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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

W zero-jedynkowym rozstrzygnieciu zwigzanym z negocjacjami USA-Chiny
bardziej prawdopodobnym scenariuszem jest porozumienie. Odpowiedz
powinnismy pozna¢ w najblizszych dniach.

Ze spotek

Finanse

Burzliwa koncéwka kwietna sprawita, ze sektor bankowy kolejny raz znalazt
sie pod presjgq. Kluczowe byty wyniki 4Q’'18 Idea Banku, gdzie odpisy
spowodowaty znaczacy spadek pozycji kapitatowej, zas w regionie plotka o
wprowadzeniu podatku bankowego w Czechach. W maju sentyment do
sektora bedzie kreowany przez sytuacje Idea Bank, ktéry czeka na nowego
inwestora. Wazne bedg takze wyniki kwartalne sektora bankowego, ktore z
kolei w wiekszosci pozostatych instytucji powinny by¢ dobre. Dotychczas,
najlepiej oceniamy wyniki bankéw regionalnych.

Chemia

Dobre wyniki 1Q'19 oraz dywersyfikacja udziatu Spétki w projekcie PDH
moze pozytywnie wptywa¢ na sentyment do akcji Grupy Azoty. Rynek z
niedosytem patrzy na stabilne r/r wyniki w 1Q'19 Grupy Ciech. Sentyment
do Spoétki moze ulec poprawie po publikacji, gdyz oczekujemy, ze Zarzad
moze ztagodzi¢ swoje podejscie do tegorocznych wydatkéw inwestycyjnych.

Paliwa

Wyniki rafinerii w 1Q’19 byty zgodne z oczekiwaniami, ale prawdziwe
wyzwania w kontekscie konsensusu mogg pojawi¢ sie dopiero w kolejnych
kwartatach (wymagajaca baza, pogorszenie marz w downstream, problemy z
rurociggiem). Utrzymujemy negatywne nastawienie do PKN i LTS.

Energetyka

WIG-Energia bez zmian pozostaje na cenzurowanym, co dobrze ilustruje
brak reakcji rynku na ostatnie pozytywne komunikaty (wyniki TPE, LWB,
odbicie CDS-6w). Wydaje sie, ze przy takim nastawieniu bedzie trudno
odbudowa¢ sentyment do sektora, cho¢ potencjalnie takim katalizatorem
moze by¢ finalne rozstrzygniecie w sprawie rekompensat za zamrozenie cen.

Telekomunikacja, media, IT

W maju’l9 liczymy na wzrosty notowan CMR i ASE z/e na wysokie wyniki za
1Q’18 (estymujemy, ze obie spoétki zaraportujg > 25% wzrostu na linii
EBITDA bez wptywu konsolidacji przeje¢ i IFRS16). Po spadkach wynikow w
2H’18, PLY powrdci do wzrostu wynikow, oczekujemy dalszych wzrostow (od
wydania raportu z paz’18 notowania PLY wzrosty juz o >45%.

Przemyst, surowce

W spétkach przemystowych 1Q’19 bedzie pod wzgledem poprawy wynikow
najgorszym kwartatem od 2Q’17. Jedynie 32% spodtek poprawi r/r wyniki w
1Q’19. Pozytywnych zaskoczen oczekiwaliby$smy w EGS i FMF, negatywnych
w AML, IPX i PFL. W spotkach wydobywczych oczekujemy dobrego 1Q’19
KGH i stabego w JSW. Zamykamy negatywna rekomendacje na JSW.

Deweloperzy

Uwazamy, ze perspektywy stabilnych wynikéw w 2019-21 i wysokich
dywidend DOM i 1AT sa uwzglednione w biezacych wycenach tych spoétek.
Jestesmy neutralne nastawieni do DOM i 1AT.

Handel

Stabe wyniki w 1Q’19 powinny zaraportowa¢ EUR, VST oraz MON. Dla DNP
1Q’19 bedzie ostatnim kwartatem z wysokg bazg poréwnawcza. Dobre dane
zaraportowat EAT w 1Q’19.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: ALR, ASE, CIE, CMR, EBS, EGS, ENG, ENA, FMF, KER, KRU,
PGE, PGN, PLY, POZ, TIM, TPE

Negatywne: IPX, LTS, PKN, TAR
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Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 57 522 -5,6% -0%
ATX 3089 -0,2% +13%
BUX 41 350 -1,1% +6 %
P X 1064 -0,0% +10%
Indeksy sektorowe WIG iM YTD
WIG20 2222 -5,8% -2%
mWIG40 3977 -6,1% +2%
sWIG80 11802 -3,0% +12%
Banki 7401 -4,6% -1%
Budownictwo 2 050 -7,6% +7 %
Chemia 10188 -11,3% +9%
Energia 2034 -9,9% -16%
Gornictwo 3394 -14,9% -1%
Informatyka 2275 -3,2% +14%
Media 4 954 -2,.2% +10%
Nieruchomosci 2107 -5,1% +10%
Odziez 6107 -11,6% +1%
Paliwa 6771 -8,5% -15%
Spozywczy 3425 -5,4% +1%
Telekomunikacja 693 +0,5% +12%
Top5/ Worst 5 iM YTD
Tim 8,72 +432,5% +41%
Polenergia 27,50 +15,1% +34%
Work Service 2,26 +13,1% +51%
AC Auto 55,00 +12,2% +28%
Play 24,42 +10,5% +25%
Ursus 1,09 -37,4% -27%
Idea Bank 3,02 -37,4% +24%
Braster 1,61 -38,3% -20%
TXM 0,12 -40,0% -54%
Elbudowa 16,35 -42,4% -36%
Nowe rekomendacje
Spotka Rekomendacja (LI
docelowa
CD Projekt akumuluj » 237,50 PLN A
Ciech kupuj » 68,11 PLN Vv
Cognor rbwnowaz A -
Eurocash redukuj A 18,90 PLN »
Famur kupuj » 6,90 PLN A
Grupa Azoty kupuj A 45,39 PLN A
Handlowy kupuj A 65,50 PLN »
Jeronimo Martins trzymaj ¥ 14,30 EUR A
JSw trzymaj A 54,80 PLN »
Komercni Banka kupuj A 1000,00 CZK »
Mangata rébwnowaz » -
PBKM zawieszona - -
PGE kupuj » 13,38 PLN Vv
PKO BP akumuluj A 40,92 PLN »
Play akumuluj » 25,25 PLN Vv
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Rynek akcji

Na glownych rynkach akcji kwiecien zakonczyt sie
zwyzka indekséw (S&P500 +3,9%, DAX +7,1%, Nikkei
+5,0%, MSCI EM +2,0%), co bylo efektem
podtrzymanych nadziei na pozytywne zakornczenie
rozméw handlowych USA-Chiny, dobrych wynikow za
1Q spétek amerykanskich i poprawie momentum
swiatowego makro (przy nadal utrzymujacym sie
spowolnieniu w $Swiatowym przemysle). Ta czesc
naszego scenariusza zrealizowata sie. Niestety po raz
kolejny GPW zachowywata sie relatywnie stabo, co

czesciowo wynikalo z przeceny na rynkach
wschodzacych pod koniec miesigca, ale takze =z
czynnikbw wewnetrznych (restrukturyzacja Idea

Banku i ryzyko dla calego sektora bankowego, dalsze
umorzenia w TFI, sceptyczne podejscie inwestorow do
zmian w OFE).

Podtrzymujemy nasz pozytywny scenariusz,
zaktadajacy, ze negocjacje USA-Chiny zakoncza sie
wypracowaniem konsensusu - ostatnie wypowiedzi
Trumpa traktujemy jako cze$¢ twardych negocjacji
(wysokie wyceny akcji w USA nie stwarzaja
dodatkowej presji). Pozwoli to gospodarce $wiatowej
na przyspieszenie wzrostu PKB w 2H, a tym samym
zwiekszenie zakupéw w ryzykowanych aktywach.
Biorac pod uwage ultimatum postawione przez Trumpa
(wprowadzenie podwyzszonych stawek celnych od 10
maja) najblizsze dni powinny da¢ odpowiedz, w
ktorym kierunku podaza rynki. Jezeli nie mamy racji i
nastapi zerwanie negocjacji rynki akcji czeka co
najmniej 10% przecena. Przy braku lokalnego kapitatu
i ryzyku dla sektora bankowego zwiazanego z Idea
Bankiem (perspektywa inwestorow zagranicznych)
GPW nadal bedzie zachowywac sie stabiej niz indeksy
bazowe (dodatkowo na koniec maja ma miejsce
rebalancing MSCI EM - potencjalna podaz akcji o
wartosci 1,5-3 mid PLN).

Rozmowy USA-Chiny

Mijajg kolejne terminy, w ktérych umowa pomiedzy stronami
miata zosta¢ podpisana. Na przemian pojawiajg sie
informacje, ze wszystkie warunki zostaty juz ustalone
(pojawia sie nowy termin) lub ze rozmowy zostaty zerwane,
nie prowadza do rozstrzygnie¢ lub jak wczorajsza informacja
przekazana przez Prezydenta Trumpa, ze Chiny zerwaty
rozmowy. W czwartek i pigtek majgq miejsce kolejne
negocjacje (do Waszyngtonu przyjechat wicepremier Liu He).
W tej fazie stanowisko Trumpa zostato zaostrzone (jesli
Chiny nie zgodza sie na postawione warunki, w pigtek o
12:00 czasu nowojorskiego zostang wprowadzone
zapowiedziane wczesniej podwyzszone stawki celne - 25% -
na chinskie towary o wartosci 200 mld USD). Trudno oceni¢,
czy: 1) jest to forma nacisku w ostatniej fazie negocjaciji,
2) pokazanie przed opinig publiczng sity przed podpisaniem
stabej z punktu widzenia intereséw amerykanskich umowy,
3) faktyczne fiasko rozméw. Podtrzymujemy nasze
dotychczasowe stanowisko, przypisujace wigksze
prawdopodobienstwo dwom pierwszym scenariuszom.

Dobre wyniki spotek amerykanskich, w dosy¢
stabym kwartale na poziomie makro

Wyniki za 1Q amerykanskich spétek pozytywnie wptywaty na
zachowanie S&P500, ale i na globalny sentyment do
ryzykowanych aktywéw. Nalezy podkresli¢, ze przy niskich
oczekiwaniach az 75% spotek zaskoczyto pozytywnie
wynikami na poziomie raportowanego EPS (+1,8% wzrost
EPS; najwiekszy odsetek w sektorze ochrony zdrowia i
nowych technologii), przy wzroscie przychodéw o 4,5%. To z
kolei pozwolito na podwyzszenie oczekiwan wynikdéw na 2Q.
Rozczarowaniem dla inwestoréw okazat sie jednak odczyt
PKB za 1Q. Wprawdzie dynamika wzrostu przyspieszyta do
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3,2% (2,2% poprzednio), to jednak giéwnym motorem
wzrostu okazaty sie wydatki rzadowe (+42,4%), przy
jednoczesnym spadku dynamiki wzrostu konsumpcji (1,2%
vs. 2%) i inwestycji (1,5% vs. 3,1%). Jezeli dotozymy do
tego fakt, ze ISM w przemysle za kwiecien spadt z 55,3 pkt w
marcu do 52,3 pkt to mozna mie¢ obawy (konsensus w dét) o
przyszte dane w przypadku negatywnego zakonczenia
negocjacji z Chinami (gospodarka nie jest tak mocna jak
wskazuje na to poziom na ktérym znajduje sie S&P500).

Zmiany w OFE - neutralne dla rynku akcji

Aktywa 15,8 min Polakéw (162 mld PLN) zgromadzone w
OFE zostang przeniesione na IKE. Po ztozeniu stosownych
deklaracji mozliwe jest przemienienie $rodkéw do ZUS
(gotowka, inne aktywa na koncie w FRD). Wyptata srodkow z
IKE mozliwa bedzie po osiggnieciu wieku emerytalnego
- podobnie w ZUS, ale w formie miesiecznej emerytury.
Znika ,suwak” i transfer srodkéw z ZUS do OFE (cata sktadka
do ZUS). Od s$rodkéow przeniesionych na IKE zostanie
odprowadzona optata w wysokosci 15% wartosci (7,5% w
2020, 7,5% w 2021). OFE po przeksztatceniu w TFI bedq
zarzadzaty IKE, beda mogty aktywnie naktaniac¢ klientéw do
lokowania oszczednosci w ramach 3. filaru (zachowany limit
wptat na IKE). Pojawi sie minimalny prég zaangazowania w
polskie akcji (brak szczegotow jaki w pierwszej fazie
projektu), obnizany co roku o 2,5%.

Najlepiej gdyby do zmian w OFE nigdy nie doszio (ze
szczegoélnym uwzglednieniem roku 2011 i 2014). Tym
niemniej miesigc temu bazowym scenariuszem byt transfer
25% aktywdw OFE (40 mld PLN) do PFR, co (jak pisaliémy w
kwietniowym raporcie miesiecznym) rodzito ryzyko podazy
akcji (5,7 mld PLN) jeszcze przed transferem s$rodkdéw, a
potem konieczno$¢ dywersyfikacji portfela. W
zaproponowanym rozwigzaniu nastepuje transfer 24 mid PLN
- roziozony na dwa lata. Biorac pod uwage brak suwaka i
niewielkie odptywy $rodkéw (transfery emerytalne) w
perspektywie najblizszych lat, fundusze nie beda miaty duzej
presji na uptynnianie portfela.

Dodatkowo pojawia sie mechanizm, ktoéry powinien
ograniczac podaz polskich akcji. Odpowiednio ustawiony prog
minimalnego zaangazowania w akcje (nie znamy szczegotow)
powinien ,sktoni¢” fundusze do sptacenia podatku ze $rodkow
innych niz polskie akcje. Na koniec marca OFE miaty na
rachunkach 10 mld PLN ulokowane w depozytach, 11 mld
PLN w akcjach zagranicznych i 14 mld PLN w obligacjach.
Dodatkowo do korica 2021 roku fundusze powinny pozyskac
ok. 10 mld PLN z dywidend. Uwazamy, ze w zwigzku z
zaproponowanymi zmianami, OFE nie bedg musiaty
sprzedawac polskich akcji. W przypadku obligacji mozliwym
scenariuszem jest transfer papierow komercyjnych
spetniajacych okreslone przez Rzad warunki.

OFE powinno zaleze¢ na jak najlepszej stopie zwrotu z
portfela, co samo w sobie ozywi rynek akcji. Wreszcie pojawi
sie ,marchewka” o ktérg mozna zawalczyé. OFE dysponujq
bazg 15,8 min klientdw, ktérych beda staraty sie przekonac
do oszczedzania w IKE. Mamy s$wiadomos$¢ ograniczen
wynikajacych chociazby z limitéw IKE, ale jest to i tak zmiana
in plus. Jezeli 1% o0séb zdecyduje sie na rozpoczecie
oszczedzania w IKE (maksymalny limit - 14,3 tys. PLN
rocznie) oznacza do naptyw S$rodkéw na poziomie
2,25 mld PLN.

Czy ubezpieczeni przeniosg $rodki do ZUS? Ubezpieczeni
maja wybdr. Czy wchodzac w wiek emerytalny dostang catq
kwote oszczednosci od razu (wyptata z IKE) czy bedzie ona
ptacona przez ZUS w formie miesiecznej emerytury. W obu
przypadkach do osiggniecia wieku emerytalnego
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ubezpieczony nie otrzyma zadnych $wiadczen. W
przeciwienstwie do 2014 roku automatycznie zostang
przeniesieni do IKE, tj. ci ktdrzy wybiorg ZUS beda musieli
wypetni¢  stosowne dokumenty. To skiania nas do
przekonania, ze chec¢ przenoszenia srodkéow do ZUS bedzie
mata. Dla rzadu réwniez lepszym rozwigzaniem jest
pozyskanie srodkéw z podatku niz transfer aktywow.

Zmiany w OFE oceniamy w szerszej perspektywie. Wediug
naszych szacunkéw uruchomienie PPK powinno zasili¢ rynek
akcji kwotg 3,7 mld PLN w 2020 i 5,1 mild PLN w 2021 r.
(partycypacja 71%, 1/3 $rodkéw lokowana w akcje, 80% z
tych kwot na akcje polskie). Ministerstwo Finanséw
przygotowato strategie rozwoju rynku kapitatowego, ktéra
moze nie jest idealna (oczekujemy zmian w wyniku rozmow
srodowiskowych), ale porusza istotne bolaczki rynku akcji.
Naszym zdaniem jej realizacja jest elementem szerszej
strategii Rzadu, ktéra ma na celu sktoni¢ Polakéw do
pozostania w PPK (wizerunkowo bedzie to jedna z gtdwnych
reform Premiera Morawieckiego, niska partycypacja bedzie
duzg porazkg Premiera).

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

Finanse spekulacyjnych na WTI i Brent) i to pomimo rosnacych

s Uwazamy, ze sentyment do polskiego sektora bankowego

sta¢ bedzie pod znakiem Idea Banku. Na koniec 2018 r.
wskaznik wyptacalnosci Tierl banku wyniost 1,34% czyli
znaczaco ponizej wymogu CRR na poziomie 6%. Bank
obecnie czeka na zakonczenie procesu due-dilligance oraz
wstepne oferty. W razie braku zadawalajacych ofert Idea
stanie przed wyzwaniem podniesienia kapitatu przez
dotychczasowych akcjonariuszy, redukcji RWA lub przed
procedurg przymusowej restrukturyzacji w ramach, ktorej
najbardziej prawdopodobny wydaje sie bank pomostowy
(panstwowe banki niezainteresowane przejeciem
aktywéw).

Wyniki kwartalne polskich bankdw nie rozpieszczajq
inwestorow. Dwa na trzy banki podaty wyniki zgodne z
oczekiwaniami (ALR i SPL), za$ trzeci ponizej (BHW).
Uwazamy, ze oprocz Pekao pozostate banki powinny
zaprezentowaé solidny kwartat, ktéry utwierdzi Ilub
pozwoli mysle¢ o podwyzkach konsensusu na 2019 rok.
Z drugiej strony uwazamy, ze wyniki Erste Banku powinny
pozytywnie wptynac na sentyment do spotki.

Stosunkowo duzo informacji w krétkim okresie naptyneto
z Czech. Medialne doniesienia o checi wprowadzenia
podatku bankowego znalazty swoje odzwierciedlenie w
spadajacych kursach. Stosunkowo szybkie dementi
czeskiego premiera pomogto w zatrzymaniu spadkéw i
pozwolito na czesciowe odrobienie strat, nie zmienia to
jednak faktu, ze widmo podatku bankowego w Czechach
bedzie powracato ze wzgledu na jednego z koalicjantow
rzadowych  (CSSD). Wedlug FT, Rzad rozwaza
wprowadzenie 20% podatku od dywidend, co z kolei
zmniejszytoby atrakcyjnos¢ inwestycji w KB.

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

Chemia

Notowania indekséw MSCI Chemicals lekko wzrastaty w
kwietniu. Polskie spotki chemiczne w kwietniu oddaty
czes¢ wzrostow notowanych od poczatku roku. Przyczyna
tego ostatniego byto przetamanie spadkowego trendu
cenowego na gazie (Grupa Azoty) oraz stabsze niz rynek
zaktadat perspektywy 1Q’19 (Grupa Ciech).

Naszym zdaniem polski sektor chemiczny ma szanse
wcigz zachowywaé sie lepiej od rynku z uwagi na
oczekiwane wzrosty wynikéw w kolejnych kwartatach.
Nasza rekomendacja dla sektora chemicznego pozostaje
bez zmian - przewazaj.

Naszym top-pickiem w sektorze pozostaje Ciech ze
wzgledu na oczekiwany wzrost wynikow w kolejnych
kwartatach. W 1Q’19 Grupa moze pokaza¢ mate wydatki
inwestycyjne, a Zarzad moze stonowaé swoje zapowiedzi
wysokich inwestycji w catym 2019 roku.

