 60 o 19p 20P
Wplywy/sptaty pozyczek 764 1217 40 60 0 Minimum 7,7 7,4 7,0 6,3 5,9 5,5
FCF -405  -1162 -112 124 425 Maksimum 56,9 45,2 37,3 27,9 23,3 20,1
FCF/EBITDA -67%  -163% -13% 11% 32% Mediana 25,1 22,6 20,1 13,2 12,0 10,9
CFO/EBITDA 105% 99% 89% 93% 89% waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P  27P  28P + (min PLN)
Sprzedaz/rest. 885 921 918 917 918 918 918 917 917 917 917 Beta 1,1
marza EBITDA 10,7% 10,3% 10,9% 11,9% 12,5% 12,7% 12,7% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Liczba rest. 2121 2 525 2 919 3 252 3 536 3777 3 981 4176 4 360 4 536 4 536 Zdyskontowana wartos¢ FCF 11 328
Przychody 6657 8554 9990 11314 12468 13422 14238 14966 15660 16321 16321 Dlug netto 2338
EBITDA 711 880 1093 1342 1552 1707 1815 1911 2003 2091 2091 Inne korekty 43
marza EBITDA 10,7% 10,3% 10,9% 11,9% 12,5% 12,7% 12,7% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 42,18
EBIT 315 385 509 696 880 1032 1155 1258 1350 1438 1438
Podatek 86 118 156 214 270 317 355 387 415 442 442 Wycena
CAPEX -1818 -937  -927  -807 -709  -625  -554  -653  -653  -653  -653
Kapitat obrotowy 32 63 115 104 87 67 54 45 40 36 36 Poréwnawcza 50% 47,97
FCF -1162  -112 124 425 660 832 960 916 975 1032 1032 DCF 50% 42,18
PV FCF -1 098 -99 101 320 460 536 572 504 496 484 Cena wynikowa 45,07
WACC 7,9%  7,8% 7,8% 8,0% 80% 81% 82% 83% 83% 84% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 48,00
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111,4 Dom Maklerski

CCC
kupuj (podtrzymana)

+48 22 438 24 08

Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, stabe wyniki za 4Q’18
zostaty zdyskontowane przez rynek, a kurs akcji CCC odbit
sie 0 12% od czasu publikacji wynikow. Naszym zdaniem
najwazniejszym wydarzeniem cenotwdérczym w najblizszym
czasie beda wyniki sprzedazowe CCC za marzec 2019, w
ktérych dynamika powinna by¢ dodatkowo wspierana przez
efekt bazy. Przypominamy, ze pozytywny efekt niskiej bazy
w sprzedazy miesiecznej powinien sie utrzymywacé do
pazdziernika (czesciowo efekt bedzie ograniczony w kwietniu,
lipcu oraz sierpniu). Ponad to spdtka na konferencji
wynikowej poinformowata o zawieszeniu oferty publicznej

potencjat zmiany

+26,7%

Cena biezaca

217,00 PLN

Cena docelowa 275,00 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa kupuj 275,00 PLN 2019-04-02
poprzednia kupuj 291,00 PLN 2019-02-04
Ticker CCC PW Zmiana 1M +16,7%  +16,2%
ISIN PLCCCO0000016 Zmiana YTD +12,3% +7,7%
Liczba akcji (min) 41,1 Sredni obrét 1M 22,7 min PLN
MC (min PLN) 8 924,6 Sredni obrét 6M 23,8 min PLN
EV (mIn PLN) 9 864,4 EV/EBITDA 12M fwd 12,1 -22,0%
Free float 59,4% EV/EBITDA 5Y avg 15,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

spotki  eobuwie.pl. Zgodnie z komentarzem Zarzadu, (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
wypracowanie EBITDA’19 na poziomie celu 800 min PLN Przychody 4117 4726 6001 6936 9 367
wyznaczonego w programie motywacyjnym jest osiggalnym EBITDA adj. 499 975 1232 1422 1600
poziomem (nasza prognoza zakfada 783 min PLN EBITDA). W marza EBITDA 12,1% 20,6% 20,5% 20,5% 17,1%
2019 roku CCC powinno kontynuowac¢ poprawe cyklu EBIT 412 373 610 745 829
konwersji gotowki r/r oraz utrzymac dyscypline kosztowg Zysk netto 287 59 437 544 576
sklepéw wtasnych CCC. Zarzad oczekuje, ze biznes w Austrii P/E 31,1 - 20,4 16,4 15,5
oraz Vogele wygeneruje wynik zblizony do zera w 2019 roku P/BV 81 7,8 6,7 4,9 39
(wynik segmentu Europa Zachodnia wynidst -72,4 min PLN w EV/EBITDA 18,8 9,9 8,0 6,7 6,0
2018 roku). Oczekujemy, ze perspektywa przyspieszenia DPS 2,47 2,30 1,87 1,87 1,87
dynamiki miesiecznych wynikéw sprzedazowych r/r oraz DYield 1,1% 1,1% 0,9% 0,9% 0,9%
istotna poprawa EBTIDA r/r bedzie wspierata sentyment do Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
walorow CCC. Podtrzymujemy nasza pozytywna EBITDA -2,4% -5,0% -9,4%
rekomendacje na sp(')H(Q_ Zysk netto -1,1% -5,7% -8,3%
MBNS +1,1p.p. +1,7 p.p. -0,5 p.p.
Sprzedaz det/mkw. -1,8% -2,0% -2,1%
SG&A/mkw. +3,4% +1,2% +1,1%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16
(min PLN) 2020P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Sprzedaz (stacjonarne) 3 588 3 899 4 582 5092 7 061 Polska (sprzedaz/mkw.) 744 644 692 698 692
EBITDA (stacjonarne) 381 438 624 718 789 CEE (sprzedaz/mkw.) 538 515 547 556 552
Sprzedaz (eobuwie.pl) 606 979 1419 1845 2 306 WE (sprzedaz/mkw.) 396 477 0 0 0
EBITDA (eobuwie.pl)* 86,2 100,8 140,3 191,6 262,5 eobuwie.pl (% sprzedazy)  14,7%  20,7%  23,6%  26,6%  24,6%
MBNS 51,0%  50,1%  52,6%  53,5%  54,7% Srodki pieniezne 512 376 432 911 282
Przeptywy oper. 78 996 889 1105 1053 Dlug netto 406 641 813 534 563
Amortyzacja 93 602 622 677 771 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 0,7 0,7 0,4 0,4
Kapitat obrotowy -588 244 -211 -168 -337
Przeptywy inw. -222 -621 -469 -211 -416 Analiza por6wnawcza
CAPEX -245 -439 -209 -211 -416 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 515 -515 -480 -437 -1 266 20P
Dywidenda/buyback 101 95 77 77 77 Minimum 10,8 10,1 9,2 9,2 6,6 6,2
FCF -146 506 208 801 1145 Maksimum 35,2 27,9 23,8 23,8 23,1 20,2
FCF/EBITDA -31% 120% 27% 88% 109% Mediana 22,8 20,3 14,0 14,0 12,0 11,0
CFO/EBITDA 17% 235% 116% 121% 100% waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%