Po wyraznej korekcie notowan atrakcyjniej naszym
zdaniem wyglada Grupa Azoty. Oczekujemy wysokiej
dynamiki poprawy wynikéw w 1H’19. Dodatkowo po
ostatnich deklaracjach Lotos i Hyundai udziat Grupy Azoty
w projekcie PDH spada do 85% (dywersyfikacja
ryzykownego projektu).

Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj), Grupa Azoty
(kupuj)

Paliwa

m Deklaracja USA o nieprzedtuzaniu ,waiverow” dla

odbiorcow ropy iranskiej (wcigz Iran eksportuje okoto
1,3-1,5 min boe/d) wywindowata ceny Brent powyzej
70 USD/Bbl. Sentyment na rynku surowca pozostaje
bardzo pozytywny (kolejne lokalne szczyty na pozycjach

zapasdw ropy w USA. Inwestorzy skupiajg sie na
perspektywie zbilansowania globalnego rynku i
spadajacych zapasach globalnych za sprawa obnizenia

produkcji w OPEC i krajach stowarzyszonych
(dodatkowym problemem jest eskalacja zamieszania w
Wenezueli).

Ceny gazu w Europie dynamicznie odbity na poczatku
miesigca, zaréwno w kontraktach rocznych jak i
miesiecznych, ale ostatni tydzien przyniést korekte tego
ruchu przede wszystkim na notowaniach spotowych.
Nadal podtrzymujemy jednak nasz pozytywny scenariusz
dla europejskich cen gazu, szczegdlnie w kontekscie
ostatniej zwyzki na CO,.

Marze rafineryjne nieco gorzej zachowuja sie w
Ssrodowisku drozejacej ropy, szczegdlnie jesli chodzi o
cracki na HSFO. Na dieslu obserwujemy wzrost zapasow
ARA i zwiekszong aktywnos$¢ eksportowg Chin i Indii, co
nie nastraja pozytywnie w konteksécie planowanych
uruchomien nowych mocy w 2H’19. Sytuacje ratuje
benzyna, ktéra wrécita na rentownosci do poziomow
sprzed ostatniego zatamania za sprawa lepszych
odczytow w USA.

Tematem ostatniego tygodnia byt spadek jakosci ropy
rosyjskiej w rurociggu Przyjazn i zablokowanie importu
przez kraje regionu. Wszystko wskazuje na to, ze nie
wplynie to na ciggto$¢ produkcji w rafineriach (zapasy
operacyjne, obowigzkowe i alternatywne kanaty dostaw),
ale moze miec przetozenie na rentownos¢ w 2Q z uwagi
na widoczne pogtebienie spadkéw dyferencjatu Ural/Brent
(obecne odczyty wskazuja na -0,9 USD/BblI).

Wedtug danych POPIHN marze detaliczne na polskim
rynku spadty w marcu ponizej poziomow ubiegtorocznych
zarowno na benzynie jak i dieslu, co potwierdza nasza
teze iz mocny 1Q’19 to gtéwnie efekt jeszcze rekordowych
odczytow w  styczniu zwigzanych z  wolniejszym
przenoszeniem nizszych cen ropy na kwotowania na
stacjach benzynowych (przygotowanie bufora pod optate
$rodowiskowg wprowadzong w styczniu). W kwietniu
nadal obnizata sie tez premia lgdowa na dieslu i jest juz
zblizona do odczytéw ubiegtorocznych.

W przypadku petrochemii obserwujemy kontynuacje
negatywnych tendencji (korekta réwniez na PTA), ktoére
niezmiennie w naszej opinii beda sie nasila¢ w zwigzku z
uruchamianiem nowych instalacji.

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

Energetyka

m Ceny energii na rynku niemieckim oscyluja wokét

50 EUR/MWh, a kwietniowy wzrost to przede wszystkim
efekt drozejacych uprawnien do emisji CO,, ktdre
kosztujg juz 27 EUR/t. Certyfikaty przebity nowe lokalne
szczyty z uwagi na zapewnienia, iz ewentualny Brexit nie
przyniesie wzmozonej podazy ze strony brytyjskich
instalacji. Do$¢ dziwnie w tych okolicznosciach zachowujg
sie ceny wegla i gazu. Efekt cieptej zimy nie powinien juz
znieksztatca¢ rynku paliw, a tymczasem nadal arbitraz nie
dziata efektywnie i modelowa marza na gazie jest wyzsza
niz CDS.

W Polsce ceny energii wzrosty powyzej 270 PLN/MWh w
kontrakcie rocznym, odwzorowujac wyzsze koszty CO,.
Modelowy CDS dla elektrowni weglowej zintegrowanej
pionowo zaczat juz odbija¢ po spadkach z 1Q, co pokrywa
sie z nasza teza, iz poczatek roku byt zainfekowany
warunkami pogodowymi (wysokie temperatury obnizajace
popyt i rekordowa wietrzno$¢ przesuwajgca merit order)
oraz przeceng wegla i gazu (krancowa elektrownia
opalana jest weglem z importu).

I S
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= Nadal nierozstrzygnieta pozostaje kwestia zamrozenia cen

energii i rekompensat dla sprzedawcow. Ostatnie
wypowiedzi ministra energii i minister cyfryzacji
wskazujg, ze konieczna bedzie istotna nowelizacja

ustawy, gdyz KE nie zgadza sie na takg pomoc publiczng
dla klientéw biznesowych. Wydaje sie, Zze nizsze ceny
zostang zapewnione tylko gospodarstwom domowym i
przemystowi energochtonnemu (osobna ustawa). Taki
scenariusz znaczaco obnizytby koszty dla budzetu i
uproscitby system rekompensat, a w efekcie nie bytby tak
destrukcyjny dla rynku energii i ograniczytby ryzyko dla
rentownosci spotek obrotu. Na razie spotki energetyczne
nie obnizajg cen dla klientdw komercyjnych, a brak
podwyzki taryfy G beda ,finansowa¢” w 1Q z rezerw
zawigzanych w 4Q’18.

Sentyment do spdtek energetycznych w  Europie
nieznacznie sie pogorszyt i obserwowaliémy realizacje
zyskow  (-2,5% m/m) po mocnym 1Q (+10%).
WIG-Energia niezmiennie w dot (-5% w kwietniu) i to
mimo szeregu zdawatoby sie pozytywnych informacji dla
sektora i poszczegdlnych spdtek w ostatnich tygodniach:
bardzo dobre wyniki LWB, darmowe uprawnienia dla PGE
(elastyczne podejscie ministerstwa $rodowiska w tym
wypadku powinno przypomnie¢ o potencjalnych
darmowych przydziatach po 2020), nowelizacja ustawy o
cenach energii).

Kluczowe rekomendacje: Enea
(kupuj), PGE (kupuj), Tauron (kupuj)

(kupuj), Energa

Telekomunikacja, media, IT

Na stronie internetowej Ministerstwa Finanséw
opublikowano dfugoterminowy plan finansowy.
Ministerstwo spodziewa sie przychodow ze sprzedazy
czestotliwosci 3,7 GHz (200 MHz z tego zakresu), 26 GHz
i 800 MHz na 3,5-5 mid PLN 2020. Jesli odliczymy ok.
1,5 mld na jeden blok 800 MHz i 26 GHz razem,
implikowane przychody z oferty 3,7 GHz wynoszg ok.
0,5-0,9 mld PLN na operatora. Te liczby odpowiadajq
biezacym i poprzednim aukcjom w Europie. Obecnie
nasze zatozenie wynosi 590 min PLN na operatora.
Podkreslamy tez, ze brak planéw oferowania pasma
700 MHz mozna odczytywac pozytywnie.

Marcin Cichy, Prezes Urzedu Komunikacji Elektronicznej
(UKE), ogtosit, 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
(alternatywna jest mniej przewidywalna aukcja).
Prezydent podpisat nowelizacje prawa
telekomunikacyjnego, ktérego celem jest ufatwienie
wdrozenia technologii 5G w Polsce. Poprawki uprawniajq
Ministra  Cyfryzacji do okreslenia harmonogramu
dystrybucji czestotliwosci. Nowelizacja pozwala réwniez
Prezesowi UKE ogtosi¢ z wiasnej inicjatywy przetarg na
rezerwacje czestotliwosci, nie tylko jesli ma wiedze na
temat =zainteresowania danymi czestotliwosci.
Postepowania mogaq 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, zas Play uwaza plan za nierealny.

TVP i Polskie Radio otrzymajgq 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$¢ polskiego rynku
reklamowego wzro$nie w 2019 roku o 4,2% i siegnie
wartoéci 7,9 mld PLN netto. Kluczowy wptyw na rynek
bedgq mie¢ pozytywne nastroje konsumenckie, ktére
utrzymuja sie mimo przewidywanego spadku dynamiki
wzrostu polskiej gospodarki w 2019 roku i spowolnienia
tempa wydatkow gospodarstw domowych. Tempo wzrostu
budzetéw na reklame TV spadnie z aktualnego 4,2% do
3,1% R/R w 2019 roku. Telewizja wcigz pozostanie
najwiekszym medium reklamowym w Polsce, z udziatem
przekraczajagcym 50%. Rynek reklamy online ma
wzrosna¢ o 8,4% R/R. Wzrosty beda widoczne zwtaszcza
w obszarze programmatic, dynamicznie rosnie tez
kategoria wideo. Reklama radiowa wzroscie o0 2,7% R/R w
2019 r, outdoor +2,1%, a reklama w kinach o 3,2%.
Magazyny i dzienniki stracq zarédwno w ujeciu netto -
odpowiednio 4,5% i 6,8% R/R.

W kwietniu notowania WIG Info wzrosty o 4,7% i byt
lepszy od szerokiego rynku (vs. +1,9% WIG). WIG Info
byt gorszy od MSCI IT EU o 5,1 p.p. Mediana P/E 12M fwd
dla spétek IT wynosi obecnie 14,2x i jest 6,3% ponizej
historycznej $redniej z 3 lat.

Zbliza sie sezon wynikdw za 1Q’19. Mediana wzrostu
wyniku EBITDA dla pokrywanych przez nas spétek
powinna wynie$¢ ok. 21% (w tym miejscu zwracamy
uwage, ze czesciowo to efekt IFRS16). Pie¢ sposrod
szesciu spotek odnotuje naszym zdaniem wzrost EBITDA.
Jedynie ALL wykaze spadek wynikéow (z/w na wzrost
kosztow w segmencie Fintech). Pomimo tego mamy
neutralne nastawienie do sektora i zalecamy selektywne
podejscie do spoétek IT. Najwiekszym ryzykiem dla spotek
pozostaje, jak w poprzednich miesigcach, presja na
wynagrodzenia pracownikow. Niektdére spotki wskazuja na
trudnosci z budowa przychoddéw, co budzi pytania o
wzrosty wynikdw w dtugim okresie. Wigze sie to
czesciowo z ciggtym przestojem w zamodwieniach IT z
sektora publicznego oraz presjg na ceny w sektorze
prywatnym.

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

Przemyst

Indeksy MSCI spotek przemystowych dla Europy i dla
Swiata w kwietniu rosty, zamykajac dyskonta do swoich
3-letnich $rednich na wskaznikach P/E i EV/EBITDA.

W spotkach przemystowych 1Q’19 bedzie pod wzgledem
poprawy wynikow najgorszym kwartatem od 2Q’17.
Wedtug nas jedynie 32% spotek poprawi w 1Q’19 wyniki
w ujeciu r/r. Pozytywnych zaskoczen oczekiwalibySmy w
EGS, FMF i TIM, negatywnych w AML, IPX i PFL.

W zwigzku z oczekiwang dynamikg spadku wynikéw w
1Q'19 w ostatniej publikacji ,spotki przemystowe” (link
PL: https://tinyurl.com/y5cfim7y) obnizyliSmy
pozycjonowanie sektora z rownowaz do niedowazaj.
Obecnie najbardziej przekonani jestesmy do inwestycji w
akcje Famur (perspektywa poprawy wynikow r/r w
kolejnych kwartatach; udany 1Q’19) i Kernel (dynamiczna
poprawa wynikow w 2019 roku; mozliwa sprzedaz
udziatéw w porcie w Tamanie).

Z mniejszych spotek naszymi faworytami pozostajg Ergis,
Pozbud i TIM. Negatywnie podchodzimy do inwestycji w
akcje spotki Impexmetal (spadek wynikéw w 2019 roku,
brak dywidendy, stabe FCF) oraz Tarczynski (inflacja
kosztoéw osobowych, wyrazny wzrost cen miesa w III i IV
2019).
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m W niniejszej publikacji aktualizujemy prognozy wynikow

dla spétek Cognor (nowa prognoza EBITDA 115 min PLN,
-20% vs. poprzednie szacunki; zysk netto 39 min PLN,

mBank.pl

Deweloperzy

m Indeks WIG-Nieruchomosci zanotowat spadek w kwietniu
38% vs. poprzednio) oraz Mangata (nowa prognoza 0o 3%, podobnie jak rynek. Wyceny liderdw
EBITDA 98,6 min PLN, +7% vs. poprzednio; zysk netto mieszkaniowych (DOM i 1AT) pozostawaty stabilne, czemu
49,7 min PLN, +11% vs. poprzednio). Po spadku notowan sprzyjaty oczekiwania dywidendowe (DY=11-12%).
Cpgnor podnosimy pozycjonowanie z niedowazaj do m 1Q'19 przynidst stabilizacje wolumendw sprzedazy
rownowaz. wzgledem ubiegtego kwartatu, -0,6% q/q na 6 gtdéwnych
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: rynkach (Reas) i -1,4% wséréd 14 deweloperéw
Impexmetal (niedowazaj), Ergis (przewazaj), Famur mieszkaniowych notowanych na GPW i Catalyst.
(kupuj), Kernel (kupuj), Pozbud (przewazaj), Tarczynski Jednoczesnie wynik ten oznacza sprzedaz nizsza r/r o
(niedowazaj), TIM (przewazaj) odpowiednio 10% (efekt wysokiej bazy i ostabienia
sprzedazy w efekcie wzrostu cen) i o 20% r/r dla
Wydobycie deweloperow GPW. Warto podkresli¢, ze dobrze radzg
sobie rynki mieszkaniowe w Poznaniu i todzi notujac
Nasze ostrozne podejécie do metali na poczatku ubiegtego kolejne rekordy wolumenéw sprzedazy mieszkan.
miesigca opfacito sie. W koncéwce kwietnia spotki m W 1Q poziom oferty utrzymat si¢ na stabilnym (+0,6%
wydobywcze znalazty sie pod presja korekty na cenach g/gq) i wysokim poziomie (51 tys. mieszkan).
metali, ztota i srebra. Coraz wiecej pojawia sie spekulacji, Jednoczesnie oferta byta wyzsza o 14,3% wzgledem
ze biezace ceny rudy zelaza sa nie do utrzymania, tym relatywnie niskiej oferty w 1Q'18. Efektywnos¢ sprzedazy
bardziej, ze Vale uruchomito ponownie swojg kopalnie w spadfa do 32% (-6 p.p. r/ri 3 p.p. g/q), wcigz utrzymujac
Brazylii (zamknieta w II'19 w efekcie katastrofy tamy). sig na stosunkowo wysokim poziomie. Podobnie jak w
Biezacy sezon wynikéw w spétkach wydobywczych raczej ubiegtych kwartatach ~ efektywnos¢ sprzedazy wsrdd
rozczarowuje. Stabe dane produkcyjne za ten okres deweloperéw notowanych byfa nizsza niz w 6 gtéwnych
podaty BHP, Glencore i Rio Tinto. Wynikami rozczarowat miastach (-9p.p.).
tez FreePort McMoRan - wzrost kosztéw produkcji. = Ceny mieszkan nie zmienity sig natomiast istotnie
W przypadku KGHM naszym zdaniem rynek juz wzgledem ubiegtego kwartatu (transakcyjne: -0,7% q/q
zdyskontowat informacje o mozliwych zmianach w ofertowe: +1,6% q/q), ale utrzymujga sie na wysokim
formule podatku od wydobycia. Naszym zdaniem w poziomie. Rok do roku ceny sg wyzsze o okoto 9-11%.
najblizszym czasie Zarzad moze podjaé decyzje o = Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Dom
wyptacie dodatkowej nagrody dla pracownikéw. Szansa Development (trzymaj), Atal (trzymaj).
dla spotki mogg by¢ wyniki 1Q’19. Oczekujemy ich
wzrostu r/r, co pozytywnie bedzie sie wyrdznia¢ na tle Handel
innych firm wydobywczych w tym okresie.
W kontekscie rynku stali warto naszym zdaniem zwrdécic m Efekt wysokiej bazy moze wywiera¢ presje na dynamike
uwage na odbicie wskaznikéw wyprzedzajacych PMI dla wynikéw prezentowana przez spotki z sektora odziezowo-
przemystu stalowego w Chinach. PMI w maju wzrdst o obuwniczego. (widoczny istotny wptyw na CCC)
7,2 pkt do 52,1 pkt, z kolei subindex nowych zamoéwien s AmRest w 1Q’19 utrzymat wysokie tempo poprawy
wzrost 0 5,4 pkt m/m do 51,7 pkt. Dane sugerujg spadek wyniku EBITDA (+25% r/r). W kolejnych kwartatach
zapaséw i lekkie odbicie popytu, co pozwala na dynamika wynikéw r/r powinna by¢ wspierana przez efekt
zwiekszenie produkcji. Z drugiej strony uczestnicy rynku bazy. Biorac pod uwage bardzo dobre perspektywy
caly czas wskazujg na wysokie ceny rudy zelaza i wegla AmRest w $rednim terminie, wykorzystywaliby$my
koksowego, ktorych nie mozna przenies¢ na klientow chwilowa korekte do kupowania akcji Spétki.
koncowych ze wzgledu na stabsza koniunkture. = Kurs CCC zareagowat negatywnie po publikacji wstepnych
Ceny wysokogatunkowych wegli koksujacych wahajq sie wynikéw za 1Q’19 oraz wynikdéw sprzedazowych w
wokoét 200 USD/t. Producenci koksu w Chinach w IV kwietniu 2019. Dobre perspektywy do poprawy sprzedazy
podjeli prébe podniesienia cen koksu na rynku, ale te nie w okresie maj-czerwiec oraz potencjal do istotnej
zostaty entuzjastycznie przyjete przez rynek (praktycznie poprawy wyniku EBITDA r/r, powinny wspierad
mizerny efekt podwyzek). Warto zwrdci¢ uwage, ze ceny zachowanie sie kursu spotki.
koksu w Europie w IV'19 spadty o 13% m/m, a m Po pozytywnej reakcji na kursie akcji EUR na dodatnig
ArcelorMittal zdecydowat o wytaczeniu 3 min ton sprzedaz poréwnywalna w 4Q’18, oczekujemy schiodzenia
produkcji stali, rowniez wielkiego pieca w Krakowie. nastrojow po wynikach za 1Q’19. W Catym 2019 roku
W przypadku JSW naszym zdaniem rynek zdyskontowat oczekujemy ptaskiej EBITDA r/r, na ktéra wptyw beda
stabe oczekiwane wyniki 1Q'19, spadek wolumendw miaty koszty integracji bizneséw oraz rosnace koszty
produkcji w 1H’19 oraz oczekiwany wzrost kosztow wynagrodzen.
wydobycia. Ryzykiem nadal pozostaja potencjalne zmiany s Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: AmRest
w skfadzie Zarzadu spétki (kadencja mija w VI'19). Przy (kupuj), CCC (kupuj), Eurocash (redukuj), Dino
tym poziomie cenowym nasze negatywne argumenty (redukuj), VRG (przewazaj)
wyczerpujq sie, dlatego tez podnosimy nasza
rekomendacje z redukuj do trzymaj.
Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegdélnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)
vs. 2016 2017 2018 . vs. 2016 2017 2018
konsensus 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q 1Q r/r 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q
in minus 15 12 19|14 11 18 18|10 12 15 25 172 in minus 25 24 21(23 22 19 23|27 17 20 23 252
brak zaskoczen 16 26 19|24 25 29 23|35 19 24 22|13| 275 brak zaskoczen 7 5 6|5 9 13 2|9 11 12 8| 6 93
in plus 27 22 22|21 25 16 24|21 35 27 19| 6| 265 in plus 31 35 37[37 35 34 41|30 38 34 35| 8| 395
liczba spétek 58 60 60|59 61 63 65|66 66 66 66]22| 712 liczba spolek 63 64 64|65 66 66 66[66 66 66 66|22| 740
in minus 26% 20% 32% |24% 18% 29% 28%|15% 18% 23% 38%|14%| 24% in minus 40% 38% 33%|35% 33% 29% 35% |41% 26% 30% 35%|36%| 34%
in plus 47% 37% 37% |36% 41% 25% 37%)|32% 53% 41% 29%|27%| 37% in plus 49% 55% 58%|57% 53% 52% 62% |45% 58% 52% 53%|36%| 53%