*szacunki Domu Maklerskiego mBanku
Model DCF (bez MSSF 16

Podsumowanie DCF

(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 26P 27P 28P + (min PLN)

Sprzedaz det/mkw. 534 541 575 593 592 586 627 669 632 Beta 1,1
SG&A/mkw. 249 248 344 347 343 336 343 372 373 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Powierzchnia 715 784 842 898 950 1 000 1052 991 948 1042 Zdyskontowana warto$¢ FCF 12 278
Przychody 6001 6936 9367 10223 10831 11384 11803 12215 12620 13020 13 346 Diug netto 756
EBITDA 764 910 1051 1161 1230 1314 1326 1330 1334 1345 1379 Inne korekty 0
marza EBITDA 12,7% 13,1% 11,2% 11,4% 11,4% 11,5% 11,2% 10,9% 10,6% 10,3% 10,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 280,16
EBIT 596 730 809 903 923 984 1017 1043 1067 1 086 1113

Podatek 119 146 162 172 175 187 198 203 206 211 Wycena

CAPEX 209 211 416 218 815 246 118 121 238 238
Kapitat obrotowy -211 -168 -337 -330 -169 -135 -57 -50 -44 -44 Poréwnawcza 50% 236,82
FCF 208 801 1145 1003 1411 837 714 747 880 902 DCF 50% 280,16
PV FCF 196 694 913 736 951 518 371 357 386 363 Cena wynikowa 258,49
WACC 8,4% 8,6% 8,6% 8,8% 8,8% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% Koszt kapitatu 9M 6,5%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 275,00
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Dino
redukuj (obnizona)

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

Kurs Dino w ciggu miesigca wzréost o 10% kontynuujac
odbicie zapoczatkowane w lutym 2019. Pozytywnie na
notowania spoétki  wplyneta publikacja bardzo dobrych
wynikéw  (rekordowa marza EBITDA, poprawa cyklu
konwersji gotéwki) oraz zapowiedz kontynuacji wysokiego
tempa wzrostu oraz poprawy rentownosci EBITDA w 2019
roku. Walory Dino dotaczyty do indeksu WIG20, co mogto
dodatkowo wspiera¢ notowania. Pomimo obiecujgcych
perspektyw na 2019 rok zwracamy uwage na oczekiwane
spowolnienie dynamiki Ifl w 1Q’'19 do niskiej jednocyfrowej
wartosci. Negatywnie na dynamike sprzedazy w 1Q'19

powinien wptywaé efekt bazy (brak Swigt Wielkanocnych)

mBank.pl

Cena biezaca

126,10 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 112,70 PLN -10,6%

rekomendacja cena docelowa ELERWVELTE]

nowa redukuj 112,70 PLN 2019-04-02
poprzednia trzymaj 105,90 PLN 2019-02-04
Ticker DNP PW Zmiana 1M +14,6% +14,2%
ISIN PLDINPLO0011 Zmiana YTD +31,6% +27,0%
Liczba akgcji (min) 98,0 Sredni obrét 1M 26,1 min PLN
MC (min PLN) 12 362,8 Sredni obrét 6M 19,8 min PLN
EV (mIn PLN) 13 002,8 EV/EBITDA 12M fwd 17,4 +10,7%
Free float 48,9% EV/EBITDA 5Y avg 15,7 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

oraz dalsze ograniczenie zakazu handlu w niedziele (mniej o Przychody 4463 5839 7742 9622 11172
6 dni roboczych r/r). Przej$Sciowe spowolnienie w dynamice Ifl EBITDA 389 541 715 884 1028
powinno dostarczy¢ argumentow do spadku kursu akcji marza EBITDA 8,7% 9,3% 9,2% 9,2% 9,2%
Spétki z obecnych poziomdéw. Naszym zdaniem wycena EBIT 303 429 561 697 806
Spotki odpowiednio dyskontuje perspektywy wzrostu biznesu. Zysk netto 214 308 404 520 619
Nieznacznie podnosimy nasze prognozy EBITDA (bez MSSF P/E 57,9 40,2 30,6 23,8 20,0
16) na kolejne lata, co w rezultacie przekfada sie na 27% P/BV 13,7 10,2 7,6 5,8 4,5
EBITDA CAGR 2018-21. Wskaznik EV/EBITDA Growth wynosi EV/EBITDA 33,0 23,9 18,2 14,5 12,0
1,09/0,85 dla 2019/20 roku, co naszym zdaniem jest zbyt DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
wysokim poziomem. Uwzgledniajac powyzsze, obnizamy DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
naszg rekomendacje do redukuj oraz podnosimy cene Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
docelowa do 112,7 PLN. EBITDA +2,6% +4,0% +2,9%
Zysk netto -1,9% +0,6% +0,2%
Liczba sklepéw +2,9% +2,9% +2,6%
sprzedaz/mkw/ +0,3% +0,4% -1,7%
marza EBITDA +0,2 p.p. +0,1p.p. +0,2 p.p.
Wyniki i przeplywy operacyjne (bez MSSF 16 W skazniki (bez MSSF 16
(min PLN) 2018 2019P 2020P (dni) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Liczba sklepow 775 977 1221 1453 1613 Cykl konw. zapasow 39,3 36,7 34,2 31,5 31,5
Powierzchnia 295 376 474 570 638 Cykl konw. naleznosci 3,1 1,4 1,4 1,4 1,4
Srednia powierzchnia skl. 381 385 388 392 396 Cykl konw. zobowigzan 86,5 94,2 88,2 88,2 88,2
MBNS 23,3%  242%  24,4% = 24,4%  24,4% Cykl konw. gotéwki -44,1 -56,1 -52,6 -55,3 -55,3
Sklepow/centrum dystryb. 258 244 305 291 269 Narzut SG&A 16,6%  16,9%  17,2%  17,2%  17,2%
Przeptywy oper. 497 634 785 1019 1058 Diug netto (min PLN) 485 549 640 418 -9
Amortyzacja 86 112 154 187 222 Diug netto/EBITDA (x) 1,2 1,0 0,9 0,5 0,0
Kapitat obrotowy 131 116 162 256 177
Przeptywy inw. -402 -634 -817 -747 -597 Analiza por6wnawcza
CAPEX -411 -636 -817 -747 -597 EV/EBITDA
Przeplywy fin. 41 82 -159 -249 -237 19P 20P 21P
Wplywy/sptaty pozyczek 31 174 -100 -200 -203 Minimum 0,5 0,5 0,4 12,3 10,7 8,1 4,9 4,7 4,4
FCF 50 -64 -52 254 446 Maksimum 23,4 24,6 24,2 31,9 17,9 192 83 76 7,2
FCF/EBITDA 13% -12% -7% 29% 44% Mediana 10 09 08 153 13,4 11,8 6,1 56 5,1
CFO/EBITDA 128% 117% 110% 115% 103% waga 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Liczba sklepow 1221 1453 1613 1773 1933 2033 2133 2233 2333 2433 2433 Beta 1,0
Sprzedaz/mkw. 1518 1537 1541 1539 1530 1515 1507 1507 1506 1506 1506 Wzrost FCF po prognozie 1,5%
narzut SG&A 17,2% 172% 17,2% 17,3% 17,4% 17,4% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% Zdyskontowana warto$é¢ FCF 7 230
Przychody 7742 9622 11172 12439 13661 14614 15415 16305 17210 18131 18131 Diug netto 549
EBITDA 705 874 1017 1116 1204 1282 1329 1393 1458 1524 1534 Inne korekty 0
marza EBITDA 9,1% 9,1% 9,1% 9,0% 88% 88% 86% 85% 85% 84% 8,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 106,99
EBIT 561 697 806 884 957 1023 1063 1125 1187 1250 1250
Podatek 112 139 161 177 191 205 213 225 237 250 1094 Wycena
CAPEX -817  -747  -597  -493  -501  -400  -338  -327  -318  -303  -303
Kapitat obrotowy 162 256 177 144 139 108 91 101 103 105 105 Poréwnawcza 50% 104,90
FCF -52 254 446 601 660 796 879 953 1016 1085 1102 DCF 50% 106,99
PV FCF -47 212 345 428 435 484 493 493 486 480 487 Cena wynikowa 105,95
WACC 82% 8,3% 84% 84% 83% 83% 83% 83% 83% 82% 82% 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 112,70
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111,4 Dom Maklerski