* [+/=] - suma liczby kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétki zaraportowaty wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan 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
SENTYMENT

Rynek polski
NEGATYWNY

Rynek amerykanski
NEUTRALNY

Rynek niemiecki
NEUTRALNY

Spotki na plus PKO, MIL, OTP BAC US, JPM US PBB GY, WUW GY
Banki Spotki na minus PEO
Kluczowe katalizatory: Problemy kapitatowe Idea Banku Rgn';ownosa W gore z Rozwa,zanla ostonowe dia
biezacych poziomow bankéw w planach ECB
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY
) Spoétki na plus ATT, CIE EVK GY
Chemia

Spo6tki na minus

Kluczowe katalizatory:

1COV GY, LXS GY

Poprawa wynikow Odbicie w Chinach

SENTYMENT
Spotki na plus
Deweloperzy Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

NEUTRALNY NEUTRALNY

Realizacja dywidend, stabilizacja
wolumenow, presja na marze
(podejscie selektywne)

SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY

Spotki na plus PGE, ENA, TPE RWE GY
Energetyka Lo )

Spotki na minus UNO1 GY

Kluczowe katalizatory: Finalna wersja rozporzadzenia Sektor defensywny

SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
Handel, Spotki na plus CCC, EAT HBI US; WEN US DHéisZGAT_’éYD,SSﬁ:’GBYOSS
Konsument  spétki na minus EUR Z01 GY

Kluczowe katalizatory: Poprawa wynikdw Nastroje konsumenckie, Mocny konsur_m_ant,

wzrost ptac dobre wyniki

SENTYMENT

Spotki na plus PGNiG MPC US
Paliwa Spotki na minus LTS, PKN

Dalszy spadek marz
Kluczowe katalizatory:  downstream, koszty zatrzymania
"Przyjazni", odbicie cen gazu

SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Przemyst Spotki na plus EGS, FMF, KER, POZ, TIM MSTIlIJE g{’ of\RR:';’Y

Spo6tki na minus COG, IPX, TAR DUE GY, JUN3GR

Kluczowe katalizatory: Stabe wyniki 1Q'19 Niskie IFO, preferujemy liderow

SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Przemyst Spotki na plus
wydobywczy spétki na minus

Kluczowe katalizatory: Rosnace koszty wydobycia Korekta cen metali

SENTYMENT NEGATYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
Segment Spotki na plus APTV US; GM US DAI gé’ Fﬁg%gz\; ‘é‘y GY,
automotive  spéitki na minus BRS, AML ZIL2GY

Kluczowe katalizatory:

Powrét do spotek
niskowycenianych

Silny konsument,

Stabe wyniki 1Q'19 niskie wyceny

SENTYMENT

) Spotki na plus
Technologie,

POZYTYWNY NEUTRALNY POZYTYWNY

COK GY, WDI GY,

ASE, CMR, AGO, WPL, CDR IFX GY, 01BC GY

DISCA US; LRCX US

Media Spoétki na minus NFLX US NEM GY
; . Dobre wyniki,
Kluczowe katalizatory: dobre perspektywy
SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY NEGATYWNY
Spotki na plus OPL, PLY DTE GY, DRI GY
Telekomy Spétki na minus TeLey

Kluczowe katalizatory:

Technologia w "rozsadnych"
cenach

Sektor defensywny,
rozczarowujace wyniki

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

VS. 2016 2017 2018 e
konsensus 2Q 3Q 4Q(1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q
Finanse

INESCEICO ~ + | - + + + = + = =|=|o020]
CICITO + - = - - - =+ + - - - [s89)
ING BSK
Millennium
Pekao + + +[+ = = +[= = + +]
PKO BP [+ + -1+ + + =[+ = = =l 91% ]
CERICULEIRELl + = +(= + = =[= + = -]=]92%]
Komercni [+ + =1+ + + +[+ + + +]=1[100%]
Erste Bank
OQLA-CUIONN + + -+ + + +[+ + + =
PZU
Kruk
Skarbiec
Chemia

Ciech = = = +[= + = -]
CIOLERYSa - = -+ - = -[= - - +
Paliwa

Lotos = + =]+ + + =]- + = -[=[83%]|
MOL [= = -]+ + - =[= = + +[=[83%]
PGNiG | - - +[+ - - =[- + - -]=]42%]
JONLEIN - = +]= = - == - = +[=[75%]
Energetyka

CEZ - = +[= = = +|= - + =|
Enea = + = =[= - = =]
Energa | - = == = = -[= = - -]
PGE [ = + -[= = = =[= = - -]1=|75%]
Tauron [+ = +]+ + = =[=+ + =] +100%]
T™MT

Netia + = +[= = + +|= = = =]
OJCLCCHINN = = =[= + = =|= + + +|=[100%)]
Play bd bd bd bd bd IEEENIENENENEN
Agora = = +[= + = +[= + + =]
Cyfrowy = =
Wirtualna = - -+ = = =[= = = =]
Ailleron bd bd bd bd bd IENESIENEIEEES
INEECEIIN + = =(= = = +[= = + +|=/100%]
ST + + - (= = - -+ + + =|
Asseco SEE
Atende bd bd bd bd bd bd
Comarch
CDEJOCISINN + + +[+ + - +[= = - -]
Przemyst

Alumetal
Amica (= = -[= = - +
Apator [+ - == - = -[= + = +|
Boryszew B - - - - - |
Cognor bd bd bd bd bd bd bd EIEI=EEEEE T
Ergis =, - - |- - - -
Famur [+ = +JPEf - = +[+ + + +]
Forte [+ = =]= = - -[= + - -]
CULENCAN + = == = = -[= + = =]
Impexmetal
ISwW (= - -+ + - -[= + = -]
Kernel
KGHM
UIEPAVCER -  + + - - = -[+ + + + WM 64%]
Mangata |+ - +[= - - -1+ + + -]+
QCECIC = + - - - = -+ - + -]
Pozbud bd bd bd bd bd bd IENIENEIEEEN
Stelmet e - =[- = - +
Tarczynski - - +[=_= +
Deweloperzy

Atal bl + =]+ + - -[= + = + N 80% |
Dom Dev. = + + =[+ =+ =]=1[100%]
Handel

AmRest - - = + 1 73%|
ccc + + =]- + - -]- - - -[-[33%]|
Dino bd bd bd bd IEEEEY
Eurocash [ - - -[- = - -[= = - -]
Jeronimo | = = == = = =[= = = =]=]100%]
LPP [ = = == = + =[- + + =[=]92%]
Monnari [ - - -[-T+ = == + - -]
VRG [ - - =] [ - - = =]

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

INIAEITON - = |- + + -+ + - +| - [589%)
LTIV -+ + - - o+ [+ + - - - s8]
ING BSK [+ + +[+ - + +[+ = = +[=]92%]
(LTI + + + |+ - + +[+ + + +[=]92%]
Pekao
PKO BP [+ - +[- = + +[+ + + + [N 82%]
CENERCEIRTE + + +] - - + +|= = - +] -[67%]
Komercni
Erste Bank N -
OTP Bank + +
PZU -+
Kruk +
Skarbiec + + + - +]- - - -]
Chemia

Ciech + + +[+ - -+]- = - -]
CVLERYSlaN - - - - + + +[- - - ]
Paliwa

Lotos
MOL [+ + - +[- -+ +[-142%]
PGNiG [+ = = =]- + + -]|-158%]
PKN Orlen [+ + + -]- - - +]=]50%]
Energetyka

CEZ | - - - -]- -+ =]
Enea [+ + = -[= - "= -]
Energa
PGE [+ + = -]+ + = -] -150%]
Tauron [+ + = -[]= - - -]+]50%]
TMT

Netia E__
Orange PL [ - = - +[= -7+ +[=]50%]
Play Rl + + + =] - - - -|
Agora
Cyfrowy -+ +[+ + - -[= - "= =]
Wirtualna
Ailleron -+ +[+ + - +[= + - -1
Asseco BS
ICECCLNI, + - -[- - - -1+ + + +|
Asseco SEE IEIENE:
Atende + - - +
Comarch _ + + +
CD Projekt -+ +[+ + - -]- - - -]
Przemyst

Alumetal
Amica [+ + =[-"= - -[- + + +]|
Apator
Boryszew [+ + -[+ + + +[- - - -]
Cognor -
Ergis - + 4]+ = = -]1-'= - -]
Famur
Forte CF % - - - -[- & - 4]
Grupa Kety
Impexmetal EEEENEE
Isw - -]+ + + +[- = = -]
Kernel + -1- - - -]1- + + +]
KGHM + +
AEPAVCERN = - +[= = = +[+ + + + W 91%]
Mangata +
Pfleiderer = + =]+ - + +[+ -+ -]
Pozbud - - -[- -"= +[-"+ + + N 45%]
Stelmet e - -]- - + +]= + + =]
IEUEALEISI - - - [= + + +]+ + + +]
Deweloperzy

Atal
Dom Dev.
Handel

INUCC - - |- + + -+ - + + N o1
ccc [+ = 1+ + + - [- - - -] _-[so%]
Dino bd bd bd bd
UGN = - - - = - - [ = =
Jeronimo [= + & +[+ = = == 100%
LPP -~ + + +|=T67%]
Monnari & - =
VRG

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

Zrédio: spoiki, 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%
% 90% % 90%
N 80% N 80%
g 70% g 70%
Q 60% 2 60%
g 50% 2 s0%
S 40% S 40%
g 30% s 30%
g ow g ow
© ©
- 0% g 0%
= o Ao Lo > o ,o ,o
‘§ AR AN &4 %c‘?« ,,)o‘.';\ 5 d”% qVo‘?'cb ,bo‘?q’ s § RN AN do ,Lo‘:;\ ,,)o‘?« 5 &Q’%o‘?%%&% s o;°’
B in minus m brak zaskoczen ® in plus B in minus m brak zaskoczen min plus
Wyniki sektoréw vs. konsensus Wyniki sektoréw vs. r/r

100%
80%

o 60%
(7]
C  40%
©
£ 20%
L
0%
6 o o A A A AR B » % Lo 6 b o A A A A R B » % Lo
s Y Oy Oy Y Y Y % Y N % Y . Oy % Y N Y Y % Y Y Oy Y
D S N T S S N S S S
100%
o 80%
< 60%
-
0 40%
o
a 20%
I.I=J 0%
© o o A A A A ® D W% W Lo
N % Y Y Y Y Ne% Y Na% Y % N
AN A AR A AN AR ASIR A X AR AR
= =
= =
= -
100%
80%
L -
0 0 60%
> >
£ £ 40%
[} [}
N N 20%
;™ |
o & 0%
6 b o A A A A D ® » & Lo
Oy % Oy Y N Y N Y Y % Y Y . Y
RO AN AR A ASX SR SR AN A AR AR AN A AR A X AR AR AN X AR AN
100% 100%
> 80% > 80%
N N
@ 60% o 60%
S 0% S 0%
) 20% ] 20%
3 3
g 0% 8 0%
© o o A A A A L ® D W% L Lo © b o A A A A L® 2 .® .9
OV % Y Y Y Y Y O Oy Oy OV Y Y Oy Oy Y Y Y Oy Oy O Oy O Oy
AN A AR A AN AR ASIR A X AR AR A AR AR A A ARSI AN AR AN
100% 100%
80% 80%
—  60% - 60%
[} [}
'g 40% 'g 40%
£ 20% g 20%
0% 0%
IR S G S W S 5 . .9 6 o A A LA A e IR
Oy Oy % Y N % % \’\, Y % Oy N Oy % Y Y N Oy Y Y Oy O Oy
O A AN A A ¥ &o RN AN AR AR P A N I A X AR AR AN AR AR AR

Zrédio: spotki, Bloomberg, PAP, Dom Maklerski mBanku; Dane za 1Q’19 uwzgledniajg spotki, ktore zaraportowaty wyniki
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2019 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30
Finanse i Energetyka Handel i Surowce
mDM Kons. mDM . Kons. mDM Kons. mDM . mDM Kons. mDM

kwi 18=0

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

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

15 30%
14 25%
20%
13
15%
12
10%
11
5%
N+ 0%
S T T LWL OOOONNNN®DODODODOGO O
R T B B I e B e T o B o B o B TR B e IR o T I o B o B B B |
TLLERILLETLLYERLLERTL LYy 5%
g © - g - g - g - g - E
MSCI Poland P/E 12M fwd (=11,2x) -10%
MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=12,2x)
MSCI EM P/E 12M fwd (=12,0x)
MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=11,7x) (akt. 2019-05-09)
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektoréw
I 38%
15%
10%
5%
0%
-5%
<))
i
-+
=
= WIG30 = ATX == BUX === PpX
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 44%

24%
17%
; 12% 14% 15% ., 14%
9% 9% 11%
o [ . - H-
-5% -6%
-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

Finanse

Alior Bank
Handlowy

ING BSK
Millennium
Pekao

PKO BP
Santander Bank Polska
Komercni Banka
Erste Bank
OTP Bank

PzU

Kruk

Chemia

Ciech

Grupa Azoty
Paliwa

Lotos

MOL

PGNiG

PKN Orlen
Energetyka
CEZ

Enea

Energa

PGE

Tauron

T™T

Netia

Orange Polska
Play

Agora

Cyfrowy Polsat
Wirtualna Polska
Asseco Poland
Asseco BS
Asseco SEE

CD Projekt
Comarch
Przemyst

AC

Alumetal
Amica

Apator

Famur

Forte

Grupa Kety
JSwW

Kemel

KGHM
Pfleiderer Group
Deweloperzy
Atal

Dom Development
Handel
AmRest

CcC

Dino

Eurocash
Jeronimo Martins
LPP

Monnari

VRG

mDM

kupuj
kupuj
trzymaj
akumuluj
kupuj
akumuluj
trzymaj
kupuj
kupuj
trzymaj
akumuluj
kupuj

kupuj
kupuj

sprzedaj
trzymaj
akumuluj
sprzedaj

trzymaj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj

trzymaj
kupuj
akumuluj
kupuj
trzymaj
akumuluj
trzymaj
rownowaz
przewazaj
akumuluj
kupuj

rownowaz
réownowaz
rownowaz
rownowaz
kupuj
rownowaz
trzymaj
trzymaj
kupuj
trzymaj
rownowaz

trzymaj
trzymaj

kupuj
kupuj
redukuj
redukuj
trzymaj
trzymaj
niedowazaj
przewazaj

TP mDM*

87,00
65,50
191,80
10,00
131,80
40,92
388,00
1 000,0
43,72
13 046
43,38
213,65

68,11
45,39

65,41
3223,0
6,92
79,39

565,50
12,51
12,21
13,38

2,89

4,70

6,40
25,25
16,00
23,20
61,50
53,00

237,50
230,00

6,90
341,33
54,80
62,86
105,57

41,03
84,40

48,00
275,00
112,70

18,90
14,30
8 400,0

Rekomendacje?

A

w
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N A~ O W = O
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TP kons.?

72,15
68,57
195,23
10,34
133,40
42,32
416,70
1 020,6
40,46
13 334
46,23
198,31

65,60
48,02

91,19
3 606,4

6,48
105,55

596,02
10,76
9,78
11,43
2,20

4,20
5,53
25,74
12,70
26,86
65,63
55,18
30,30
19,60
230,88
206,52

49,15
56,20
148,37
28,50
6,48
27,83
380,47
63,64
70,21
97,16
33,18

41,40
85,20

50,72
256,19
129,56

21,35
14,48

8 355,9
7,20
4,86

Réznica TP Zysk netto mDM/kons.

mDM/kons.

+20,6%
-4,5%
-1,8%
-3,3%
-1,2%
-3,3%
-6,9%
-2,0%
+8,1%
-2,2%
-6,2%
+7,7%

+3,8%
-5,5%

-28,3%
-10,6%
+6,8%
-24,8%

-5,1%
+16,2%
+24,8%
+17,1%
+31,3%

+11,9%
+15,8%
-1,9%
+26,0%
-13,6%
-6,3%
-3,9%
+2,9%
+11,4%

+6,4%
-10,3%
-13,9%
-10,5%
+8,7%

-0,9%
-0,9%

-5,4%
+7,3%
-13,0%
-11,5%
-1,2%
+0,5%

2019 2020

+19% +17%
+13% +2%
-1% +2%
-7% +3%
+7% +6%
+0% -1%
+2% +6%
+4% +6%
-3% +1%
-2% -4%
+2% +1%
-4% -5%
-3% -3%
+17% -18%
-23% -38%
-41% -27%
+17%
-25% -36%

+3%

-9%
+15%

+20%

-0% -10%
-9% +31%
+5% ERREEL)
-12% -24%
+2% +3%
-3% -2%
-3% +5%
-1% +0%

-8% -12%
-1% +1%
-1% +3%
-80% +28%
+9% +0%
+8% +13%
+12% -4%
+8% +8%
-2% -2%

+73%
-21%
-9%
-10%
+6%
-1%

+11%
-21%
-5%
-39%
+12%
-3%
+6%

-3%
-1%

-8%
+1%

-12%
+10%
-0%
-15%
+3%
+11%
-8%
+13%

-11%

+9%
-2%
-23%
+4%
+12%
-7%
+10%

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

konsensusu; *liczba prognoz skfadajacych sie na konsensus (zysk netto/EBITDA)

EBITDA mDM/kons.

2021 2019 2020 2021
+15%
+3%
+3%
+0%
+5%
-4%
+5%
+2%
-3%
+3% +0% +0% +1%
-28% +6% -7% -7%
-33% -11% -22% -18%
-17% __14%
+26% +11%  +17%
-27% -16% -25% -20%
+1% -0% -4% +0%
+8% +9% +5% +1%
-9% -1% -1% -2%
+5%|  +0% +3%
+3% +2% +6% +1%
-26% -0% -3% +1%
+11% -2% -1% +0%
-6% -0% -1% -1%
- -5% +1% +7%
+11% -1% -4% -5%
-7% -4% +0% -1%
-14% -10% [ A
- -0% +1% -
- +5% +5% -
+60% -81% +14% +43%
-3% +7% +4% +3%
+13% +5% +9% +10%
- +8% -7% N
- +2% +0% -
- -1% -3% -
-4% +0%  +3%
- -4% -5% -
-9% -7% -5% -8%
-73% -6% -17% -22%
+15% +9% +15% +12%
-5% -7% -8% -4%
+42% -1% +1% +1%
+1% -2% -8% +0%
-2% -2% +6% -2%
-5% -3% -1% +1%
4% +4%
-8% +0% -3% -8%
+1% -8% -10% -5%
-2% +2% +3% +1%
+13% +1% +1% +4%

+5%
+6%

-24%
+7%

-25%
+5%

-14%
+5%

Liczba
prognoz*

10/10
4/4

12/12
12/11

8/7
17/16

9/8
7/6
7/6
6/6
8/8

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

3/3
4/4
4/4
2/2
6/6
5/5
9/9
10/9
6/5
15/14
5/4

4/4
6/5

10/9
11/10
14/14

6/12
21/21

8/7
3/3
4/4
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

WA ELIE] wydania docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +14,7% 10,9 9,9
Alior Bank kupuj 2019-02-01 57,50 87,00 53,60 +62,3% 7,0 6,2
Handlowy kupuj 2019-05-09 52,80 65,50 52,80 +24,1% 9,8 9,7
ING BSK trzymaj 2019-02-01 191,40 191,80 195,00 -1,6% 15,3 13,7
Millennium akumuluj 2019-02-01 8,82 10,00 9,14 +9,4% 15,1 10,8
Pekao kupuj 2019-02-01 110,60 131,80 107,45 +22,7% 11,0 9,9
PKO BP akumuluj 2019-05-09 37,78 40,92 37,78 +8,3% 11,4 10,9
Santander Bank Polska trzymaj 2019-02-01 373,80 388,00 374,80 +3,5% 14,4 12,1
Komercni Banka kupuj 2019-05-09 873,00 1 000 CzK 873,00 +14,5% 10,9 10,5
Erste Bank kupuj 2019-02-04 31,00 43,72 EUR 34,07 +28,3% 9,8 9,1
OTP Bank trzymaj 2019-04-02 12 600 13 046 HUF 12 480 +4,5% 10,3 9,8
PzZU akumuluj 2019-04-02 40,79 43,38 41,04 +5,7% 10,9 10,3
Kruk kupuj 2019-04-02 152,30 213,65 168,00 +27,2% 9,3 9,2
Skarbiec Holding kupuj 2018-12-05 23,50 31,36 16,05 +95,4% 4,7 4,8
Chemia +37,7% 8,7 10,5 5,3 5,8
Ciech kupuj 2019-05-09 44,85 68,11 44,85 +51,9% 7,8 7,4 5,3 4,9
Grupa Azoty kupuj 2019-05-09 35,92 45,39 35,92 +26,4% 9,6 13,6 53 6,7
Paliwa +3,7% 12,4 10,8 5,5 4,8
Lotos sprzedaj 2019-04-02 86,22 65,41 76,96 -15,0% 13,1 11,8 6,5 5,4
MOL trzymaj 2019-04-02 3278 3 223 HUF 3094 +4,2% 14,0 9,8 4,9 4,2
PGNIG akumuluj 2019-04-02 6,31 6,92 5,62 +23,1% 9,2 8,3 4,0 3,5
PKN Orlen sprzedaj 2019-04-02 99,94 79,39 91,32 -13,1% 11,8 12,2 6,2 6,0
Energetyka +30,9% 4,1 4,4 3,8 3,4
CEZ trzymaj 2019-04-02 540,50 565,50 CZK 529,00 +6,9% 16,0 15,3 7,5 7,2
Enea kupuj 2019-04-02 8,76 12,51 7,45 +67,9% 2,7 2,5 3,0 2,8
Energa kupuj 2019-04-02 8,58 12,21 7,22 +69,2% 4,1 4,4 3,8 4,0
PGE kupuj 2019-05-09 8,61 13,38 8,61 +55,4% 6,9 4,5 3,8 2,9
Tauron kupuj 2019-04-02 2,03 2,89 1,68 +72,5% 2,6 2,2 3,9 3,4
Telekomunikacja, media, IT +7,7% 16,8 14,3 6,2 6,4
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,85 -3,1% 32,6 27,0 5,5 5,6
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 4,70 +36,2% 59,0 21,6 4,3 4,0
Play akumuluj 2019-05-09 24,42 25,25 24,42 +3,4% 7,7 7,4 5,6 5,6
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 12,50 +28,0% 41,5 22,1 5,7 52
Cyfrowy Polsat trzymaj 2018-11-26 22,50 23,20 26,00 -10,8% 15,0 12,4 6,9 6,4
Wirtualna Polska akumuluj 2019-02-04 58,40 61,50 57,60 +6,8% 18,1 15,4 9,6 8,5
Asseco Poland trzymaj 2019-03-05 54,30 53,00 52,25 +1,4% 14,7 14,3 8,5 8,0
CD Projekt akumuluj 2019-05-09 215,00 237,50 215,00 +10,5% - 10,5 - 7,7
Comarch kupuj 2019-04-17 181,00 230,00 187,00 +23,0% 15,4 13,9 6,8 6,5
Przemyst, surowce +14,5% 7,0 11,5 4,9 4,8
Famur kupuj 2019-05-09 4,82 6,90 4,82 +43,2% 6,4 10,0 3,9 5,0
Grupa Kety trzymaj 2019-04-02 324,00 341,33 343,00 -0,5% 13,6 12,9 9,1 8,6
JSwW trzymaj 2019-05-09 49,86 54,80 49,86 +9,9% 5,6 14,7 1,5 2,5
Kernel kupuj 2019-03-05 49,20 62,86 50,00 +25,7% 5,7 51 5,4 4,7
KGHM trzymaj 2019-04-02 109,40 105,57 95,90 +10,1% 7,6 7,6 4,3 4,0
Stelmet trzymaj 2019-03-05 10,25 8,36 7,60 +10,0% 21,9 16,5 6,8 5,9
Deweloperzy +3,2% 9,2 8,2 7,7 7,1
Atal trzymaj 2019-04-02 39,90 41,03 39,90 +2,8% 9,2 8,9 8,5 8,2
Dom Development trzymaj 2019-04-02 80,80 84,40 81,60 +3,4% 9,2 8,2 7,7 7,1
Handel +8,2% 25,1 20,6 10,0 8,8
AmRest kupuj 2019-04-02 41,20 48,00 40,75 +17,8% 38,3 28,0 13,0 10,4
CcC kupuj 2019-04-02 217,00 275,00 190,00 +44,7% 17,9 14,4 7,1 6,0
Dino redukuj 2019-04-02 126,10 112,70 124,90 -9,8% 30,3 23,6 18,0 14,3
Eurocash redukuj 2019-05-09 21,00 18,90 21,00 -10,0% 39,2 26,0 8,5 7,3
Jeronimo Martins trzymaj 2019-05-09 13,89 14,30 EUR 13,89 +3,0% 19,7 17,7 8,7 7,9
LPP trzymaj 2019-04-02 8 405 8 400 8 060 +4,2% 20,0 17,6 11,3 9,7
Inne
PBKM zawieszona 2019-05-09 66,00 - 66,00 - - - - -
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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 11,1 10,3 4,5 4,3
Ailleron niedowazaj 2019-01-31 11,75 8,60 -26,8% 11,1 10,0 4,0 3,1
Asseco BS rownowaz 2019-03-29 29,50 29,40 -0,3% 14,9 13,9 10,0 9,3
Asseco SEE przewazaj 2019-04-11 14,20 15,20 +7,0% 11,1 10,6 4,5 4,1
Atende rownowaz 2019-01-31 4,40 3,88 -11,8% 9,7 9,1 4,6 4,5
Spotki przemystowe 9,3 9,2 5,9 5,7
AC rownowaz 2019-03-22 48,50 55,00 +13,4% 12,2 11,0 8,3 7,6
Alumetal rownowaz 2019-04-15 51,00 42,80 -16,1% 8,6 9,0 6,7 6,9
Amica rownowaz 2019-04-29 130,00 133,60 +2,8% 8,8 8,4 5,6 5,3
Apator rownowaz 2019-04-29 25,80 25,60 -0,8% 12,2 11,9 7,7 7,5
Boryszew réwnowaz 2019-04-29 4,65 4,44 -4,4% 9,9 9,2 7,6 7,4
Cognor rownowaz 2019-05-09 1,59 1,59 +0,0% 6,6 9,3 4,5 4,8
Ergis przewazaj 2019-04-29 3,00 2,94 -2,0% 6,6 9,0 4,8 5,2
Forte rownowaz 2019-04-29 40,60 28,00 -31,0% 14,0 12,2 9,1 8,4
Impexmetal niedowazaj 2019-04-25 4,16 4,20 +1,0% 5,5 5,7 5,8 5,7
Kruszwica rownowaz 2019-04-02 43,90 46,60 +6,2% 12,5 11,7 6,4 6,0
Mangata rownowaz 2019-05-09 69,00 69,00 +0,0% 9,3 10,5 6,2 6,8
Pfleiderer Group rownowaz 2019-04-16 25,50 24,50 -3,9% 17,8 12,8 5,7 5,4
Pozbud przewazaj 2019-04-29 2,37 2,19 -7,6% 2,7 2,8 2,5 1,9
Tarczynski niedowazaj 2019-04-29 15,60 16,00 +2,6% 8,4 8,6 5,4 52
TIM przewazaj 2019-04-29 7,90 8,72 +10,4% 9,9 8,8 5,9 52
Handel 11,2 10,6 6,8 6,0
Monnari niedowazaj 2018-12-05 4,75 5,38 +13,3% 10,7 10,5 5,6 4,8
VRG przewazaj 2019-03-28 4,29 4,03 -6,1% 11,7 10,6 8,0 7,1
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiqcu

Spétka
Alumetal
Amica
Amica
AmRest
Apator
Asseco SEE
Atal
Boryszew
CCC

CD Projekt
CEZ

Ciech
Comarch
Dino

Dom Development
Enea
Energa
Ergis
Eurocash
Forte
Grupa Kety
Impexmetal
Jeronimo Martins
KGHM
Kruk
Kruszwica
Lotos

LPP
Mangata
MOL

OTP Bank
Pfleiderer Group
PGE

PGNiG

PKN Orlen
Play
Pozbud
PZU
Tarczynski
Tauron
TIM

Rekomendacja

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

Poprzednia rekomendacja

Cena docelowa

41,03
275,00
221,00
565,50
68,66
230,00
112,70
84,40
12,51
12,21

18,90

341,33
14,10
105,57
213,65
65,41
8400,00

3223,00

13046,00

13,66

6,92
79,39
26,70

43,38

2,89

CzK

EUR
PLN
PLN

PLN
PLN

HUF
HUF

PLN
PLN
PLN
PLN
PLN

PLN

mBank.pl

Data wydania
2019-04-15
2019-04-02
2019-04-29
2019-04-02
2019-04-29
2019-04-11
2019-04-02
2019-04-29
2019-04-02
2019-04-02
2019-04-02
2019-04-02
2019-04-17
2019-04-02
2019-04-02
2019-04-02
2019-04-02
2019-04-29
2019-04-02
2019-04-29
2019-04-02
2019-04-25
2019-04-02
2019-04-02
2019-04-02
2019-04-02
2019-04-02
2019-04-02
2019-04-29
2019-04-02
2019-04-02
2019-04-16
2019-04-02
2019-04-02
2019-04-02
2019-04-12
2019-04-29
2019-04-02
2019-04-29
2019-04-02
2019-04-29

Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spoétka

CD Projekt
Ciech

Cognor
Eurocash
Famur

Grupa Azoty
Handlowy
Jeronimo Martins
JSW

Komercni Banka
Mangata

PBKM

PGE

PKO BP

Play

Rekomendacja

akumuluj akumuluj
kupuj kupuj
rownowaz niedowazaj
redukuj sprzedaj
kupuj kupuj
kupuj trzymaj
kupuj trzymaj
trzymaj akumuluj
trzymaj redukuj
kupuj akumuluj
réwnowaz réwnowaz
zawieszona trzymaj
kupuj kupuj
akumuluj trzymaj
akumuluj akumuluj

Poprzednia rekomendacja

Cena docelowa

237,50
68,11
18,90

6,90
45,39
65,50
14,30
54,80

1000,00

13,38
40,92
25,25

PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
EUR
PLN
CzK

PLN
PLN
PLN

Data wydania
2019-05-09
2019-05-09
2019-05-09
2019-05-09
2019-05-09
2019-05-09
2019-05-09
2019-05-09
2019-05-09
2019-05-09
2019-05-09
2019-05-09
2019-05-09
2019-05-09
2019-05-09

Statystyki rekomendacji

Dla emitentow zwigzanych

Rodzaj rekomendacji QUSZVSEKIE z Domem Maklerskim mBanku
Procent Liczba Procent

sprzedaj 2 2,9% 1 3,8%
redukuj 2 2,9% 0 0,0%
niedowazaj 4 5,9% 2 7,7%
trzymaj 16 23,5% 5 19,2%
réwnowaz 12 17,6% 3 11,5%
akumuluj 7 10,3% 5 19,2%
kupuj 20 29,4% 9 34,6%
przewazaj 5 7,4% 1 3,8%
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Kalendarium wydarzen

Data Godz. Spotka Wydarzenie

9maj 11:45 ASBIS Konferencja wynikowa 1Q'19 (Hotel Marriott, Warszawa)

9 maj Asseco SEE Konferencja wynikowa 1Q'19 (Hotel Westin Warszawa)

9 maj Dino Publikacja wynikéw za 1Q'19

9maj 11:00 Feerum Konferencja wynikowa 1Q'19 (Hotel Marriott, Warszawa)

9 maj Netia Publikacja wynikow za 1Q'19

9 maj Neuca Publikacja wynikéw za 1Q'19

9maj 12:00 Pekao SA Publikacja wynikow za 1Q'19 i konferencja wynikowa za 1Q'19 (GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)
10 maj 10:00 Elektrobudowa Konferencja wynikowa 4Q'18 (Hotel Regent, Warszawa)

10 maj Eurocash Publikacja wynikow za 1Q'19

10 maj OTP Bank Publikacja wynikéw za 1Q'19

13 maj Play Publikacja wynikow za 1Q'19

14 maj AmRest Publikacja wynikow za 1Q'19

14 maj 16:00 CEZ Publikacja wynikéw za 1Q'19 i telekonferencja wynikowa 1Q'19 (+44 207 194 3759, PIN: 90271694 #)
14 maj Cyfrowy Polsat Publikacja wynikéw za 1Q'19

14 maj PZU Publikacja wynikow za 1Q'19

14 maj 11:30 Ronson Publikacja wynikow za 1Q'19 i konferencja wynikowa za 1Q'19 (Hotel InterContinental, Warszawa)
15 maj Agora Publikacja wynikéw za 1Q'19

15 maj CCC Publikacja wynikéw za 1Q'19

15 maj Erbud Publikacja wynikow za 1Q'19

15 maj GTC Publikacja wynikow za 1Q'19

15 maj JWC Publikacja wynikéw za 1Q'19

15 maj KGHM Publikacja wynikow za 1Q'19

15 maj Kruszwica Publikacja wynikow za 1Q'19

15maj 11:00 LC Corp Publikacja wynikéw za 1Q'19 i konferencja wynikowa za 1Q'19 (CSK Jupiter, ul. Towarowa 22, Warszawa)
15maj 12:00 Lokum Publikacja wynikéw za 1Q'19 i konferencja wynikowa za 1Q'19 (Hotel InterContinental, Warszawa)
15 maj Mennica Polska Publikacja wynikow za 1Q'19

15 maj 09:30 PKO BP Publikacja wynikow za 1Q'19 i konferencja wynikowa za 1Q'19 (ul. Putawska 22, Warszawa)
15 maj 14:00 PKO BP Telekonferencja wynikowa 1Q'19 (+48 22 583 90 21; PIN: 16637421#)

15 maj Polenergia Publikacja wynikéw za 1Q'19

15 maj RBI Publikacja wynikow za 1Q'19

15 maj Skarbiec Publikacja wynikéw za 3Q'18/19

15 maj Unibep Publikacja wynikéw za 1Q'19

15 maj ZEPAK Publikacja wynikow za 1Q'19

16 maj 11 bit studios Publikacja wynikow za 1Q'19

16 maj Alumetal Publikacja wynikéw za 1Q'19

16 maj Atende Publikacja wynikéw za 1Q'19

16 maj Benefit Systems Publikacja wynikow za 1Q'19

16 maj BNP Paribas Publikacja wynikéw za 1Q'19

16 maj JSW Publikacja wynikow za 1Q'19

16 maj PGNiG Publikacja wynikéw za 1Q'19

17 maj AC Autogaz W2ZA (m.in. dywidenda: DPS 3,94 PLN, dzien dywidendy 17 czerwca, wyptata 27 czerwca)
17 maj Apator Publikacja wynikéw za 1Q'19

17 maj Atende Konferencja wynikowa 1Q'19 (Hotel Polonia Palace)

17 maj Comarch Publikacja wynikow za 1Q'19

17 maj 13:00 JSwW Konferencja wynikowa 1Q'19 (GPW, ul. Ksigzeca 4, Warszawa)

17 maj Torpol Publikacja wynikow za 1Q'19

20 maj Comarch Konferencja wynikowa 1Q'19 (ul. Zyczkowskiego 33, Krakdéw)

20 maj Wirtualna Polska Publikacja wynikéw za 1Q'19

21 maj Atal Publikacja wynikéw za 1Q'19

21 maj PointPack Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja

21 maj Pozbud Publikacja wynikéw za 1Q'19

21 maj VRG Publikacja wynikow za 1Q'19

22 maj Ailleron Publikacja wynikow za 1Q'19

22 maj Boryszew Publikacja wynikéw za 1Q'19

22 maj PBKM Publikacja wynikow za 1Q'19

22 maj Pfleiderer Group Publikacja wynikéw za 1Q'19

22 maj Tauron Publikacja wynikow za 1Q'19

22 maj Len Square Publikacja wynikéw za 1Q'19

22 maj TIM Publikacja wynikow za 1Q'19

22 maj ™M Publikacja wynikow za 1Q'19

22 maj Wielton Publikacja wynikéw za 1Q'19
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Kalendarium wydarzen cd.

Data Godz. Spotka Wydarzenie

23 maj Asseco Poland Publikacja wynikow za 1Q'19
23 maj CD Projekt Publikacja wynikéw za 1Q'19
23 maj Enea/LWB Publikacja wynikéw za 1Q'19
23 maj Ergis Publikacja wynikéw za 1Q'19
23 maj Forte Publikacja wynikow za 1Q'19
23 maj Grupa Azoty Publikacja wynikow za 1Q'19
23 maj PKP Cargo Publikacja wynikéw za 1Q'19
23 maj TIM Spotkania z Zarzadem (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
24 maj Capital Park Publikacja wynikoéw za 1Q'19
24 maj Tarczynski Publikacja wynikow za 1Q'19
27 maj Kernel Publikacja wynikéw za 3Q'19
28 maj Ciech Publikacja wynikoéw za 1Q'19
28 maj LPP Publikacja wynikow za 1Q'19
28 maj PGE Publikacja wynikéw za 1Q'19
29 maj Archicom Publikacja wynikéw za 1Q'19
30 maj Amica Publikacja wynikoéw za 1Q'19
30 maj Echo Investment Publikacja wynikow za 1Q'19
30 maj Elektrobudowa Publikacja wynikéw za 1Q'19
30 maj Energa Publikacja wynikéw za 1Q'19
30 maj Famur Publikacja wynikoéw za 1Q'19
30 maj Polnord Publikacja wynikow za 1Q'19
30 maj Tarczynski Publikacja wynikéw za 1Q'19
30 maj Trakcja Publikacja wynikoéw za 1Q'19
31 maj Getin Noble Bank Publikacja wynikow za 1Q'19
31 maj Idea Bank Publikacja wynikéw za 1Q'19
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Makroekonomia

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta w marcu nominalnie o 3,1% r/r
oraz 1,8% r/r w cenach statych i zréwnata sie z naszg
prognozg. Odczyt uplasowat sie jednak ponizej oczekiwan
rynkowych. Naszym zdaniem jednak, ani w samym odczycie,
ani  w poszczegdlnych jego komponentach nie ma
niespodzianek. Wieksza skala spowolnienia sprzedazy to
kwestia dni roboczych oraz bazy statystycznej
wygenerowanej przez zmienne daty Wielkanocy.
Dekompozycja sprzedazy wyglada na typowo ,Wielkanocng”.
Widac¢ tapniecie w rocznej sprzedazy zywnosci i sklepach
niewyspecjalizowanych (w obu przypadkach o okoto 10pp).
Efekt ten znormalizuje sie w kwietniu. Mozna zaobserwowac
odbicie w sprzedazy samochoddéw (+7,5% r/r nominalnie),
cho¢ w tym wypadku przewaza ujemny efekt bazowy sprzed
roku. Watpliwosci nie ma w innych kategoriach. Dynamiki
roczne sa wzorcowe tj. réwne przewidywaniom modeli.
Pozytywng niespodzianke odnotowujemy w przypadku
sprzedazy prasy i ksigzek (+9,5% r/r) i nie ttumaczy jej w
petni efekt bazowy sprzed roku. Jest to jednak kategoria o
marginalnym znaczeniu w catym agregacie sprzedazy. Ceny
sprzedazy detalicznej (deflator) przyspieszyly, zgodnie z
kierunkiem nadanym przez inflacje CPI. W kolejnych dwdch
miesigcach, z uwagi na wyzszg wage cen paliw w deflatorze
sprzedazy niz CPI, ceny sprzedazy bedg prawdopodobnie
podnosi¢ sie szybciej niz inflacja liczona catego koszyka doébr
i ustug konsumpcyjnych. Marcowy odczyt przeszacowuje
skale spowolnienia sprzedazy detalicznej i w kwietniu nalezy
oczekiwac¢ odbicia. Tym niemniej, w szerszym ujeciu trend
spadkowy w rocznych dynamikach jest widoczny. Dodatkowe
transfery socjalne bedg wygtadzac przebieg Sciezki sprzedazy
(i konsumpcji) i powodowa¢ wrecz, ze wyglada¢ bedzie ona
bardziej horyzontalnie. Tegoroczne maksima w dynamikach
beda wypadac¢ w okolicach przetomu 2019 i 2020.