Eurocash
sprzedaj (obnizona)

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

Kurs Eurocash odbit po publikacji wynikow za 4Q’18.
Rezultaty Spoétki 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 w 2019 roku i bedq sie
wigzaty z dodatkowymi kosztami ponoszonymi przez Spotke.
Eurocash odnotowat dodatniq sprzedaz poréwnywalng w
sklepach ABC (dane dla 300 sklepéw =z okoto 8700),

Cena biezaca

Cena docelowa

22,58 PLN
18,90 PLN

potencjat zmiany

-16,3%

nowa sprzedaj 18,90 PLN 2019-04-02
poprzednia redukuj 17,90 PLN 2019-02-04
Ticker EUR PW Zmiana 1M 7,5% 7,1%
ISIN PLEURCHO00011 Zmiana YTD 28,3% 23,7%
Liczba akgji (min) ~ 139,2 Sredni obrét 1M 9,8 min PLN
MC (min PLN) 3142,3 Sredni obrét 6M 8,1 min PLN
EV (mIn PLN) 3457,4 EV/EBITDA 12M fwd 8,2 -22,7%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,6 dyskonto

rekomendacja cena docelowa

ELERWVELTE]

Delikatesy Centrum oraz sklepach Eko pod szyldem Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

Delikatesy Centrum w 4Q’18. Potwierdzeniem pozytywnego (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
trendu powinno by¢ utrzymanie dodatnich dynamik w Przychody 20 814 22833 23799 24 312 24 736
kolejnych  kwartatach. Zwracamy wuwage na mozliwe EBITDA adj. 221 419 379 417 459
przejéciowe spowolnienie/spadek dynamiki wynikow w 1Q’19 marza EBITDA 1,1% 1,8% 1,6% 1,7% 1,9%
wywotany efektem bazy (brak Swiat Wielkanocnych) oraz EBIT 38 214 161 194 230
dalszym ograniczeniem handlu w niedziele (o 6 dni Zysk netto 259 110 75 113 155
handlowych mniej r/r w 1Q’19). Rewidujemy nasze prognozy P/E - 28,7 42,1 27,9 20,3
dla Spotki dla 2019/20 roku z 415/458 min PLN do 379/417 P/BV 31 3,0 3,0 2,8 2,6
min PLN, co oznacza ptaski wynik EBITDA r/r w 2019. W EV/EBITDA 16,2 8,6 9,1 7,8 6,7
naszych prognozach przyjmujemy konserwatywne podejscie DPS 0,80 0,76 0,39 0,27 0,40
zwigzane z rozwojem segmentu detal, w ktérym spotka DYield 3,5% 3,4% 1,7% 1,2% 1,8%
ponosi nakfady majace na celu zwiekszenie efektywnosci Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
sprzedazy w przejetych sklepach Eko (przeksztatcone na EBITDA -8,6% -8,8% -6,6%
Delikatesy Centrum z koncem 3Q’18) oraz poprawg wynikow Zysk netto -23,3% _ -19,6% __ -11,3%
w sieci Mila. Nasze nowe szacunki sg ponizej oczekiwan Hurt (EBITDA) -12,2% -11,8% -14,3%
rynkowych i oczekujemy rewizji konsensusu w kolejnych Detal (EBITDA) +5,0% +2,3%  +20,5%
miesigcach. Projekty (EBITDA) +1,8% +4,5% +7,2%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Hurt (S) 17953 18207 18390 18436 18 459 Cykl konwersji zapasow 26,3 23,6 23,8 23,8 23,8
Detal (S) 5018 5277 5518 5643 5 664 Cykl konwersji naleznosci 29,5 21,5 21,3 21,1 20,9
Projekty (S) 680 680 680 680 680 Cykl konwersji zobowigzal 78,4 69,8 69,8 69,8 69,8
Inne (EBITDA) -82 -82 -82 -82 -82 Cykl konwersji gotowki -22,7 -24,7 -24,7 -24,9 -25,1
Przeptywy oper. 494 582 722 758 790 Narzut SG&A 11% 12% 12% 12% 12%
D&A 183 204 218 224 229 Dlug netto 370 382 254 63 -151
D&A (leasing) 330 334 335 Dlug netto/EBITDA (x) 1,7 0,9 0,7 0,2 -0,3
Kapitat obrotowy 247 196 39 40 36

Przeptywy inw. -336 -462 -148 -148 -150 Analiza por6wnawcza

CAPEX -307 -445 -148 -148 -150 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -117 -126 -546 -619 -626 18P 19P 20P
Dywidenda/buyback -111 -106 -55 -37 -56 Minimum 11,8 10,3 9,3 51 4,5 4,3
FCF -271 446 211 248 281 Maksimum 27,8 21,7 17,2 17,0 13,5 10,8
FCF/EBITDA -123% 107% 56% 59% 61% Mediana 15,2 13,3 12,1 6,1 5,5 5,4
CFO/EBITDA 223% 139% 190% 182% 172% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF

(min PLN) 19P 20P 21P  22P 23P 24P 25P 26P  27P 28P + (min PLN)

Hurt (EBITDA) 405 429 434 434 435 435 436 436 437 437 437 Beta 1,0
Detal (EBITDA) 107 123 161 193 222 251 251 251 251 251 251 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
Projekty (EBITDA) -51 -53 -54 -55 -55 -55 -55 -55 -55 -55 -55 Zdyskontowana warto$¢ FCF 3 700
Przychody 23799 24312 24736 24907 24951 24974 24993 25006 25020 25035 25035 Dlug netto 382
EBITDA 379 417 459 490 520 549 549 550 550 550 550 Inne korekty 61
marza EBITDA 1,59% 1,72% 1,86% 1,97% 2,08% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% 2,20% Wycena DCF na akcje (PLN) 23,40
EBIT 143 175 211 240 269 297 298 298 317 317 317

Podatek 40 43 46 48 51 55 54 54 57 57 57 Wycena

CAPEX -148  -148  -150  -151  -153  -154  -156  -157  -159  -233  -233
Kapitat obrotowy 39 40 36 23 16 15 15 14 15 15 15 Poréwnawcza 50% 12,44
FCF 211 248 281 296 313 335 335 334 348 274 274 DCF 50% 23,40
PV FCF 200 217 228 222 218 216 200 184 178 130 Cena wynikowa 17,92
WACC 8,0% 8,0% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% Koszt kapitatu OM 5,7%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 18,90

62 I | |


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

Jeronimo Martins
akumuluj (podwyzszona)

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

mBank.pl

Cena biezaca 13,19 EUR potencjat zmiany
Cena docelowa 14,10 EUR +6,9%
nowa akumuluj 14,10 EUR 2019-04-02
poprzednia trzymaj 13,60 EUR 2019-03-05
Podstawowe dane JMTPL vs. WIG
Ticker JMT PL Zmiana 1M -2,5% -3,0%
ISIN PTIMTOAEO0001 Zmiana YTD +27,6%  +23,0%
Liczba akcji (min)  629,3 Sredni obrét 1M 9,3 min EUR
MC (min EUR) 8 300,4 Sredni obrét 6M 9,7 min EUR
EV (mIn EUR) 8 628,2 EV/EBITDA 12M fwd 8,1 -13,9%
Free float - EV/EBITDA 5Y avg 9,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

o okoto 20-25% r/r, co przektada sie na pozytywng (min EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
kontrybucje do EBITDA Grupy na poziomie 15-18 min PLN w Przychody 16 276 17 336 18 777 20 619 21771
2019 roku. Sie¢ Biedronka powinna otworzy¢ tacznie EBITDA 922 960 1042 1125 1187
150 sklepéw, z czego 100 powinno by¢ w standardowym marza EBITDA 5,7% 5,5% 5,6% 5,5% 5,5%
formacie (800-900 mkw.) oraz 50 sklepéw w nowym, EBIT 577 588 641 691 738
mniejszym formacie (400-500 mkw.) przeznaczonych do Zysk netto 386 401 432 468 502
lokalizacji o mniejszych skupiskach ludnosci. Spdtka P/E 21,5 20,7 19,2 17,7 16,5
poinformowata o planowanej wyptacie 50% zysku netto 2018 P/BV 4,6 4,7 4,2 3,8 34
w dywidendzie (0,325 EUR na akcje) oraz o potencjalnych EV/EBITDA 91 9,0 8,3 7,5 6,8
planach rozwoju przez akwizycje. W perspektywie kolejnego DPS 0,69 0,64 0,31 0,34 0,36
kwartatu zwracamy uwage, ze dynamika Ifl moze ulec DYield 5,2% 4,8% 2,4% 2,6% 2,7%
pogorszeniu. Spoétka opublikuje wyniki 26 kwietnia 2019 roku Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
i naszym zdaniem kurs akcji spétki moze by¢ pod presjg do EBITDA +0,1% +0,1% +0,1%
tego terminu dyskontujac potencjalnie stabe wyniki za 1Q'19. Zysk netto -1,2% -1,4% -1,7%
Nieznacznie korygujemy nasze szacunki oraz podnosimy cene Biedronka (s/mkw. r/r) 0,0p.p.  0,0p.p. 0,0 p.p.
docelowg do 14,1 EUR na akcje gtdwnie ze wzgledu na Pingo Doce (s/mkw. r/r) 0,0p.p. 00p.p. 0,0p.p.
wzrost wartosci spotek poréwnywalnych. Biorac pod uwage Recheio (s/mkw. /) 00pp. 00pp.  00p.p.
spadek kursu akcji JMT od wydania ostatniej miesiecznicy,

podnosimy rekomendacje z trzymaj do akumuluj.

Wyniki i przeplywy operacyjne (bez MSSF 16 W skazniki (bez MSSF 16

(min PLN) 2018 2019P 2020P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
EBITDA Biedronka 808 640 695 756 785 MBNS 21,2%  21,7%  22,0%  22,0%  22,0%
EBITDA Pingo Doce 187 145 142 138 139 narzut SG&A 17,6%  18,2%  18,1%  18,22%  18,2%
EBITDA Recheio 50 42 42 43 44 Biedronka (s/mkw. r/r) 9,0% 1,0% 1,7% 0,3% -1,0%
EBITDA Pozostate -85 -80 -52 -27 5 Pingo Doce (s/mkw. r/r) 0,5% 3,2% 1,2% 1,6% 1,9%
CCC w dniach -71 -67 -65 -65 -65 Recheio (s/mkw. r/r) 5,7% 2,8% -0,7% -1,7% -1,7%
Przeptywy oper. 909 849 1401 1623 1606 Diug netto* -144 93 89 -107 -477
Amortyzacja 345 372 402 434 449 Diug netto/EBITDA (x)* -0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,4
Kapitat obrotowy 313 345 364 *bez MSSF 16

Przeptywy inw. 292 -43 133 246 155 Analiza por6wnawcza

CAPEX -658 -700 -727 -696 -460 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -229 -273 -670 -732 -775 20P
Dywidenda/buyback 435 401 196 212 228 Minimum -3,6 0,6 0,5 8,9 7,8 7,0
FCF 397 62 288 502 697 Maksimum 33,4 23,4 18,3 16,3 13,6 12,1
FCF/EBITDA 43% 6% 28% 45% 59% Mediana 0,2 0,9 1,5 12,4 11,1 10,4
CFO/EBITDA 99% 88% 134% 144% 135% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF

(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P  27P  28P + (min PLN)