Rynek pracy

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w
marcu o 3,0% r/r, przebijajac zaréwno konsensus jak i nasza
prognoze (2,9% r/r). Miesieczny przyrost nowych etatéw o
15,6 tys. czyni go drugim najlepszym marcowym odczytem w
historii (0 100 os6b wiecej niz w marcu 2016 roku, wiecej
byto tylko w 2007 r., przy zupetnie innej sytuacji na rynku
pracy). Kolejna pozytywna niespodzianka w danych o
zatrudnieniu (zesztomiesieczny odczyt tez zaskoczyt in plus)
wpisuje sie z w zestaw optymistycznych sygnatdéw z polskiej
gospodarki ptynacych od poczatku roku. Przypomnijmy
jednak, ze jest to wcigz niespodzianka idaca w kontrze do
coraz chtodniejszych  wskaznikéow  koniunktury dot.
zatrudnienia (szczegdlnie w przemysle i budownictwie).
Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto o 5,7% r/r, istotnie
ponizej konsensusu (7,0% r/r) i naszej prognozy (6,7% r/r).
Skala zaskoczenia jest tym razem znaczaca, dlatego
spekulacje na temat jego przyczyn muszg sitg rzeczy byc
bardziej spekulatywne i by¢ moze silniej zwigzane z
percepcjq dotyczacy ,,normalnosci” w danym miesigcu, ktéra
w sporej mierze czasem bywa przynajmniej czesciowo
subiektywna. Mozna wiec przypuszcza¢, ze spowolnienie
wynagrodzen az o 2 pkt. proc. w stosunku do poprzedniego
miesigca to efekt wysokiej bazy w przetwdrstwie,
budownictwie i obstudze nieruchomosci oraz odreagowania
po bardzo dobrym lutym w takich kategoriach, jak handel
detaliczny i gérnictwo. Skokowy wzrost inflacji w marcu i
nizsza dynamika pftac nominalnych to cios w realny wzrost
funduszu ptac - spadt on z 9,5% do 7,2% r/r (nominalnie z
10,7 do 8,9% r/r). Warto jednak zauwazy¢, omawiajac
perspektywy konsumpcji prywatnej w kolejnych kwartatach,
ze takie wzrosty funduszu ptac sg wcigz solidne, a gtdwnego

wktadu do przyspieszenia w dochodach gospodarstw
domowych ponownie dostarczg $wiadczenia spoteczne,
poczawszy od wyptaty ,trzynastej emerytury”. Nastroje

konsumentéw tymczasem sg bliskie rekordowym, a
wyprzedzajace wzgledem konsumpcji prywatnej oczekiwania
sytuacji finansowej gospodarstwa domowego nigdy nie byty
tak wysokie. Nie nalezy w oparciu o stabszy wzrost ptac
realnych w jednym miesigcu budowad pesymistycznych
narracji dotyczacych konsumpcji.

Inflacja
Inflacja w kwietniu pobita nawet naszg dos¢ wysoka prognoze
(2,0%) i wyniosta 2,2% r/r. Czesciowa kompozycja

ujawniona przez GUS wskazuje, ze czeSciowym winowajcg sq,
ceny zywnosci (+1,0% m/m), ale przy nisko oszacowanych
cenach paliw (ledwie +4,0% m/m - na podstawie cen na
stacjach prognozowali$my okolice 6%) oznacza to, ze inflacje
po raz kolejny napedzita inflacja bazowa, ktérej wzrost
mozna szacowaé¢ na 1,7-1,8% r/r. Przyspieszenie z 1,4%
jeszcze w marcu jest znaczace. Jak zwykle, trudno zgadnag,
czy wzrost inflacji bazowej to kwestia umiarkowanych, ale
rowno roztozonych wzrostéw cen, czy raczej skokowego
wzrostu jednej z kategorii. Poprzedni miesigc byt
egzemplifikacjg pierwszej mozliwosci. Nie zmieniamy zdania,
ze inflacja bazowa bedzie nadal systematycznie przyspieszad.
Naszym zdaniem GUS raczej nie doszacowat wzrostu cen
paliw na stacjach. Oznacza to, ze wszelkie szacunki za maj
nalezy podnie$s¢ w gore (do 3-4% m/m). W potaczeniu z
mozliwoscia ujawnienia wyzszych cen wieprzowiny gtéwnie w
maju oznacza to kolejne przyspieszenie inflacji w maju, byc¢
moze nawet do poziomu celu inflacyjnego NBP. Rosnaca
inflacja oraz solidna sfera realna to mieszanka, ktdra
uaktywnia¢ bedzie bardziej jastrzebich cztonkéw RPP. Mozna
sie spodziewaé, ze w zwigzku z tym zndw zacznie sie liczenie
gtosébw w Radzie i naiwne szukanie wiekszosci. Cho¢ jest to
zadanie ptonne, ma spory potencjat do intensyfikacji
oczekiwan rynkowych na podwyzki stop. Oczywiscie
kierownictwo RPP w osobie Glapinskiego pozostanie raczej
niewzruszone na najnowsze dane: nie odbiegaja one
znaczaco od projekcji. Co wiecej, rdzen Rady widzi
gospodarke w dtugim horyzoncie i tam gospodarka zwalnia, a
wiec nie bedzie w stanie generowacé presji inflacyjnej
wiecznie, lecz ewentualnie tylko przej$ciowo. Tym samym
uwazamy, ze poprzeczka do zmiany stop potozona jest
bardzo wysoko, a prawdopodobienstwo ruchu ze strony NBP -
bardzo niskie.

Deficyt budzetowy

W marcu budzet panstwa zamknat sie kwotg -3,7 mld zt, co
jest wynikiem gorszym niz w 2018 r. (-1,3 mld zt), ale
zblizonym do 2017 r. (-3,1 mld zt). W istocie rzeczy,
podobienstwa z 2017 r. przebijaja przez niemal wszystkie
szczegdty marcowego wykonania budzetu. Podobnie jak w
poprzednim miesigcu, za wzrost deficytu odpowiadaty
zaréwno nizsze wptywy podatkowe (-3,7% r/r), jak i wieksze
wydatki (+5,1% r/r). W przypadku tych pierwszych mozna
wskazac¢ dwoje winowajcow, VAT (-8,6% r/r) i PIT (-13,8% r/
r), pozostate kategorie wptywéw zachowaty sie bowiem w
sposob zblizony do trendow z poprzednich miesiecy - wptywy
z CIT wzrosty 0 13,2% r/r, a z akcyzy o 0,4% r/r. Dodajmy,
ze pod wzgledem wptywéw z PIT i VAT staby marzec
nastepuje po stabym lutym. Stabos¢ tych dwdch kategorii nie
ma najprawdopodobniej jednej przyczyny. Spadek wptywow
z VAT w ostatnich dwoch miesigcach zapewne czesciowo
wynika z poteznej bazy wygenerowanej rok wczesniej, byc¢
moze rowniez w gre wchodzi - tradycyjnie juz — przesuwanie
zwrotéw. Nie sposob tez nie zauwazyé, ze w dynamika
nominalnej konsumpcji byta najpewniej wyraznie nizsza w I
kwartale b.r. niz rok wczesniej. Zachowanie PIT jest duzo
bardziej tajemnicze - nie tylko jest to pierwszy od lat spadek
wplywow z tego tytutu r/r (ostatni w kwietniu 2016 r.), ale
tak gtebokiego spadku nie notowano od 2010 r. Stoi to w
sprzecznosci z tym, co wiemy na temat stanu rynku pracy w
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Polsce i jedynym dobrym wyjasnieniem jest przesuniecie
zwrotéw podatku za sprawg wdrozenia systemu ePIT.
Obserwacja wptywéw w kolejnych dwdch miesigcach jest w
tym kontekscie kluczowa. O wzroscie wydatkdw w marcu
wiemy mniej niz bySmy chcieli. Wykonanie budzetu
wskazuje, ze tego przyrostu nie mozna wigza¢ ani z
wyzszymi kosztami obstugi dtugu, ani z wieksza subwencjg,
do FUS i FER, ani z wiekszga dotacjg ogdlng dla JIST.
Prawdopodobne jest zatem (ten wniosek tyczy sie catego I
kwartatu), ze wzrost wydatkdéw budzetowych jest w 2019 r.
rozlany szeroko i obejmuje wyzszg skladke do budzetu UE,
wyzsze wynagrodzenia w sferze budzetowej, nieznacznie
wyzsze wydatki majatkowe i na zakup materiatdw i ustug.
Szerzej na temat sfery wydatkowej bedzie mozna
wypowiedzie¢ sie po publikacji wykonania operatywnego,
czyli na poczatku przysztego miesigca. Niezaleznie od
przyczyn, trajektoria wydatkdw w tym roku przypomina
wyraznie rok 2017, a realizacja pakietu fiskalnego implikuje,
Ze nie nalezy w drugiej potowie roku liczy¢ na taka dyscypline
wydatkowq, jak w koncéwkach 2017 i 2018 r. Dane o
wykonaniu budzetu panstwa w pierwszym kwartale wspierajg,
nasza prognoze rozszerzenia deficytu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych w tym roku. Aktualna prognoza
(-1,4% PKB) wydaje sie obcigzona delikatnym ryzykiem w
dot z uwagi na wzrost deficytu budzetu panstwa w stosunku
do 2018 r (warto podkresli¢, ze dane za pierwsze trzy
miesigce prawdopodobnie nie obejmujg ani ztotdwki z pakietu
fiskalnego) - nie zréwnowazy tego prawdopodobna poprawa
wynikow budzetow JST.

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

mBank.pl
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Finanse

Alior Bank
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Kurs akcji Alior Banku w ostatnich tygodniach pozostawat pod
presja wobec bardzo udanego poczatku roku. Obawy
inwestorow skierowane zostaty na potencjalnie staby 1Q roku
oraz na ryzyko przejecia Idea Banku w ramach procedury
przymusowej restrukturyzacji. Uwazamy, ze wyniki za 1Q'19
w cale nie okazaty sie na tyle zte, aby uzasadni¢ bardzo niska,
wycene, a z drugiej strony Premier Morawiecki zapowiedziat,
ze Panstwowe banki nie sg zainteresowane przejeciem Idea
Banku. Zwracamy tez uwage, ze powtarzalny wynik Alior

potencjat zmiany

+62,3%

Cena biezaca

53,60 PLN

Cena docelowa 87,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
87,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-01

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ALR PW vs. WIG

Ticker ALR PW Zmiana 1M -10,7% -5,1%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD +0,8%  +1,1%
Liczba akcji (min) ~ 129,3 Sredni obrét 1M 10,5 min PLN
MC (min PLN) 6928,2 Sredni obrét 6M 16,4 min PLN

P/E 12M fwd 8,1 -38,9%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 13,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Banku bez sktadki BFG na restrukturyzacje byt rekordowo (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
wysoki, na poziomie okoto 225 min PLN. Oznacza to, ze w Wynik odsetkowy 3 601 3085 3417 3654 3873
potaczeniu ze wzrostem organicznym konsensus prognoz na WNDB 3797 4124 4470 4731 4973
caly rok jest nadal w zasiegu banku. Zarzad banku oczekuje, Koszty -1930 -1847 -1895 -1903 -1940
ze koszt ryzyka w pozostatych kwartatach roku spadnie Saldo rezerw -930 -1 080 -1026 -1 095 -1157
(pomimo dalszego wzrostu wskaznika pokrycia rezerwami) Zysk netto 515 713 987 1113 1207
zaé marza odsetkowa ma potencjat do pozytywnych P/E 13,4 9,8 7,0 6,2 57
zaskoczen. Uwazamy, ze obecna wycena Alior Banku P/BV 1,0 11 0,8 0,7 0,6
prezentuje sie bardzo atrakcyjnie. Na wskazniku 12M forward ROE 8,0% 10,8% 13,2% 12,3% 11,8%
P/E 8.15x Alior Bank notowany jest z 31% dyskontem do DPs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
sektora WIG Banki pomimo znacznie lepszej rentownosci Dield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
kapitaldbw oraz poprawiajacej sie sytuacji kapitatowej. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Ostatnig przecene waloréw wykorzystalibySmy do kupowania. 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 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 69494 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 4470 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 1080 1026 1095 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 mniejszos$ciowych 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 wycen
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) \WETE]

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2019-20) 0 0% Poczatkowe TNAV 6987 53% DDM 50% 13 804
Korekta o PV 281 2% Etap I (2018-20) 1235 9% Zyski ekonomiczne 50% 13 255
Etap II (2021-35) 10 176 74% Korekta o PV 785 6% Srednia warto$¢ godziwa 13 529
Etap III (2036-55) 2473 18% Etap II (2021-35) 3 582 27% na akcje (PLN) 104,67
Wartos¢ rezydualna 874 6% Etap III (2036-55) 667 5% Podatek bankowy -22,88
Wartos$¢ godziwa 13 804 100% Wartos$¢ godziwa 13 255 100% Wartos¢ godziwa na akcje 81,79
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 129 Liczba akcji (mlIn) 129 Cena docelowa za 9M (PLN) 87,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 106,80 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 102,55
Cena docelowa za 9M (PLN) 113,60 Cena docelowa za 9M (PLN) 109,08
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Handlowy
kupuj (podwyzszona)

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

Podwyzszamy nasza rekomendacje trzymaj do kupuj dla
Banku Handlowego. Bank w 1Q’19 co prawda rozczarowat
wynikami, ale na linii salda rezerw, ktére okazato sie
zaledwie 9 min PLN wyzsze od oczekiwan rynku. Bank
zaraportowat ptaski koszt ryzyka w detalu oraz zawigzat
rezerwy na ekspozycje korporacyjne wobec rozwigzania salda
rezerw w 4Q’18. Nalezy zaznaczyé, ze koszt ryzyka w
segmencie korporacji (14 p.b. w 1Q’19) nadal jest znaczaco
nizszy niz srednia w sektorze. Uwazamy, ze stabe wyniki za
1Q’19 (gtéwnie za sprawg BFG) oraz rozczarowujaca
strategia stojg za ostatnig przeceng waloréw banku. Z

mBank.pl

potencjat zmiany

+24,1%

Cena biezaca

52,80 PLN

Cena docelowa 65,50 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 65,50 PLN 2019-05-09
poprzednia trzymaj 65,50 PLN 2019-03-05
Ticker BHW PW Zmiana 1M -20,1%  -14,5%
ISIN PLBH00000012 Zmiana YTD -23,6% -23,3%
Liczba akcji (min)  130,7 Sredni obrét 1M 4,3 min PLN
MC (min PLN) 6 898,8 Sredni obrét 6M 2,9 min PLN

P/E 12M fwd 10,8 -30,0%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

drugiej strony Zarzad banku zarekomendowat wyptate DPS w (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
wysokosci 3,74 PLN na akcje co przy obecnym kursie Wynik odsetkowy 1082 1118 1188 1221 1283
przektada sie na wskaznik DYield na poziomie 6,6%, a wiec WNDB 2079 2159 2328 2394 2491
jednym z najwyzszych w sektorze. Dzien prawa do Koszty -1192 -1180 1246 -1278 -1305
dywidendy zostat ustalony na 13 czerwca, za$ wyptaty na 24 Saldo rezerw -103 -64 79 -96 -103
czerwca 2019 roku. Uwazamy, ze inwestycja w walory Banku Zysk netto 536 639 705 712 761
Handlowego przy obecnych zawirowaniach w polskim P/E 12,9 10,4 9,8 9,7 9,1
sektorze bankowym cechuje relatywnie duze bezpieczenstwo, P/BV 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
a oferowana dywidenda ponownie wyglada bardzo ROE 7,8% 9,1% 9,8% 9,7% 10,0%
atrakcyjnie. Finalnie nadal uwazamy, ze w obliczu przysztych DPS 4,60 4,10 3,74 4,05 4,09
nizszych dywidend, niskiego udziatu w rynku oraz spadajacej DYield 8,7% 7,8% 7,1% 7,7% 7,7%
rentownosci Bank Handlowy lub jego detaliczna cze$¢ moze Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
zosta¢ wystawiona na sprzedaz przez gtéwnego Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
akcjonariusza_ Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 1082 1108 1188 1221 1283 Kredyty netto 17 854 19802 21659 23246 24924
Wynik prowizyjny 581 550 568 587 606 Pozostate aktywa 25 184 29 503 26 275 27 133 28 023
Wynik handlowy 396 487 528 541 554 Aktywa razem 43038 49305 47934 50379 52947
Pozostate przychody netto 21 15 44 46 47 Depozyty 32137 38334 27337 27870 28416
Wynik pozaodsetkowy 997 1 052 1140 1173 1208 Pozostate zobowigzania 3962 3914 13 324 15 053 16 778
WNDB 2079 2159 2328 2394 2491 Udzialy mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1192 -1180 1246 1278 1 305 Kapitaty wiasne 6 939 7 057 7 273 7 456 7 752
Zysk operacyjny 888 980 1082 1116 1186
Saldo rezerw 103 64 79 96 103 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 785 916 1002 1021 1082 NIM 2,5% 2,5% 2,7% 2,6% 2,6%
Podatek 172 190 207 211 224 c/1 57,9%  54,6%  53,5%  53,4%  52,4%
Zyski mniejszos$ciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,6% 0,3% 0,4% 0,4% 0,4%
Podatek bankowy 78 87 20 97 97 NPL Ratio 3,5% 3,0% 3,1% 4,1% 4,1%
Zysk netto 536 639 705 712 761 Tier 1 17,9%  16,8%  16,8%  16,9%  17,0%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN) wartos¢ udziat

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

wycena

I

Etap I (2019-20) 907 10% Poczatkowe TNAV 8 332 91% DDM 50% 9 011
Korekta o PV 177 2% Etap I (2018-20) 138 1% Zyski ekonomiczne 50% 9 187
Etap II (2021-35) 6 259 69% Korekta o PV 544 6% Srednia warto$¢ godziwa 9 099
Etap III (2036-55) 1110 12% Etap II (2021-35) 156 2% na akcje (PLN) 69,64
Wartos¢ rezydualna 558 6% Etap III (2036-55) 18 0% Podatek bankowy -8,06
Wartos$¢ godziwa 9 011 100% Wartos$¢ godziwa 9 187 100% Wartos¢ godziwa na akcje 61,57
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 131 Liczba akcji (mlIn) 131 Cena docelowa za 9M (PLN) 65,50
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 68,97 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 70,31
Cena docelowa za 9M (PLN) 73,36 Cena docelowa za 9M (PLN) 74,79
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ING BSK
trzymaj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje trzymaj dla
ING BSK. Uwazamy, ze wyniki kwartalne ING nie powinny
mie¢ wptywu na nasze prognozy oraz na konsensus prognoz
rocznych. Nasze prognozy uwzgledniajg juz przejecie pakietu
NN TFI (45%) oraz 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 po spadku konsensusu na 2019 rok o 10%
obecne oczekiwania rynku sa realistyczne. Nasza wycena
nadal wskazuje na najwiekszg premie do sektora ze wzgledu
na bezpieczny profil banku (znikoma ekspozycja na kredyty

potencjat zmiany

-1,6%

Cena biezaca

195,00 PLN

Cena docelowa 191,80 PLN

rekomendacja cena docelowa
191,80 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-01