Biedronka (sklepy) 3172 3444 3484 3524 3564 3604 3644 3684 3724 3764 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) 772 1032 1192 1352 1512 1632 1712 1752 1792 1832 1792 Zdyskontowana wartos¢ FCF 10 024
Przychody 18777 20619 21771 22463 23114 23734 24301 24814 25313 25820 26272 Dlug netto 93
EBITDA 1042 1125 1187 1214 1236 1257 1278 1295 1308 1219 1277 Inne korekty 225
marza EBITDA 56% 55% 55% 54% 53% 53% 53% 52% 52% 4,7%  4,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 15,42
EBIT 641 691 738 764 786 809 835 859 881 797 821

Podatek 160 173 185 191 196 202 209 215 220 199 205 Wycena

CAPEX =727 -696  -460  -456  -452  -416  -381  -346  -346  -422 = -422
Kapitat obrotowy 133 246 155 93 87 83 76 69 67 68 67 Poréwnawcza 50% 11,19
FCF 288 502 697 659 675 722 764 803 808 666 822 DCF 50% 15,42
PV FCF 272 437 560 489 462 456 447 433 403 306 378 cena wynikowa 13,31
WACC 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% koszt kapitatu M 6,2%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 14,10
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LPP
trzymaj (obnizona)

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

W ostatnim miesigcu kurs akcji LPP wzrést o 9% r/r
prawdopodobnie dyskontujac dobre wyniki za 1Q’19. Zgodnie
ze szacunkami, strata EBIT w 1Q’19 byta na poziomie
zblizonym do zesztorocznego wyniku (-105 min PLN w 1Q’19
vs. -118 min PLN w 1Q’18). LPP poprawito sprzedaz o 15,8%
r/r w 1Q’19, odnotowujac 11,4% wzrostu sprzedazy

porownywalnej. Wysoki wzrost Ifl okupiony byt spadkiem
marzy brutto na sprzedazy o 1,4p.p. r/r do 43,7% w 1Q’19
(efekt intensywnych wyprzedazy oraz niekorzystnego oraz
wyzszego r/r kursu zakupu kolekcji wiosna-lato). Spotka
utrzymata dobrg dyscypline kosztéw SG&A/mkw. (+0,3% r/r)

Cena biezaca

8 405,00 PLN

Cena docelowa 8 400,00 PLN -0,1%
nowa trzymaj 8 400,00 PLN 2019-04-02
poprzednia kupuj 9 300,00 PLN 2019-03-05
Ticker LPP PW Zmiana 1M +5,4% +5,0%
ISIN PLLPPO000011 Zmiana YTD +7,1% +2,5%
Liczba akcji (min) 1,9 Sredni obrét 1M 16,1 min PLN
MC (min PLN) 15 569,6 Sredni obrét 6M 19,0 min PLN
EV (mIn PLN) 14 879,7 EV/EBITDA 12M fwd 11,6 -17,3%
Free float 69,5% EV/EBITDA 5Y avg 14,0 dyskonto

potencjat zmiany

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

kolejny kwartat z rzedu. Biorgc pod uwage presje na marze (min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
brutto na sprzedazy (wyzszy r/r koszt zakupu kolekcji) oraz Przychody 7029 8 040 9387 10 661 11929
niesprzyjajacy efekt bazy (wzrost sprzedazy o 20% r/r w EBITDA 872 1079 1256 1425 1600
2Q’18), oczekujemy spowolnienia dynamiki wynikow spotki w marza EBITDA 12,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4%
2Q’'19. Rewidujemy w dét nasz szacunek EBITDA o EBIT 578 743 893 1010 1152
odpowiednio 4%/4,8% dla lat 2019/20 oraz obnizamy naszg Zysk netto 441 543 748 851 975
rekomendacje do trzymaj z ceng docelowga 8400 PLN za P/E 35,3 28,7 20,8 18,3 16,0
akcje. P/BV 6,4 5,4 4,4 3,6 3,0
EV/EBITDA 17,5 14,1 11,8 10,1 8,7
DPS 35,71 39,96 44,38 61,16 69,53
DYield 0,4% 0,5% 0,5% 0,7% 0,8%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA -4,0% -4,8% -4,3%
Zysk netto -5,8% -6,9% -6,2%
Sprzedaz det/mkw. -1,1% -1,4% -1,4%
SG&A/mkw. -5,3% -5,2% -5,1%
Powierzchnia +0,2% +0,3% +0,4%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16
(min PLN) (min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2020P
Sprzedaz/mkw (Polska) 595 607 607 614 619 Powierzchnia (Polska) 514 535 551 567 578
Sprzedaz/mkw (Rosja) 591 594 600 598 597 Powierzchnia (Rosja) 194 219 254 287 319
Sprzedaz/mkw (Czechy) 666 779 784 792 795 Powierzchnia (Czechy) 44 48 53 59 64
Sprzedaz/mkw (Niemcy) 502 507 518 517 517 Powierzchnia (Niemcy) 45 46 46 47 47
MBNS 52,8% 54,7% 53,9% 53,5% 53,5% Srodki piemniezne 515 652 757 1163 1754
Przeptywy oper. 893 975 1912 2156 2412 Diug netto* -316 -347 -690 -1120 -1725
D&A 293 335 363 415 448 Dilug netto/EBITDA (x)* -0,4 -0,3 -0,5 -0,8 -1,1
Dodatkowy D&A (MSSF 16) 896 978 1 056
Kapitat obrotowy 101 -10 -95 -87 -67 Analiza por6wnawcza
Przeptywy inw. -384 -871 -592 -636 -622 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -360 33 -1214 -1113 -1199 20P
Dywidenda/buyback 66 73 81 112 128 Minimum 18,8 17,5 14,3 9,1 8,5 8,1
FCF 358 123 379 494 679 Maksimum 23,4 21,5 20,1 15,0 12,5 11,8
FCF/EBITDA 41% 11% 30% 35% 42% Mediana 22,8 18,3 16,4 13,4 12,4 11,0
CFO/EBITDA 102% 90% 80% 81% 83% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P 27P + (min PLN)
Sprzedaz det/mkw. 638 677 700 718 730 735 730 723 715 703 703 Beta 1,0
SG&A/mkw. 286 286 293 300 304 305 301 297 295 291 291 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Powierzchnia 1 100 1210 1327 1441 1562 1 696 1 854 2 041 2 263 2 530 2 530 Zdyskontowana warto$¢ FCF 14 456
Przychody 8 040 9387 10661 11929 13160 14375 15540 16894 18475 20218 20 218 Diug netto -316
EBITDA 1079 1256 1425 1 600 1772 1918 2 085 2277 2 469 2 638 2 638 Inne korekty 0
marza EBITDA 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,5% 13,3% 13,4% 13,5% 13,4% 13,0% 13,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 8 000
EBIT 743 893 1010 1152 1303 1437 1583 1744 1892 2 004 2 004
Podatek 186 150 169 193 218 241 265 292 317 336 336 Wycena
CAPEX -749 -592 -636 -622 -562 -609 -691 -793 -918 -1069 -1 069
Kapitat obrotowy 21 136 126 105 102 101 97 112 131 146 146 Poréwnawcza 50% 7 500
FCF 123 379 494 679 890 967 1032 1079 1102 1087 1114 DCF 50% 8 000
PV FCF 123 349 419 532 642 644 633 610 574 522 Cena wynikowa 7 900
WACC 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,4%
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 8 400
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Inne