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane ING PW vs. WIG

Ticker ING PW Zmiana 1M +2,5% +8,1%
ISIN PLBSK0000017 Zmiana YTD +10,5% +10,8%
Liczba akcji (min)  130,1 Sredni obrét 1M 0,8 min PLN
MC (min PLN) 25 369,5 Sredni obrét 6M 2,3 min PLN

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

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

CHF), dynamiczny rozwdj potaczony z dywidendg oraz jedng (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%). Podsumowujac uwazamy, ze ING zastuguje WNDB 4756 5233 5620 6 091 6573
na najwyzsza premie do sektora, ale obecne jak i Koszty -2123 -2327 -2429 -2524 -2 613
nadchodzace wyniki nie beda uzasadnialy podwyzek Saldo rezerw 421 -501 -579 -642 713
konsensusu, a przez co obecna wycena jest adekwatna. Zysk netto 1403 1526 1658 1856 2 062
Ponadto dywidenda za 2018 rok zostata juz wyptacona P/E 18,1 17,2 15,3 13,7 12,3
6 maja. P/BV 2,2 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 4139 4570 4980 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 4756 5233 5620 6091 6573 Udziaty mniejszoéciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 2123 2 327 2 429 2 524 2613 Kapitaty wiasne 11795 13336 13557 14709 16 255
Zysk operacyjny 2633 2906 3191 3567 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 2405 2625 2951 3272 NIM 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Podatek 479 507 551 620 687 c/1 44,6%  44,5%  43,2%  41,4%  39,8%
Zyski mniejszos$ciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Podatek bankowy 330 372 415 475 522 NPL Ratio 2,8% 2,8% 2,7% 2,7% 2,9%
Zysk netto 1403 1526 1658 1856 2062 Tier 1 15,8% 14,8%  14,9% 15,1% 15,5%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2019-20) 1341 5% Poczatkowe TNAV 11 950 41% DDM 50% 28 476
Korekta o PV 871 3% Etap I (2018-20) 2237 8% Zyski ekonomiczne 50% 29 311
Etap II (2021-35) 17 232 61% Korekta o PV 1735 6% Srednia warto$¢ godziwa 28 894
Etap III (2036-55) 7 165 25% Etap II (2021-35) 10 137 35% na akcje (PLN) 222,09
Wartos¢ rezydualna 1867 7% Etap III (2036-55) 3253  11% Podatek bankowy -41,78
Wartos$¢ godziwa 28 476 100% Wartos$¢ godziwa 29 311 100% Wartos¢ godziwa na akcje 180,31
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 130 Liczba akcji (mlIn) 130 Cena docelowa za 9M (PLN) 191,80
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 218,88 Wartoséé godziwa na akcje (PLN) 225,30
Cena docelowa za 9M (PLN) 232,83 Cena docelowa za 9M (PLN) 239,66
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Millennium
akumuluj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj.
Caty czas pozytywnie oceniamy fuzje z Eurobankiem i

uwazamy, ze byla ona jedynym wyjsciem dla Banku
Millennium w obliczu wzrostu kapitatu nadwyzkowego
spowodowanego coraz ostrzejszymi wymogami
regulacyjnymi. Przypominamy, ze fuzja zostanie

sfinansowana ze $rodkdw wiasnych, ale oznacza to naszym
zdaniem, ze Spoétka nie wyptaci dywidendy przez co najmniej
kolejne 3 lata. Szacujemy, ze przejecie aktywow Societe
Generale w Polsce pozwoli zwiekszy¢ udziat rynkowy o 1,6%
w kredytach detalicznych oraz o 0,9% w kredytach ogétem.

mBank.pl

potencjat zmiany

+9,4%

Cena biezaca

9,14 PLN

Cena docelowa 10,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
10,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-01

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane MIL PW vs. WIG

Ticker MIL PW Zmiana 1M -3,8% +1,8%
ISIN PLBIG0O000016 Zmiana YTD +3,0% +3,3%
Liczba akcji (min) 1 213,1 Sredni obrét 1M 5,2 min PLN
MC (min PLN) 11 087,9 Sredni obrét 6M 6,9 min PLN

P/E 12M fwd 12,7 -0,6%
Free float 50,0% P/E 5Y avg 12,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Rok 2019 bedzie relatywnie ciezszy dla Banku Millennium na (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
tle sektora bankowego, ze wzgledu na koszty integracji DB Wynik odsetkowy 1696 1817 2282 2783 2950
(szacujemy 200 min PLN) i w najlepszym wypadku jedynie WNDB 2650 2778 3322 3913 4114
potowe roku konsolidacji. Oznacza¢ to bedzie ptaskg Koszty -1156 1332 -1803 -1894 -1887
dynamike zysku netto wobec wzrostu rynku na poziomie Saldo rezerw 255 -222 -308 -400 -435
+14%. Z drugiej strony Zarzad Banku oczekuje 2019 ROE Zysk netto 681 761 735 1026 1144
blisko 10% wobec naszych bardziej konserwatywnych 8,5%. P/E 16,3 15,1 151 10,8 9,7
Na notowania banku pozytywnie powinny wptywac informacje P/BV 1,4 13 1,2 11 1,0
o nieprocedowaniu wustawy frankowej przez ROE 9,3% 9,4% 8,4% 10,8% 10,7%
parlamentarzystdw, jezeli jednak ustawa wesztaby w zycie od DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
1 lipca, to jej wptyw w skrajnym przypadku wynositby 0,72 DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
PLN na akcje, 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 1696 1817 2282 2783 2 950 Kredyty netto 47411 52712 67538 71772 77 161
Wynik prowizyjny 664 661 717 771 801 Pozostate aktywa 23 730 27 747 27 632 28 597 29 598
Wynik handlowy 220 248 276 310 314 Aktywa razem 71141 80459 95170 100 369 106 759
Pozostate przychody netto 70 51 47 48 50 Depozyty 57 273 66 244 69899 71828 73812
Wynik pozaodsetkowy 953 960 1039 1130 1165 Pozostate zobowigzania 6 096 5831 16 241 18 519 21 656
WNDB 2650 2778 3322 3913 4114 Udzialy mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1281 1332 1803 1894 1887 Kapitaty wiasne 7 773 8 384 9031 10021 11 292
Zysk operacyjny 1 369 1 445 1519 2019 2 228
Saldo rezerw 255 222 308 400 435 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 1114 1223 1210 1619 1792 NIM 2,4% 2,5% 2,7% 2,9% 2,9%
Podatek 244 264 261 349 386 c/1 48,3%  47,9%  54,3%  48,4%  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 wycen
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) \WETE]

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2019-20) 0 0% Poczatkowe TNAV 8 029 58% DDM 50% 14 644
Korekta o PV 426 3% Etap I (2018-20) 776 6% Zyski ekonomiczne 50% 13 774
Etap II (2021-35) 10 355 71% Korekta o PV 815 6% Srednia warto$¢ godziwa 14 209
Etap III (2036-55) 3010 21% Etap II (2021-35) 3061 22% na akcje (PLN) 11,71
Wartos¢ rezydualna 853 6% Etap III (2036-55) 1093 8% Podatek bankowy -2,31
Wartos$é godziwa 14 644 100% Wartos$é godziwa 13 774 100% Wartos$¢ godziwa na akcje 9,40
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1213 Liczba akcji (mlIn) 1213 Cena docelowa za 9M (PLN) 10,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 12,07 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 11,35
Cena docelowa za 9M (PLN) 12,84 Cena docelowa za 9M (PLN) 12,08



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

111,4 Dom Maklerski

Pekao
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Uwazamy, ze po ogtoszeniu wynikow za 1Q’19 konsensus
prognoz na caty rok powinien ulec obnizeniu. Najwiekszym
negatywnym zaskoczeniem jest skiadka BFG na
restrukturyzacje, ktoéra jest wyzsza o okoto 155 min PLN od
naszych pierwotnych prognoz. Ponadto uwazamy, ze
konsensus nie obejmuje takze kosztéow zwolnien grupowych,
ktéore z kolei bedg miaty pozytywny wptyw na wyniki 2020
roku. Uwazamy, ze pomimo stabego startu w 2019 roku
wycena Pekao nadal prezentuje sie atrakcyjnie. Zaznaczamy,
ze wyniki na liniach przychodowych powinny by¢ zgodne z
oczekiwaniami co dobrze zwiastuje na kolejne kwartaty.

potencjat zmiany

+22,7%

Cena biezaca

107,45 PLN

Cena docelowa 131,80 PLN

rekomendacja cena docelowa
131,80 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-01

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PEO PW vs. WIG

Ticker PEO PW Zmiana 1M -4,7% +0,9%
ISIN PLPEKAOO00016 Zmiana YTD -1,4% -1,1%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 79,6 min PLN
MC (min PLN) 28 202,4 Sredni obrét 6M 69,1 min PLN

P/E 12M fwd 11,3 -25,4%
Free float 67,2% P/E 5Y avg 15,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Ponadto Bank Pekao bedzie nadal oferowa¢ jedng z (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
najwyzszych dywidend w sektorze. Co wigcej, nominalny DPS Wynik odsetkowy 4593 4994 5559 6052 6523
w 2021 roku bedzie wyzszy od 2018 roku (84% wyptaty) WNDB 7278 7830 8329 8915 9493
dzieki wzrostowi ROE do 11,7% w 2021. Obnizona dywidenda Koszty -3535 -3 710 -3728 3843 -3 967
pozwoli utrzymaé wzrost kredytow w tempie +9% w Saldo rezerw -521 -511 -641 -696 -757
kolejnych latach. Przypominamy takze o dywidendzie w Zysk netto 2475 2 287 2571 2 850 3110
wysokosci 6,60 PLN/akcje, ktéra przektada sie na DYield na P/E 11,4 12,8 11,0 9,9 9,1
poziomie 5,9% (dzien prawa do dywidendy wyznaczony na P/BV 1,2 1,2 1,2 11 1,0
10 lipca). Finalnie, Prezes Pekao Michat Krupinski stwierdzit, ROE 10,7% 9,9% 10,9% 11,4% 11,7%
ze bank nie jest zainteresowany przejeciem Idea lub GNB. DPS 8,68 7,90 6,60 7,35 8,14
DYield 8,1% 7,4% 6,1% 6,8% 7,6%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 4593 4994 5 559 6 052 6523 Kredyty netto 132 301 129 297 152 507 166 359 181 056
Wynik prowizyjny 2 353 2 463 2 520 2 593 2678 Pozostate aktywa 53 165 61 793 58 113 60 739 63 489
Wynik handlowy 255 237 173 184 195 Aktywa razem 185 466 191 090 210 620 227 097 244 545
Pozostate przychody netto 77 137 77 87 97 Depozyty 146 186 149 491 169 534 183 893 197 667
Wynik pozaodsetkowy 2 685 2 836 2770 2 863 2970 Pozostate zobowigzania 16 011 18 802 16 674 17 410 19 579
WNDB 7278 7830 8329 8915 9493 Udziaty mniejszoéciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 3 535 3710 3728 3843 3 967 Kapitaty wiasne 23 268 22797 24411 25794 27 299
Zysk operacyjny 3743 4120 4601 5072 5526
Saldo rezerw 521 511 641 696 757 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 453 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 3675 3609 3960 4375 4769 NIM 2,6% 2,8% 2,8% 2,9% 2,9%
Podatek 677 760 752 831 906 c/1 48,6%  47,4%  46,0% = 44,3%  42,9%
Zyski mniejszos$ciowych -1 -1 0 0 0 CoR 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Podatek bankowy 522 562 637 694 753 NPL Ratio 5,4% 5,4% 4,7% 4,6% 4,6%
Zysk netto 2475 2287 2571 2850 3110 Tier 1 16,1%  16,3%  16,5%  16,2%  16,0%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

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

akumuluj (podwyzszona)

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

Po ostatnim spadku kursu podwyzszamy nasza rekomendacje
trzymaj do akumuluj dla PKO BP. Uwazamy, ze niskie
Srodowisko stép procentowych oraz najnowszy stymulus
przefozy sie na utrzymanie intensywnej akcji kredytowej co w
pewnym stopniu zniweluje negatywny efekt na wyniku
odsetkowym. Intensywna akcja kredytowa bedzie widoczna
takze w wynikach za 1Q’19. Same wyniki mogg przetozy¢ sie
na pozytywnag rewizje prognoz na caty 2019 rok. Ostatnia
presja na kurs akcji wywotana zostata przez spekulacje rynku
odnosnie przejecia przez bank Idea Banku, co jednak zostato
zdementowane przez Premiera RP. Podsumowujac uwazamy,

mBank.pl

potencjat zmiany

+8,3%

Cena biezaca

37,78 PLN

Cena docelowa 40,92 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa akumuluj 40,92 PLN 2019-05-09
poprzednia trzymaj 40,92 PLN 2019-02-01
Ticker PKO PW Zmiana 1M -5,0% +0,6%
ISIN PLPKOO0000016 Zmiana YTD -4,3% -4,0%
Liczba akcji (min) 1 250,0 Sredni obrét 1M 72,2 min PLN
MC (min PLN) 47 225,0 Sredni obrét 6M 93,4 min PLN

P/E 12M fwd 11,3 -13,5%
Free float 70,6% P/E 5Y avg 13,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

ze istnieje lekki potencjat wzrostu dla kursu akcji PKO BP (min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
dodatkowo napedzany przez mozliwe podwyzki konsensusu Wynik odsetkowy 8 606 9353 10 081 10 730 11 385
oraz dywidende. Przypominamy, ze przy wsparciu regulatora WNDB 12 803 13 660 14 548 15316 16 181
PKO BP bedzie mogto w 2020 roku wyptaci¢ dodatkowe okoto Koszty -6 024 6218 -6431 -6 640 -6 894
1,33 PLN na akcje z zysku niepodzielonego z 2018 roku. Saldo rezerw -1 620 -1451 -1650 -1873 -2127
Zysk netto 3 104 3741 4 132 4 344 4 551
P/E 15,2 12,7 11,4 10,9 10,4
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,1 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% 1,5% 3,5% 4,4% 4,6%
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 205 628 214 912 231 754 247 776 265 042
Wynik prowizyjny 2 969 3013 3098 3189 3 370 Pozostate aktywa 91284 109 343 99 638 103 970 108 365
Wynik handlowy 518 664 681 695 710 Aktywa razem 296 912 324 255 331 391 351 746 373 407
Pozostate przychody netto 710 630 688 702 716 Depozyty 218 800 242 816 242 291 256 414 276 217
Wynik pozaodsetkowy 4197 4 307 4 467 4 586 4 796 Pozostate zobowigzania 41 856 42 338 47 532 50 657 49 205
WNDB 12803 13660 14548 15316 16 181 Udziaty mniejszosciowe -11 -10 -10 -10 -11
Koszty operacyjne 6 024 6218 6 431 6 640 6 894 Kapitaty wiasne 36 267 39111 41578 44 685 47 996
Zysk operacyjny 6779 7 442 8117 8 677 9 286
Saldo rezerw 1620 1451 1 650 1873 2127 W skazniki
Udziat w jedn. zal. 22 37 24 25 27 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 5181 6 028 6 492 6 829 7 186 NIM 3,0% 3,2% 3,3% 3,3% 3,3%
Podatek -1 140 -1336 -1363 -1434 -1509 C/1I 47,1% 45,5% 44,2% 43,3% 42,6%
Zyski mniejszos$ciowych -5 -1 -2 -2 -2 CoR 0,8% 0,6% 0,7% 0,8% 0,8%
Podatek bankowy 932 950 994 1049 1124 NPL Ratio 5,5% 4,9% 4,8% 4,8% 4,8%
Zysk netto 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

Podsumowanie wycen

Model zyskéw ekonomicznych
(min PLN) wartos¢ udziat

I

(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) 3 837 6% Zyski ekonomiczne 50% 59 435
Etap II (2021-35) 43117 72% Korekta o PV 3493 6% Srednia warto$¢ godziwa 59 790
Etap III (2036-55) 10 831 18% Etap II (2021-35) 11 106 19% na akcje (PLN) 47,83
Wartos¢ rezydualna 2 587 4% Etap III (2036-55) 2 757 5% Podatek bankowy -9,36
Wartos$¢ godziwa 60 144 100% Wartos$¢ godziwa 59 435 100% Wartos¢ godziwa na akcje 38,47
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1 250 Liczba akcji (mlIn) 1250 Cena docelowa za 9M (PLN) 40,92
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 48,12 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 47,55
Cena docelowa za 9M (PLN) 51,18 Cena docelowa za 9M (PLN) 50,58
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Santander Bank Polska
trzymaj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje trzymaj dla
Santander Bank Polska. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami

potencjat zmiany

+3,5%

Cena biezaca

374,80 PLN

Cena docelowa 388,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
388,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-01

aktualna

trzymaj

wyniki za 1Q19 nie powinny napawa¢ optymizmem w
kontekscie catego roku. Wstepne szacunki wskazuja, ze Ticker SPL PW Zmiana 1M “2,3%  +3,3%
konsensus na caty rok jest obecnie za wysoki o okoto 8%. ISIN PLBZ00000044 Zmiana YTD +4,6%  +4,9%
Niemniej jednak bank nadal moze pozytywnie zaskoczyc Liczba akgji (min) ~ 102,0 Sredni obrét 1M 16,8 min PLN
marza odsetkowg oraz ewentualnymi oszczednosciami MC (min PLN) 38 223,8 Sredni obrot 6M 20,1 min PLN
kosztowymi wynikajagcymi z programu grupowych zwolnien P/E 12M fwd 14,0 -3,1%
co w efekcie pozwoli ,dostarczy¢” catoroczng prognoze. Free float 31,7% P/E 5Y avg 14,5 dyskonto

Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze wyniki Santander Bank
Polska sa zgodne =z naszymi oczekiwaniami odnosnie

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

przychodéw, a obecna rdéznica wynika gtownie z kosztow (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
jednorazowych (rezerwa na zwolnienia oraz sktadka Wynik odsetkowy 5277 5742 6792 7487 8031
przymusowej restrukturyzacji). Nie bez wptywu na sentyment WNDB 7764 8 349 9 657 10 417 11 050
w maju bedzie miata dywidenda, ktéra wynosi 19,72 PLN na Koszty -3372 -3769 4117 -4 116 -4 110
akcje. Dzien ustalenia prawa do dywidendy zostat Saldo rezerw 690 -1138 -1182 -1258 -1359
wyznaczony na 30 maja, zas wyptaty na 14 czerwca 2019 Zysk netto 2213 2 365 2648 3155 3557
roku. Podsumowujac uwazamy, ze Santander Bank Polska P/E 16,8 15,9 14,4 12,1 10,7
jest obecnie adekwatnie wyceniony a wyniki za 1Q'19 nie P/BV 1,7 1,5 1,4 1,3 1,2
spowodujq pozytywnej rewizji prognoz rynku. ROE 10,6% 10,1% 10,3% 11,4% 11,9%
DPS 5,40 3,10 19,72 12,98 15,47
DYield 1,4% 0,8% 5,3% 3,5% 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 5 742 6792 7 487 8 031 Kredyty netto 107 840 137 460 148 697 160 386 172 272
Wynik prowizyjny 2013 2 058 2271 2 323 2 400 Pozostate aktywa 44 835 68 392 71 612 75 988 80 701
Wynik handlowy 323 335 371 375 379 Aktywa razem 152 674 205 853 220 309 236 374 252 973
Pozostate przychody netto 151 214 222 231 241 Depozyty 111 481 149 617 158 759 170 347 185 107
Wynik pozaodsetkowy 2 487 2 606 2 864 2930 3019 Pozostate zobowigzania 17 850 29914 33 050 35574 34 929
WNDB 7764 8349 9657 10417 11050 Udziaty mniejszoéciowe 1436 1 564 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 4420 5105 5644 NIM 3,6% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4%
Podatek 817 727 888 1026 1134 c/1 43,4%  45,1%  42,6%  39,5%  37,2%
Zyski mniejszoéciowych -305 -334 -318 -320 -305 CoR 0,6% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8%
Podatek bankowy -424 -466 -565 -603 -648 NPL Ratio 5,8% 4,5% 4,5% 4,4% 4,6%
Zysk netto 2213 2365 2648 3155 3557 Tier 1 15,3%  14,8%  152%  14,8%  14,8%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN) wartos¢ udziat

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

wycena

I

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

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

Po spadku kursu akcji podwyzszamy nasza rekomendacje
akumuluj do kupuj. Presja na kurs akcji wywotany zostat
przez spekulacje dotyczace wprowadzenia podatku
bankowego w Czechach oraz opodatkowaniem dywidend
20% stawka. O ile podatek bankowy jest mato realny,
opodatkowanie dywidend wydaje sie by¢ bardziej
prawdopodobne. Z drugiej strony KB zaraportowat o 5%
wyzsze kwartalne wyniki (1Q) niz tego oczekiwali$my oraz o
2% nizsze od konsensusu. Uwage w wynikach za 1Q zwraca
saldo rezerw, ktére po raz kolejny ulegto rozwigzaniu co
moze wskazywac na nadal duzy potencjat linii do kontrybucji
catorocznej. Zarzad banku oczekuje w 2019 roku wzrostu
dochoddw napedzanych przez wynik odsetkowy oraz wzrostu
kredytéw w s$rednim-jedno cyfrowym tempie. Zapowiadany
wzrost bufora antycyklicznego (+25 pb od lipca i kolejne
+25 pb od stycznia 2020) nie powinien stanowi¢ problemu,

poniewaz bank z nadwyzka spetnia obecne wymogi
kapitalowe. Uwazamy, ze utrzymujgca sie wysoka
rentownos¢ Komercni Banka (>14% ROE) pozwali

podtrzymac¢ wskaznik DYield na poziomie okoto 6% w
kolejnych dwdch latach. Oczekujemy, ze w 2019 roku KB
znowu zaprezentuje sie atrakcyjniej od polskiego sektora
bankowego z wyzszym poziomem ROE (14% wobec 10%),
DYield (6% wobec 3%) oraz brakiem ryzyka systemowego.
Dlatego uwazamy, ze Komercni Banka powinno byc¢
notowane z 15% premig na wskazniku P/BV oraz zgodnie na
wskazniku P/E.