PBKM
trzymaj (bez zmian)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Podtrzymujemy neutralne nastawienie do PBKM. Spdtka

mBank.pl

potencjat zmiany

-2,1%

Cena biezaca

68,00 PLN
Cena docelowa 66,57 PLN

rekomendacja cena docelowa
66,57 PLN

ELERWVELTE]
2019-03-05

aktualna trzymaj

BKM PW vs. WIG
+0,9%

Podstawowe dane

kontynuuje konsolidacje rynku bankéow komorek Ticker BKM PW Zmiana 1M +0,4%
macierzystych. Po zakupie portugalskiego Stemlabu Spétka ISIN PLPBKM000012  Zmiana YTD +17.2%  +12,6%
kontroluje ok. 30% europejskiego rynku, jednak chce Liczba akgji (min) 5,0 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
wzmocni¢ swojaq pozycje. Stad, Zarzad zdecydowat sie na MC (min PLN) 338,0 Sredni obrot 6M 0,4 min PLN
emisje nowych waloréw do 20% ogdlnej liczby akcji i chce EV (min PLN) 388,3 EV/EBITDA 12M fwd 8,8 +37,7%
wydaé na akwizycje do 25 min EUR w ciggu 12-15 miesiecy. Free float 48,8% EV/EBITDA 5Y avg 6,4 premia
Jeszcze w lutym’l9 PBKM poinformowat o negocjacjach
banku komérek z grupy Esperite. Grupa jest w tarapatach Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
finansowych od dtuzszego czasu (EBITDA za 2017 wyniosta (min PLN) 2017  2018P  2019P  2020P  2021P
-4,5 min PLN). PBKM chce wykorzystac te szanse i przeja¢ od Przychody 147,1 151,8 190,4 201,6 206,6
Esperite Cryo-Save, bank komorek macierzystych, EBITDA 46,0 48,4 46,8 50,5 51,7
przechowujacy obecnie 330 tys. probek. Po transakcji PBKM marza EBITDA 31,3% 31,9% 24,6% 25,0% 25,0%
przesunatby sie na pozycje nr 3/4 pod wzgledem ilosci EBIT 41,2 42,9 40,8 44,3 45,4
przechowywanego materiatu. Do pomystu podchodzimy Zysk netto 30,7 33,7 26,8 29,3 30,1
pozytywnie. Niemniej jednak model rozwoju PBKM oparty na P/E 11,0 10,0 12,6 11,5 11,2
wielu akwizycjach w nadchodzacym czasie uznajemy za P/BV 4,3 3,2 2,4 2,0 17
relatywnie ryzykowny. Dodatkowo, pole do wyptaty EV/EBITDA 7.3 8.2 83 74 7.0
dywidendy w perspektywie kilku lat jest ograniczone. DbPS 1,72 0,86 0,86 0,86 0,86
DYield 2,5% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
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 ogotem (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 ogGlem 163,6 189,9 313,1 356,8 402,4
Koszt wiasny sprzedazy 50,2 56,2 60,9 91,6 95,7 Kapitat wtasny 55,7 77,9 107,1 138,6 173,2
ZBNS 78,1 90,9 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 porébwnawcza
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 230 29,4 339 34,7 354 362 370 379 387 39,6 40,6 Beta 1,0
Opodatkowanie EBIT 2,7 2,8 3,5 3,6 3,7 3,8 3,8 3,9 4,0 4,1 4,2 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
NOPLAT 20,3 266 30,4 31,1 31,8 325 332 339 347 355 364 Zdyskontowana warto$¢ FCF 314,8
Amortyzacja 5,6 6,0 6,2 6,7 6,8 7,0 7,1 7,3 7,4 7,6 7,8 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 27,1 281 30,1 30,8 Podsumowanie DDM
PV FCF -62,6 148 17,4 17,9 172 165 158 151 144 14,2
WACC 7,9%  7,9% 81% 82% 8,4% 85% 86% 86% 86% 86% 86% Beta 1,0
Koszt dtugu 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% Wzrost DIV po prognozie 2,5%
Risk-free rate 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 whas.  8,6%  8,6%  8,6% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86% 86%
Premia za ryzyko 50%  50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% Wycena
Model DDM Poréwnawcza 33% 66,09
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P  26P  27P + DDM 33% 52,06
Dywidendy 4,3 4,3 4,3 6,4 9,6 14,4 17,3 20,8 22,8 248 254 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 prébek bez uwzglednienia prébek Stemlab
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wiasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiggowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng 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 spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwiqzanych miedzy innymi z sytuacjg makroekonomiczna 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 podmiotéw wymienionych w
niniejszym opracowaniu.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 2 kwietnia 2019 o godzinie 8:58.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 2 kwietnia 2019 o godzinie 8:58.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spotek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Santander Bank Polska, Capital Park, CD Projekt, Cognor, 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 zamianeg 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 klientéw 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 sa wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu 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 mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spétce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejszg rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie 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 wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spoétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wadg 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$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ 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

CCC

CD Projekt

CEZ, Enea,
PGE, Tauron

Ciech

Comarch

Cyfrowy Polsat
Dino

Dom Development
Eurocash

Famur

Grupa Azoty

Jeronimo Martins

jsw

Kernel

Kety

KGHM

Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

Play

Skarbiec Holding

Stelmet

Wirtualna Polska

Energa,

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

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

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

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

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, 02 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, 02 Czech,
Orange, Orange Belgium, Orange Polska, Telecom Italia, TalkTalk, Tele2, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk
Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet, Vimpel, Vodafone Group

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

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

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

rekomendacia rObwnowaz przewazaj

data wydania 2019-03-22  2018-11-30

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 48,50 41,50

Agora

rekomendacija 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

rekomendacia niedowazaj

data wydania 2019-01-31

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 11,75

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 rekomendacji 57,50 56,65 62,90

Alumetal

rekomendacia rownowaz réwnowaz

data wydania 2019-03-28  2018-08-23

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 51,00 51,00

Amica

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2019-04-02  2018-09-13  2018-06-06

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 143,00 112,80 121,00

AmRest

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj redukuj
data wydania 2019-04-02  2019-03-05 2018-12-05  2018-11-05  2018-09-03  2018-04-06
cena docelowa (PLN) 48,00 46,00 46,00 41,20 42,60 426,00
kurs z dnia rekomendaciji 41,20 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

rekomendacja zawieszona 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

rekomendacia robwnowaz przewazaj

data wydania 2019-03-29  2019-02-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 29,50 26,60

Asseco Poland

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

rekomendacja przewazaj

data wydania 2018-04-26

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 11,70

Atal

rekomendacja trzymaj kupuj akumuluj akumuluj

data wydania 2019-04-02  2018-07-04  2018-06-22  2018-04-06

cena docelowa (PLN) 41,03 42,86 42,86 47,00

kurs z dnia rekomendacji 39,90 36,40 37,30 43,40

Atende

rekomendacia rownowaz

data wydania 2019-01-31

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 4,40

BBI Development

rek dacj 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
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rek d zawi 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 Pa

rek dacja zawi 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 kupuj akumuluj  kupuj
data wydania 2019-04-02  2019-02-04  2018-12-05 2018-11-05  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06
cena docelowa (PLN) 275,00 291,00 288,00 272,00 295,00 295,00 295,00
kurs z dnia rekomendacji 217,00 178,80 204,60 173,60 242,80 255,60 257,40
CD Projekt

rekomendacija akumuluj akumuluj kupuj redukuj sprzedaj

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

cena docelowa (PLN) 221,00 217,70 170,40 136,60 90,80

kurs z dnia rekomendaciji 204,00 190,00 139,00 158, 60 114,90

CEZ

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj redukuj
data wydania 2019-04-02  2019-02-04  2018-11-05 2018-07-04  2018-05-29  2018-05-09  2018-04-06
cena docelowa (CZK) 565,50 537,80 518,72 440,96 458,38 449,51 449,51
kurs z dnia rekomendaciji___540, 50 568,00 549,00 550,00 551,00 567,00 519,50
Ciech

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-04-02  2019-02-04  2018-11-05  2018-08-02 2018-07-04  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06
cena docelowa (PLN) 68,66 75,82 77,05 82,52 81,14 88,64 89,71 85,40
kurs z dnia rekomendaciji 54,80 52,40 42,58 56,95 53,05 60,20 55,00 57,00
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

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

cena docelowa (PLN) 195,00 160,80 173,30 180,50 166, 50 166, 50

kurs z dnia rekomendaciji 162,50 155,00 160,00 167,00 145,00 131,50

Cyfrowy Polsat

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendacii 22,50 22,76 24,84

Dino

rekomendacija redukuj trzymaj akumuluj kupuj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2019-04-02  2019-02-04  2018-12-05  2018-11-05  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-04
cena docelowa (PLN) 112,70 105,90 106,30 103,50 103,50 103,50 103,50
kurs z dnia rekomendaciji 126,10 100,30 100,40 84,70 107,40 96,65 85,10
Dom Development

rekomendacia trzymaj akumuluj  kupuj kupuj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 84,40 84,10 84,10 87,80 87,80

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

Echo

rek dacja zawi kupuj

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

cena docelowa (PLN) - 5,63

kurs z dnia rekomendaciji 3,94 5,23

Elektrobudowa

rekomendacia zawieszona 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 rekomendacji 32,00 32,80 69,00 96,40

Elektrotim

rek d zawi rownowaz 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 dacj zawi 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 2019-04-02  2019-02-04  2018-11-29  2018-05-29  2018-04-06

cena docelowa (PLN) 12,51 13,12 15,58 12,62 11,78

kurs z dnia rekomendacii 8,76 10,73 10,50 9,57 9,10
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Energa

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-04-02  2019-02-04  2018-11-29  2018-09-03  2018-05-29  2018-04-06
cena docelowa (PLN) 12,21 13,26 13,54 15,27 15,58 14,91
kurs z dnia rekomendaciji__ 8,58 10,14 9,16 8,40 9,00 9,96
Erbud

rekomendacija zawieszona kupuj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2018-12-05  2018-09-03  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06

cena docelowa (PLN) - 14,40 22,00 23,10 29,60

kurs z dnia rekomendaciji__ 9,64 9,60 14,90 19,40 21,60

Ergis

rekomendacija przewazaj niedowazaj rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 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 sprzedaj redukuj trzymaj kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 22,58 20,13 18,00 18,08 24,41

Famur

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-02-04  2018-11-30  2018-08-02  2018-05-09  2018-04-06

cena docelowa (PLN) 6,61 6,41 6,56 6,95 7,06

kurs z dnia rekomendacii 4,98 5,58 5,20 5,94 6,04

Forte

rekomendacia rownowaz 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 d zawi

data wydania 2018-04-16

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 4,52

Getin Noble Bank

rekomendacja zawieszona trzymaj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendacii 0,33 0,53 1,17

Gino Rossi

rekomendacija zawieszona

data wydania 2018-05-23

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 0,63

Grupa Azoty

rekomendacia trzymaj trzymaj kupuj 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
cena docelowa (PLN) 43,20 33,00 31,47 41,13 42,13 44,40 60,99
kurs z dnia rekomendaciji 43,88 32,36 24,00 38,00 42,20 42,60 51,10
GTC

rekomendacja zawieszona trzymaj

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

cena docelowa (PLN) - 9,60

kurs z dnia rekomendaciji 9,03 9,39

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 rekomendacji 65,90 69,10 71,10 76,90 77,50

Herkules

rek d zawi

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 3,10

i2 Development

rek dacj zawi rébwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 11,30 15,40 17,30

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
data wydania 2019-02-01  2018-12-05  2018-11-05  2018-10-04  2018-08-02  2018-07-04
cena docelowa (PLN) 191,80 199,63 200,00 200,00 212,00 212,00

kurs z dnia rekomendaciji 191,40 183,60 166,00 181,00 190,00 178,40

Jeronimo Martins

rekomendacija akumuluj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj

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

cena docelowa (EUR) 14,10 13,60 14,60 14,50 15,20 16,40 16,40

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

JSW

rekomendacija redukuj trzymaj redukuj redukuj sprzedaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-03-25  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
cena docelowa (PLN) 54,80 60,68 60,68 59,14 59,14 98,00 108,69 107,00 115,23 109,12 108,14
kurs z dnia rekomendaciji 62,50 59,96 68,30 71,20 72,56 77,00 79,50 77,50 86,66 79,32 86,78
JWC

rek d zawi rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 2,58 3,48

Kernel

rekomendacia kupuj kupuj kupuj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 49,20 52,10 50,50 50,80

Grupa Kety

rekomendacija trzymaj trzymaj redukuj sprzedaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-04-02  2019-01-18  2018-12-05 2018-10-29  2018-09-03  2018-08-02 2018-06-06  2018-05-09  2018-04-06
cena docelowa (PLN) 341,33 324,30 309,30 309,30 367,45 355,61 371,08 363,01 357,21
kurs z dnia rekomendacii 324,00 336,50 343,00 365,50 387,50 321,50 360,50 353,00 346,00
KGHM