RZiS

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

mBank.pl

potencjat zmiany

+14,5%

Cena biezaca

873,00 CzZK

Cena docelowa 1 000,00 CZK

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 1 000,00 CzZK 2019-05-09
poprzednia akumuluj 1 000,00 CzK 2018-12-05
Ticker KOMB CP Zmiana 1M -1,8% +3,8%
ISIN CZ0008019106 Zmiana YTD +9,7%  +10,0%
Liczba akcji (min) ~ 188,9 Sredni obrét 1M 141,4 min CZK
MC (mld CzK) 164,9 Sredni obrét 6M 125,0 min CZK

P/E 12M fwd 11,2 -18,5%
Free float 39,6% P/E 5Y avg 13,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min CZK) 2017 2018 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 20 808 22 509 24 821 26 493
WNDB 31 060 32 202 34 401 36 339
Koszty -14 516 -14 495 -14 876 -15 215
Saldo rezerw 391 643 -886 -1758
Zysk netto 14 930 14 846 15119 15 728
P/E 11,0 11,1 10,9 10,5
P/BV 1,7 1,6 1,5 1,4
ROE 15,0% 14,9% 14,2% 13,9%
DPS 40,00 47,00 52,00 52,00
DYield 4,6% 5,4% 6,0% 6,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
Bilans

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

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

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min CZK) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2019-20) 17 868 10% Poczatkowe TNAV 84 228 49% DDM 50% 187 914
Korekta o PV 7776 4% Etap I (2018-20) 24 265 14% Zyski ekonomiczne 50% 170 955
Etap II (2021-35) 120 343 64% Korekta o PV 10 233 6% Srednia warto$¢ godziwa 179 435
Etap III (2036-55) 30480 16% Etap II (2021-35) 46 287  27% na akcje (CzK) 950
Wartos¢ rezydualna 11 447 6% Etap III (2036-55) 5942 3% Koszt kapitatu 9M 5,3%
Wartos$é godziwa 187 914 100% Wartos$é godziwa 170 955 100% Cena docelowa za 9M (CZK) 1000
Liczba akcji (mlIn) 189 Liczba akcji (mlIn) 189
Koszt kapitatu 7,0% Koszt kapitatu 7,0%
Wartos$¢ godziwa na akcje (CZK) 995 Wartos$é godziwa na akcje (CZK) 905
Cena docelowa za 9M (CZK) 1047 Cena docelowa za 9M (CZK) 953



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

111,4 Dom Maklerski

Erste Bank Cena biezaca 34,07 EUR potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 43,72 EUR +28,3%

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl rekomendacja e data wydania
Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj dla aktualna kupuj 43,72 EUR  2019-02-04
Erste Banku. Wyniki za 1Q’19 zaskoczyty pozytywnie,

stanowia 25% naszej prognozy rocznej i powinny
doprowadzi¢ do pozytywnej rewizji konsensusu. Co Ticker EBS AV Zmiana 1M +0,3%  +5,9%
interesujgce Zarzad podtrzymat prognoze ROTE na poziomie ISIN AT0000652011  Zmiana YTD +17,3%  +17,6%
>11% pomimo znacznie nizszego obcigzenia podatkiem Liczba akcji (min) ~ 429,8 Sredni obrét 1M 25,4 min EUR
bankowym w Rumunii (szacowany przez Zarzad na EUR MC (min EUR) 14 643,3 Sredni obr6t 6M 28,0 min EUR
20m). W 2019 roku Zarzad oczekuje, ze przychody beda P/E 12M fwd 9,4 -16,6%
rosna¢ szybciej niz koszty, efektywna stawka podatkowq Free float 69,5% P/E 5Y avg 11,3 dyskonto

ponizej 20%, a koszt ryzyko pozostanie na bardzo niskim
poziomie (10-20 p.b.). Kurs Erste Banku znalazt sie takze Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

ostatnio pod presjq wiadomosci o domniemanym podatku (min EUR) 2017 2018 2019P 2020P
bankowym w Czechach. Pomimo dementi Premiera Czech, Wynik odsetkowy 4353 4582 4828 5102
kurs akcji Erste Banku nie powrocit do pierwotnego stanu. WNDB 6475 6726 7090 7 446
Uwazamy, ze wycena Erste Banku prezentuje sie obecnie Koszty -4 158 -4 201 -4 261 -4 329
najatrakcyjniej, a gietdowy kurs powinien zaczgé¢ odrabiac Saldo rezerw -132 59 -135 -233
cze$¢ strat poniesionych w wyniku negatywnych doniesien z Zysk netto 1316 1793 1499 1607
Rumunii i Czech. P/E 11,1 8,3 9,8 9,1
P/BV 1,1 1,0 0,9 0,9
ROE 10,0% 12,7% 10,0% 10,0%
DPS 1,00 1,20 1,40 1,46
DYield 2,9% 3,5% 4,1% 4,3%
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 4 375 4 353 4 582 4 828 5102 Kredyty netto 135 267 139 532 143 953 165 544 176 206
Wynik prowizyjny 1783 1852 1908 1998 2051 Pozostate aktywa 72 960 81127 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 6 484 6 475 6 726 7 090 7 446 Depozyty 138 013 150 969 162 075 171 776 180 501
Poz. wynik operacyjny 79 -1 3 38 33 Pozostate zobowigzania 53 612 51 402 55 848 56 107 60 449
Podatek bankowy -389 -106 -112 -309 -326 Udziaty mniejszosciowe 4 142 4 416 4 494 5222 5 650
Koszty operacyjne -4 028 -4 158 -4 181 -4 261 -4 329 Kapitaty wlasne 12460 13872 14375 15662 16471
Zysk operacyjny 2 146 2 210 2436 2559 2 824
Saldo rezerw -196 -132 59 -135 -233 W skazniki
Zysk operacyjny netto 1950 2078 2495 2424 2590 (%) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0 NIM 2,2% 2,0% 2,3% 2,1% 2,1%
Zysk brutto 1950 2078 2 495 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 1 265 1316 1793 1 499 1607 Tier 1 13,4% 14,0% 14,4% 13,6% 13,5%
Wycena suma czesci (SOTP Podsumowanie wycen
meom  Wartoi¢ FPS  Zysknetto BT
godziwa (EUR) 2018 2019P 2020P 2019P 2020P Koszt kapitatu 12M 6,6%
Austria 7 422 17,27 645 567 599 11,5 13,1 12,4] 4 283 1,7 DDM 50% 20 408
Savings Banks 501 1,17 54 67 72 3,4 7,4 7,00 2763 0,2 Zyski ekonomiczne 50% 15 394
Erste Oesterreich 4 245 9,88 278 301 321 17,5 14,1 13,2 1520 2,8 Srednia wartoéé¢ godziwa 17 901
Austria pozostata 2 675 6,22 313 199 206 10,4 13,4 13,0 1873 1,4 na akcje (EUR) 41,65
CEE ogoétem 15543 36,16] 1270 1162 1214 12,0 13,4 12,8| 6 555 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 -5063 -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 12 480,00 HUF  potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 13 046,00 HUF +4,5%

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl rekomendacja e data wydania
Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje trzymaj dla aktualna trzymaj 13 046,00 HUF 2019-04-02
OTP Banku. W naszych prognozach ujeliSmy nowe akwizycje

OTP w Butgarii oraz w Albanii. Uwazamy, ze OTP Bank bedzie
kontynuowat polityke przeje¢ co oceniamy pozytywnie. Na Ticker OTP HB Zmiana 1M “L3%  +4,3%
potwierdzenie naszych oczekiwan OTP ogtosit ostatnio nowg ISIN HUD000061726 ~ Zmiana YTD +10,5%  +10,8%
akwizycje 4 najwiekszego banku w Czarnogdrze, a takze Liczba akcji (min) ~ 267,0 Sredni obrét 1M 3,9 mid HUF
sfinalizowat zakup stowenskiego Abanka. Naszym zdaniem MC (mid HUF) 33326 Sredni obr6t 6M 5,7 mid HUF
transakcje zapewnig pozytywng dynamike wynikéw w roku P/E 12M fwd 9,6  -7.5%
2020+ pomimo normalizacji kosztu ryzyka. Najwiekszym Free float 100,0% P/E 5Y avg 10,4 dyskonto

zagrozeniem w polityce akwizycji jest nagte spowolnienie
gospodarcze, ktore moze skutkowa¢ znacznie diuzszag Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

restrukturyzacjg przejmowanych aktywéw. Do zagrozen (mld HUF) 2017 2018 2019P 2020P
zaliczamy takze znaczaca ekspozycje OTP na Rosje i Ukraing, Wynik odsetkowy 547 600 675 700
szczegdlnie biorgc pod uwage napiecia geopolityczne. W WNDB 809 886 992 1028
2019 roku oczekujemy ptaskiej dynamiki zysku netto. Z Koszty -442 -490 -520 -528
jednej strony wyniki wspierane beda przez rosnace Saldo rezerw -46 -26 -93 -100
wolumeny kredytéow (+16% R/R) oraz stabilizacje marzy Zysk netto 281 318 322 341
odsetkowej a z drugiej strony oczekujemy normalizacji P/E 11,9 10,3 10,3 9,8
kosztu ryzyka, ktéry byt najnizszy od co najmniej 12 lat. P/BV 2,0 18 1,5 13
Wszystko to przetozy sie na bardzo wysokie ROE, ktére ROE 18,4% 18,3% 15,9% 14,4%
szacujemy na 16% w 2019 roku, czyli poziom nieosiggalny DPS 199,22 229,63 229,63 296,56
przez zaden inny analizowany przez nas bank. Nasza DYield 1,6% 1,8% 1,8% 2,4%
prognoza jest zbiezna z oczekiwaniami Zarzadu mdwigcych o Zmiana prognoz 2019P 2020P
ROE na poziomie >15%. Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(mld HUF) 2016 2017 2018 2019P 2020P (mld HUF) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 522 547 600 675 700 Kredyty netto 5736 6 988 8 067 9 276 9 685
Wynik prowizyjny 176 209 221 243 250 Pozostate aktywa 5571 6 203 6 524 7 182 7 273
Pozostaty 40 53 65 74 77 Aktywa razem 11308 13190 14590 16458 16 958
WNDB 738 809 886 992 1028 Depozyty 8541 10219 11285 12757 13330
Koszty dziatalnosci operac 400 442 497 520 528 Pozostate zobowigzania 1 346 1328 1476 1459 1107
Wynik operacyjny 338 367 389 472 500 Udziaty mniejszosciowe 3 3 2 4 5
Saldo rezerw 93 46 26 93 100 Kapitaty wiasne 1417 1 640 1827 2 237 2516
Zysk brutto 245 321 363 379 400
Podatek dochodowy 44 37 37 46 47 W skazniki
Zysk netto dywizji 201 284 325 334 353 (%) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Odpis WNiP 12 -6 -5 0 0 NIM 4,7% 4,5% 4,3% 4,3% 4,2%
Podatek bankowy -14 -15 -15 -17 -17 c/1 54,2%  54,6%  56,1%  52,4%  51,3%
Inne 6 15 0 0 1 CoR 1,4% 0,6% 0,3% 1,0% 1,0%
Zyski mniejszoéciowych -3 0 0 5 4 NPL Ratio 15,2% 9,2% 6,3% 6,1% 7,0%
Zysk netto 202 281 318 322 341 Tier 1 13,5%  12,7%  16,5%  16,3%  17,7%
Wycena suma czesci (SOTP Podsumowanie wycen
T o o Ao e
godziwa (HUF) 2018 2019P 2020P 2019P Koszt kapitatu 12M 10,2%
Wegry + pozostate 1979 7411| 196,8 167,2 178,2| 10,1 11,8 11,1 754 2,6 DDM 50% 3229
CEE ogétem 1431 5350 140,2 165,7 174,1 10,2 8,6 8,2 967 1,5 Zyski ekonomiczne 50% 3617
DSK 618 2314 49,2 70,5 758 12,6 8,8 8,2 264 2,3 Srednia wartoé¢ godziwa 3423
OBS 25 93 0,6 0,6 0,4 450 40,3 6822 34 0,7 na akcje (HUF) 12 761
OTP Banka Hrvatska 285 1067 27,5 26,55 27,0 10,4 10,7 10,5 278 1,0 Podatek bankowy -642
OTP Banka Romania 127 477 7,0 10,3 10,5 18,3 12,4 12,1 56 2,3 Zyski mniejszosciowych -58
OTP Russia 191 707 27,2 31,4 32,7 7,2 6,2 6,0 163 1,2 Wartos¢ 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 (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Rekomendujemy akumulowanie waloréw PZU z ceng
docelowg na poziomie 43,38 PLN/akcje. Prognozujemy, ze w
kolejnych dwodch latach sktadka przypisana brutto wzrosnie o
odpowiednio 2,1% i 2,2%, za$ odszkodowania o odpowiednio
4% i 2%. Uwazamy, ze bardzo niski poziom wskaznika COR
w 2018 roku bedzie ciezki do powtdrzenia w kolejnych latach
szczegdlnie biorgc pod uwage rosngca wartos¢ szkody
motoryzacyjnej oraz brak znaczacych zdarzen
katastrofalnych w 2018 roku. Wyniki z 2018 i 2019 roku
powinny przetozy¢ sie na wskaznik DYield na poziomie >6%
co jest nadal jedng z najwyzszych dywidend w polskim

potencjat zmiany

+5,7%

Cena biezaca

41,04 PLN

Cena docelowa 43,38 PLN

rekomendacja cena docelowa
43,38 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane PZU PW vs. WIG

Ticker PZU PW Zmiana 1M +0,1% +5,7%
ISIN PLPZU0O000011 Zmiana YTD -6,5% -6,2%
Liczba akcji (min) ~ 863,5 Sredni obrét 1M 45,8 min PLN
MC (min PLN) 35 439,0 Sredni obrét 6M 71,6 min PLN

P/E 12M fwd 10,9 -11,2%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 12,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

sektorze finansowym. Zagrozeniem dla dywidendy moze by¢ (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
ewentualna transakcja nabycia 12,8% udziatu w Pekao od Skt przyp. brutto 22 847 23470 23 962 24 486 25035
Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR) co zostato na razie Odszkodowania -14942  -14563  -15108  -15432  -15771
zanegowane przez ten ostatni. Oczekujemy, ze PZU pokaze Wynik inw. 1895 892 924 918 836
solidne wyniki za 1Q'19, w ktdérych gtéwna role graé¢ bedzie Koszty razem -4 511 -4 750 -4 957 -5 089 -5 226
s”ny Wyn|k inwestycyjnyl Zysk netto 2 910 3213 3 263 3432 3511
P/E 12,2 11,0 10,9 10,3 10,1
P/BV 2,4 2,4 2,4 2,3 2,3
ROE 21,1% 21,7% 21,8% 22,5% 22,6%
DPS 1,40 2,70 2,98 3,01 3,18
DYield 3,4% 6,6% 7,3% 7,3% 7,7%
Zmiana prognoz 2019P 2020P
Sktadka przypisana brutto 0,0% 0,0%
Odszkodwania 0,0% 0,0%
Wynik inwestycyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 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
Sktadka zarobiona netto 21 354 22 222 22793 23 327 23 836 Pozostate aktywa 35 604 42 348 43 599 44 905 46 266
Odszk. i $wiadcz., netto -14941 -14607 -15108 -15432 -15771 Aktywa razem 317 458 328 554 363 630 384 112 404 976
Wynik inwestycyjny 1895 1020 924 918 836 Rezerwy techniczne 44 558 45839 50840 51852 52913
Koszty akwizycji -2 901 -3 081 -3292 -3 384 -3479 Pozostate zobowigzania 235340 245308 275129 294186 313646
Koszty administracyjne -1614 -1 589 -1 664 -1705 -1746 Udziaty mniejszosciowe 22 961 22 482 22 582 22 682 22 782
Pozostate przychody/koszt -774 -1 354 -874 -867 -862 Kapitaty wiasne 14 599 14925 15078 15392 15634
Wynik na dziatalnosci bank 2 439 3971 4 635 5158 5618
Wynik operacyjny 5 458 6 820 7 414 8 015 8 431 W skazniki
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Jednostki zalezne -1 -1 16 -1 0 Odszkodowan 70,0 65,2 66,3 66,2 66,2
Zysk brutto 5457 6 836 7 430 8014 8 431 Kosztéw ogdtem 21,1 21,3 21,7 21,8 21,9
Podatek dochodowy -1289 -1631 -1770 -1913 -2 012 Zwrot na portfelu -5,9 -12,0 1,8 1,9 1,8
Zysk mniejszosci 1290 2 155 2 397 2 669 2908 COR majatku 90,5 87,8 89,2 89,0 89,0
Zysk netto 2 878 3 203 3 263 3432 3511 Marza op w Zyciu 16,11 24,06 22,66 21,12 20,45
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Wycena PZU (bez bankéw
T g — D waga  wycena
Etap I (2017-19) 6 724 26% Poczatkowe TNAV 11 054 47% DDM 50% 25 942
Korekta o PV 1123 4% Etap I (2017-19) 3 308 14% Zyski ekonomiczne 50% 23 709
Etap II (2020-34) 13 355 51% Korekta o PV 462 2% Srednia warto$¢ 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 sumg czesci (SOTP)