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-04-02  2019-02-04  2018-12-05  2018-10-15  2018-09-03  2018-08-02  2018-06-06  2018-05-09  2018-04-04
cena docelowa (PLN) 105,57 92,41 84,56 87,99 104,21 111,08 112,92 118,98 115,43
kurs z dnia rekomendaciji 109,40 94,16 92,60 85,40 90,80 96,00 96,52 92,50 88,00
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 kupuj

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

cena docelowa (PLN) 213,65 279,32 292,77 292,77

kurs z dnia rekomendaciji 152,30 167,60 177,10 187,80

Kruszwica

rekomendacia rownowaz réwnowaz niedowazaj

data wydania 2019-04-02  2018-10-16  2018-08-02

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 43,90 43,90 65,40

LC Corp

rek d zawi 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 dacja zawi przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 17,40 18,80

Lotos

rekomendacija przedaj przedaj przedaj przedaj przedaj przedaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04  2018-11-15  2018-09-03  2018-08-02  2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06
cena docelowa (PLN) 65,41 65,18 65,36 59,84 57,21 52,51 52,51 52,81 51,73
kurs z dnia rekomendaciji 86,22 93,90 93,00 73,50 69,90 65,86 54,50 55,62 54,60
LPP

rekomendacia trzymaj kupuj akumuluj kupuj kupuj akumuluj trzymaj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 8400,00 9300,00 9300,00 9300,00 10200,00 10200, 00 9500, 00 9500, 00

kurs z dnia rekomendaciji 8 405,00 7 990,00 8 370,00 7 730,00 8 625,00 9 025,00 9 260,00 8 900,00

Mangata

rekomendacija rownowaz niedowazaj rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 65,40 91,20 90,00

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
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MOL

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj  akumuluj kupuj akumuluj  trzymaj trzymaj
data wydania 2019-04-02  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
cena docelowa (HUF) 3223,00 3423,00 3433,00 3280,00 3280,00 3296,00 3296,00 2995,00 2954,00 2898,00
kurs z dnia rekomendaciji 3 278,00 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
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

rekomendacija 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 rekomendacji 4,66 4,50 5,00 5,27

Orange Polska

rekomendacija 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

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 12 600,00 11 810,00 10 210,00

PA Nova

rekomendacja zawieszona

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 17,25

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 daci zawi kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendacii 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 rekomendacii 110,60 113,25 107,20

Pfleiderer Group

rekomendacija rownowaz niedowazaj rObwnowaz 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 kupuj

data wydania 2019-04-02  2019-03-26  2019-02-04  2018-11-29  2018-05-29  2018-04-06

cena docelowa (PLN) 13,66 13,77 14,47 14,82 13,60 12,89

kurs z dnia rekomendaciji 10,10 9,88 11,86 11,47 9,28 9,81

PGNiG

rekomendacija akumuluj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04  2018-11-05 2018-09-03  2018-06-29  2018-05-09  2018-04-06
cena docelowa (PLN) 6,92 7,08 7,72 7,72 7,86 8,28 8,17 7,96

kurs z dnia rekomendacji 6,31 6,58 7,63 6,35 5,82 5,53 6,20 571

PKN Orlen

rekomendacia przedaj przedaj przedaj przedaj redukuj sprzedaj sprzedaj redukuj redukuj redukuj
data wydania 2019-04-02  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
cena docelowa (PLN) 79,39 81,22 83,43 81,52 81,38 81,38 76,84 76,84 76,73 76,89
kurs z dnia rekomendaciji 99,94 101,50 104,70 97,80 93,50 98,24 93,06 82,50 82,30 89,52
PKO BP

rekomendacia trzymaj akumuluj  kupuj akumuluj  trzymaj

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

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

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

Play

rekomendacja 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 rekomendaciji 22,80 16,54 17,14 21,90 24,88 32,70

Polnord

rekomendacja zawieszona niedowazaj

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 d zawi kupuj
data wydania 2018-09-14  2018-05-09
cena docelowa (PLN) - 16,69

kurs z dnia rekomendaciji 7,70 7,80
Pozbud

rekomendacja przewazaj

data wydania 2018-09-04

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 3,57

PZU

rekomendacija akumuluj akumuluj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05 2018-11-05  2018-08-02
cena docelowa (PLN) 43,38 46,50 46,50 46,50 47,50 47,50

kurs z dnia rekomendaciji 40,79 42,00 44,66 43,80 40,60 42,00
Ronson

rek d zawi rownowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

Santander Bank Polska

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj

data wydania 2019-02-01  2018-12-05  2018-11-05  2018-10-04  2018-09-03

cena docelowa (PLN) 388,00 400,00 400,00 400,00 430,00

kurs z dnia rekomendaciji 373,80 364,80 353,80 367,00 376,00

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 rekomendaciji 23,50 21,70 25,30

Stelmet

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-03-05  2019-02-04  2018-11-05  2018-09-03  2018-07-04  2018-05-09
cena docelowa (PLN) 8,36 8,39 7,72 20,45 20,24 26,48

kurs z dnia rekomendaciji 10,25 8,88 7,50 11,35 10,70 14,75
Tarczynski

rekomendacia niedowazaj rbwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 17,50 14,50

Tauron

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2019-04-02  2019-02-04  2018-11-29  2018-09-03  2018-05-29  2018-04-06
cena docelowa (PLN) 2,89 3,12 3,06 2,77 2,76 2,73

kurs z dnia rekomendacii 2,03 2,37 2,21 2,00 2,01 2,38

TIM

rekomendacia przewazaj

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 7,48

Torpol

rek d zawi

data wydania 2018-12-05
cena docelowa (PLN) -

rownowaz réwnowaz
2018-09-27  2018-05-28

kurs z dnia rekomendaciji__ 4,60 5,18 6,40
Trakcja
rekomendacija zawieszona niedowazaj niedowazaj

data wydania 2018-12-05
cena docelowa (PLN) -

2018-09-27  2018-05-18

kurs z dnia rekomendacii 3,75 3,47 3,65
TXM

rekomendacja zawieszona kupuj kupuj
data wydania 2018-10-16  2018-07-04  2018-05-09
cena docelowa (PLN) - 3,48 5,44
kurs z dnia rekomendacji 0,59 1,28 2,10
Ulma

rek d zawi rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 72,00 73,00

Unibep

rek d zawi kupuj

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

cena docelowa (PLN) - 10,10

kurs z dnia rekomendaciji__ 4,81 7,50

VRG
rekomendacja przewazaj
data wydania 2019-03-28

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 4,29

przewazaj przewazaj przewazaj
2018-12-05  2018-11-08  2018-05-23

3,83 4,06 4,79
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Wasko

rekomendacia zawieszona réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 1,27 1,68

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

rekomendacja zawieszona rébwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacii 4,64 5,56 5,86
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