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

PZU (bez bankdéw) 24 826 28,75
Liczba akgji (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$¢ godziwa na akcje (PLN) 30,04 Wartos$¢ 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
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Kruk
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj dla
Kruka. Wyniki za 1Q’19, wiaczajac w to naktady czy
rewaluacje sa zgodne z naszymi oczekiwaniami. W latach
2019 i 2020 oczekujemy, ze Spoétka wyda na nowe portfele
891 min PLN i 949 min PLN, a nastepnie przyspieszy do
1,2 mld PLN w 2021. Nizsze naktady w latach 2019-20
zwigzane sa ze wstrzemiezliwosciqa zakupowa na rynku
witoskim i hiszpanskim do czasu wygenerowanie miarodajnej
krzywej, dzieki ktorej Spotka bedzie lepiej wyceniac portfele.
Zaktadamy, Zze w najblizszych dwodch latach okoto 70%
naktadéw pochodzi¢ bedzie z Polski, a nastepnie udziat ten

mBank.pl

potencjat zmiany

+27,2%

Cena biezaca

168,00 PLN

Cena docelowa 213,65 PLN

rekomendacja cena docelowa
213,65 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

kupuj

Podstawowe dane KRU PW vs. WIG

Ticker KRU PW Zmiana 1M +5,9% +11,5%
ISIN PLKRK0000010 Zmiana YTD +7,2% +7,5%
Liczba akcji (min) 18,9 Sredni obrét 1M 10,2 min PLN
MC (min PLN) 3173,0 Sredni obrét 6M 9,8 min PLN

P/E 12M fwd 9,2 -31,1%
Free float 87,0% P/E 5Y avg 13,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

spadnie do okoto 50%. Jednoczesnie uwazamy, ze decyzja (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
rumunskiego Trybunatu Konstytucyjnego na dobre cofneta Przychody ogétem 1055 1165 1269 1285 1300
prawo ,podwdjnej ceny”, dzieki czemu rynek Rumunski z zakupu wierzyt. 972 1070 1173 1186 1199
pozostanie otwarty. Niemniej jednak warto$¢ nominalna tego z inkasa 59 67 70 72 73
rynku przez ostatnie 5 lat diametralnie spadfa (-71%), przez Koszty operacyjne -161 -178 -180 -182 0
co nakfady Kruka na przestrzeni naszej prognozy nie Zysk netto 295 330 340 346 346
przekraczajg 250 min PLN, pomimo dominujacej roli Spotki w P/E 10,7 9,6 9,3 9,2 9,2
kraju. Ponadto nalezy oczekiwaé dalszych pozytywnych P/BV 2,2 1,8 1,7 1,5 1,4
rewaluacji w Polsce i Rumunii dodatkowo wspieranych przez ROE 21,9% 20,7% 18,7% 17,4% 16,0%
stymulus oraz negatywnych we Witoszech (-4 min w 1Q'19). DPS 5,76 5,00 5,00 9,02 9,16
Saldo rewaluacji w roku obecnym wyznaczamy na 100 min DYield 3,4% 3,0% 3,0% 5,4% 5,5%
PLN, a nastepnie stopniowo je obnizamy do 34 min PLN w Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
finalnym roku naszej prognozy. Nasze prognozy na 2019-20 Nabyte pakiety wierzytelnosci 0,0% 0,0% 0,0%
rok znajdujg sie obecnie 4%-5% ponizej konsensusu oraz Ustugi windykacyjne 0,0% 0,0% 0,0%
6% ponizej prognozy Zarzadu na 2019 rok. Ze wzgledu na Pozostate produkty 0,0% 0,0% 0,0%
gorsza prognozowang dynamike wynikow wyceniamy Spodtke Koszty ogdline 0,0% 0,0% 0,0%
z 10% dyskontem do fair 2020 P/E (10x) spétek Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
poréwnywalnych. Jednoczesnie podkreslamy, ze Spotka nadal

prezentuje sie bardzo atrakcyjnie z ROE powyzej 17%,

bardzo niskim wskazniku dtug netto / KW (1,3x-1,1x) oraz

wskazniku DYield w przedziale 3%-6%. Uwazamy, ze obecna

wycena rynkowa stwarza ponad 20% 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 poérednia 589 664 727 736 745 Aktywa razem 3560 4482 4633 4640 5121
Koszty ogdlne 148 161 178 180 182 Kredyty i pozyczki 1897 2500 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 wiasne 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 Dlug 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 1 460 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 wartos$¢ rezydualna (PV TV) 4 834
Warto$é 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 akcji (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 3 861 Srednia wartos¢ godziwa 199,31

Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 196,47 197,01
Cena docelowa za 9M (PLN) 210,61 211,19

Tloé¢ akcji (min)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

18,9 Koszt kapitatu 9M 6,2%
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 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

+95,4%

Cena biezaca

16,05 PLN
31,36 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
31,36 PLN

CELERWYVCELTE]
2018-12-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane SKH PW vs. WIG

Ticker SKH PW Zmiana 1M -9,8% -4,3%
ISIN PLSKRBH00014 Zmiana YTD -23,9% -23,6%
Liczba akcji (mIn) 6,8 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 109,5 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN

P/E 12M fwd 4,7  -35,4%
Free float 25,4% P/E 5Y avg 7,3 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 ogdtem 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 21,9 231 22,8 251
kolejne 9 lat przy wzroscie 7,0% rynku, co przetozy sie na P/E 5,6 5,0 4,7 4,8 4,4
rosnacy udziat rynkowy z 2,6% obecnie do 3,1% w 2026 P/BV 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
roku. Zagrozeniem dla dywidendy w 2019 roku mogag by¢ ROE 20,6% 24,4% 25,3% 25,0% 27,3%
wymogi kapitatowe dla uczestnikow PPK. Ponadto uwazamy, DPS 4,57 3,00 3,30 3,36 3,51
ze obecna strategia Zarzadu odnosnie wzrostu aktywéw pod DYield 28,5% 18,7% 20,6% 21,0% 21,9%
Zarzadzaniem wydaje sie malo realna i zostanie Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
zweryfikowana przy najblizszej okazji. 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) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
Wynagrodzenie state 80,9 81,8 87,3 91,8 93,5 Srodki pieniezne 50,1 37,2 39,1 41,6 44,6
Wynagrodzenie zmienne 15,2 16,2 14,3 14,3 14,5 Pozostate aktywa 67,4 89,1 93,4 99,5 106,7
Pozostate 5,4 5,6 6,1 6,6 7,3 Aktywa razem 117,5 126,3 132,5 141,2 151,3
Przychody 101,5 103,7 107,7 112,7 115,3 Obligacje i kredyty 0,1 17,4 21,9 29,6 37,3
Koszty dystrybucji -41,5 -42,6 -44,5 -48,6 -46,6 Pozostate zobowigzania 15,0 18,1 19,2 20,4 21,6
Koszty swiadczen pracowr -19,8 -17,5 -17,5 -17,9 -18,2 Udziaty mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate koszty dziatalno: -16,8 -17,5 -18,3 -19,2 -20,7 Kapitaty wtasne 102,4 90,8 91,3 91,2 92,4
Koszty operacyjne -78,1 -77,6 -80,3 -85,6 -85,5
Pozostate 0,9 1,0 1,1 1,1 1,2 Analiza porbwnawcza
Zysk brutto 24,3 27,1 28,5 28,2 31,0 Kapitalizacja/AUM
Podatek dochodowy -4,7 -5,1 -5,4 -5,4 -5,9 18P 19P 20P
Zysk netto 19,6 21,9 23,1 22,8 25,1 Minimum 7,2 7,1 6,2 0,0 0,0 0,0
Aktywa detaliczne 4414 4 845 5383 6 058 6 831 Maksimum 17,4 15,9 14,1 0,0 0,0 0,0
Aktywa dedykowane 2 375 2 494 2 618 2749 2777 Mediana 11,1 11,4 10,5 0,0 0,0 0,0
AUM ogobtem 6 789 7 339 8 002 8 807 9 608 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$¢ godziwa na 07/2018 219 100% Wartos$¢ godziwa na 07/2018 215 100%
Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie -2 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 8 Wycena na akcje
Wartos$¢ godziwa 217 Wartos$é godziwa 223
Rozwodnienie (program menadz.) -8 Rozwodnienie (program menadz.) -8 DDM 33% 30,64
Obecna wartos¢ godziwa 209 Obecna wartos$¢ godziwa 215 Zyski ekonomiczne 33% 31,44
Liczba akcji (mlIn) 6,8 Liczba akcji (mlIn) 6,8 Pordwnawcza 33% 25,70
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 30,64 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 31,44 Koszt kapitatu M 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

Cena biezaca

Cena docelowa

mBank.pl

44,85 PLN
68,11 PLN

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany

+51,9%

CELERWYVCELTE]

nowa

poprzednia

kupuj

68,11 PLN

kupuj 68,66 PLN

2019-05-09
2019-04-02

Podwyzki cen sody (+7% r/r) oraz rosnacy popyt w $rodkowo
-wschodniej Europie (nowe huty Guardian i Euroglas)
pozwalajg pozytywnie patrze¢ na wyniki kolejnych kwartatow.
Niestety w 1Q’19 Spodtka nie zanotuje jeszcze oczekiwanej
poprawy wynikéw finansowych, ale prawdopodobnie poziom
wydatkédw inwestycyjnych oraz ostrozniejsze podejscie do
Capex Zarzadu moze zmniejszy¢ obawy rynku o wolne
przeptywy pieniezne. Spdtka w 2Q’19 rozpocznie produkcje z
nowej inwestycji sody oczyszczonej w Niemczech, dodatkowo

Podstawowe dane

CIE PW vs. WIG

Ticker CIE PW Zmiana 1M -12,1% -6,5%
ISIN PLCIECHO00018 Zmiana YTD +1,2% +1,5%
Liczba akcji (min) 52,7 Sredni obrét 1M 2,0 min PLN
MC (min PLN) 2363,6 Sredni obrét 6M 4,8 min PLN
EV (mIn PLN) 3831,1 EV/EBITDA 12M fwd 51 -17,2%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

w ciggu nadchodzacych kwartatébw w wynikach widoczna (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
bedzie konsolidacja przejetego Proplan ($rodki ochrony Przychody 3579 3673 3881 4037 4177
roslin). Aktualizujemy nasze prognozy o oczekiwane ptaskie EBITDA skor. 808 633 728 770 795
wyniki 1Q’19. Obnizamy nasza cene docelowg do 68,11 PLN/ marza EBITDA 22,6% 17,2% 18,8% 19,1% 19,0%
akcja (wczesniej 68,66 PLN/akcja) oraz podtrzymujemy EBIT skor. 564 358 447 462 483
rekomendacje kupuj. Zysk netto skor. 373 166 303 318 338
P/E skor. 6,3 14,2 7,8 7,4 7,0
P/BV 1,1 1,2 1,1 1,0 1,0
EV/EBITDA skor. 4,0 6,0 5,3 4,9 4,5
DPS 0,00 7,50 2,00 2,88 3,62
DYield 0,0% 16,7% 4,5% 6,4% 8,1%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA -3,5% -3,4% -3,4%
Zysk netto -6,4% -6,4% -6,3%
Soda (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Soda Ciech (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Soda vol (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
EBITDA soda 704 540 588 620 637 Aktywa 4 644 4 831 4 979 5083 5163
EBITDA organika 97 76 96 102 109 19 Aktywa trwate 3 205 3 559 3 699 3 766 3779
EBITDA krzemiany 37 34 36 39 40 Kapitat wtasny 2188 1970 2 168 2334 2481
EBITDA pozostate -5 9 9 9 9 Udziat mniejszosci -3 0 0 0 0
EBITDA/t soda 306 243 258 266 271 Diug netto 865 1464 1467 1378 1252
Przeptywy oper. 629 454 583 673 693 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 2,2 2,0 1,8 1,6
Amortyzacja 244 275 282 308 313 Diug 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 porbwnawcza
CAPEX 402 595 421 375 324 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -164 -125 -265 -308 -343 20P
Dywidenda/buyback 0 -395 -105 -152 -191 Minimum 4,4 4,8 4,7 4,6 3,2 4,3
FCF 234 -170 163 299 371 Maksimum 107,7 18,4 16,3 14,1 12,4 11,2
FCF/EBITDA 28% -26% 22% 39% 47% Mediana 11,8 10,6 9,2 6,9 6,0 6,1
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) 855,9 860,2 860,2 860,2 860,2 860,2 860,2 860,2 860,2 860,2 863,9 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 2514
Przychody 3881 4 037 4177 4 232 4 265 4 290 4 308 4 325 4 343 4 362 4 392 Diug netto 1464
EBITDA 728 770 795 829 828 822 809 797 784 770 763 Inne korekty -67
marza EBITDA 18,8% 19,1% 19,0% 19,6% 19,4% 19,2% 18,8% 18,4% 18,1% 17,7% 17,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 76,41
EBIT 447 462 483 529 535 523 506 488 472 455 444
Podatek 83 87 92 103 105 103 100 97 94 91 89 Wycena
chvex ot s ;e osa s % a2 o7 ai ais oo
Kapitat obrotowy -61 -9 -8 -3 -2 -2 -1 -1 -1 -1 -2 Poréwnawcza 50% 51,72
FCF 163 299 371 438 433 421 407 392 377 363 353 DCF 50% 76,41
PV FCF 156 266 308 338 311 280 251 225 200 178 Cena wynikowa 64,07
WACC 71%  7,1% 7,2% 7,3% 7,4% 7,4% 7,5% 7,5% 7,6% 7,6% 7,7% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 68,11
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Grupa Azoty
kupuj (podwyzszona)

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

Poprawa marzy na produkcji nawozéw oraz przejecie Compo
Expert pozwolito na wyrazng poprawe wynikow finansowych
w 4Q’18 oraz 1Q’19. Mimo spadku obserwowanego cen
nawozow w 2Q’19 naszym zdaniem przy bardzo niskiej bazie
w 2Q’19 prawdopodobnie uda sie utrzymaé wzrost wynikow
finansowych w ujeciu r/r. Pomimo oczekiwan poprawy
wynikéw finansowych w 2019 roku rynek z uwaga obserwuje
zamierzenia Zarzadu odnosnie inwestycji w projekt PDH. Tu
jednak ptynace informacje zaczety sie poprawiaé, gdyz grupa
uzyskata dwdch nowych inwestoréw (Lotos i Hyundai) na
realizacje okoto 15% wartosci inwestycji. Naszym zdaniem

potencjat zmiany

+26,4%

Cena biezaca

35,92 PLN
45,39 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 45,39 PLN 2019-05-09
poprzednia trzymaj 43,20 PLN 2019-03-05
Ticker ATT PW Zmiana 1M -14,5% -8,9%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD +15,2% +15,5%
Liczba akcji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 2,3 min PLN
MC (min PLN) 3563,1 Sredni obrét 6M 5,8 min PLN
EV (mIn PLN) 6 904,7 EV/EBITDA 12M fwd 51 -22,7%
Free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Grupa Azoty ma szanse w najblizszych miesigcach (min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
zachowywac sie lepiej od rynku. Obecnie Spodtka notowana Przychody 9617 9999 12 034 12 108 12 422
jest z okoto 30% dyskontem na wskaznikach P/E oraz EBITDA skor. 1262 805 1314 1169 1178
EV/EBITDA na 2019 rok. Na nadchodzace dwa miesigce marza EBITDA 13,1% 8,1% 10,9% 9,7% 9,5%
dobrym pomystem byitby naszym zdaniem zakup akcji ZA EBIT skor. 672 122 563 429 451
Putawy (pod dywidende do spotki matki, mato Zysk netto skor. 550 43 372 263 260
prawdopodobne by Putawy objety emisje w Policach) oraz P/E skor. 6,5 83,6 9,6 13,6 13,7
sprzedaz akcji Polic (emisja akcji + ujemne FCF w kolejnych P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
latach). Podwyzszamy nasze prognozy Grupy Azoty na 2019 EV/EBITDA skor. 3,6 8,0 5,3 6,7 7,8
rok, cene docelowg do 45,39 PLN/akcja (wczesniej DPS 0,79 1,20 0,00 0,00 0,80
43,20 PLN/akcja) oraz rekomendacje z trzymaj do kupuj. DYield 2,2% 3,3% 0,0% 0,0% 2,2%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA +18,1% +9,7% +9,0%
Zysk netto +63,7% +83,6% +63,7%
Mocznik (PLN/t) -1,9% -1,8% -0,5%
Saletra (PLN/t) +0,1% +0,1% +1,7%
Gaz ziemny (PLN/m3) -9,4% -4,7% 0,0%
Melamina (PLN/t) -9,4% -4,7% 0,0%
Poliamid 6 (PLN/t) +5,2% +5,5% +6,6%
Propylen (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
EBITDA nawozy 484 82 676 559 582 Aktywa 11738 14160 14469 15355 16 916
EBITDA tworzywa 221 192 174 162 138 Aktywa trwale 8 070 988 10553 11758 13236
EBITDA chemia 348 282 262 213 222 Kapitat wiasny 6 856 6 703 7072 7335 7516
EBITDA Compo 0 0 127 125 128 Udziat mniejszosci 588 625 630 637 644
EBITDA pozostate 134 208 75 110 107 Dlug netto 367 2226 2712 3650 4952
Przeptywy oper. 1 087 1 043 1 060 1121 1121 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 2,9 2,1 3,1 4,2
Amortyzacja 590 683 751 740 727 Diug netto/kap. wt. (x) 0,1 0,3 0,4 0,5 0,7
Kapitat obrotowy 13 155 -192 -3 -13
Przeplywy inw. -709 -1761 -1372 -1940 -2199 Analiza poréwnawcza
CAPEX 1063 2 042 1387 1940 2199 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 39 440 -119 481 1075 20P
Dywidenda/buyback -78 -119 0 0 -79 Minimum 9,0 8,5 7,5 5,7 5,3 4,7
FCF 49 -1158 -350 -831  -1087 Maksimum 21,8 15,7 14,3 9,8 8,4 7,8
FCF/EBITDA 4%  -151% -27% -71% -92% Mediana 13,9 11,0 9,2 7,9 6,8 6,3
CFO/EBITDA 92% 136% 81% 96% 95% 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)
Mocznik (PLN/t) 1572 1547 1586 1585 1583 1582 1580 1579 1578 1576 1585 Beta 1,0
Saletra (PLN/t) 1323 1312 1350 1348 1347 1346 1344 1343 1342 1340 1347 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Gaz ziem. (PLN/m3) 1000 1075 1184 1184 1184 1184 1184 1184 1184 1184 1184 Warto$é firmy (EV) 8 270
Przychody 12034 12108 12422 13314 14291 14557 14775 14925 15078 15164 15305 Dhug netto 2226
EBITDA 1314 1169 1178 1476 1637 1691 1667 1655 1642 1626 1640 Inne korekty -625
marza EBITDA 10,9%  9,7%  9,5% 11,1% 11,5% 11,6% 11,3% 11,1% 10,9% 10,7% 10,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 54,62
EBIT 563 429 451 523 684 748 763 780 765 734 748
Podatek 86 57 53 48 67 83 89 95 94 90 94 Wycena
chvex Lag isds 2 o s e1s e s s e g
Kapitat obrotowy -192 -3 -13 -38 -42 -11 -9 -6 -6 -4 -6 Poréwnawcza 50% 30,77
FCF -350  -831 -1087 447 957 977 208 740 710 655 650 DCF 50% 54,62
PV FCF -335  -748  -926 357 712 679 587 446 398 342 Cena wynikowa 42,69
WACC 6,8% 6,5% 62% 63% 6,5% 66% 68% 68% 69% 7,0% 7,0% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 45,39
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Lotos
sprzedaj (bez zmian)

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

Wyniki za 1Q nie przyniosty jakichs istotnych zaskoczen i
nadal uwazamy, ze pogorszenie otoczenia makro w rafinerii
uniemozliwi realizacje konsensusowych =zatozen EBITDA
~3 mld PLN. Obecnie obserwujemy niekorzystne dla Spoéfki
ostabienie marz na dieslu (wysokie zapasy, rosnacy import z
USA i Azji) i ciezkim oleju opatowym, a dodatkowym
problemem jest ujemny dyferencjat Ural/Brent. Nie do konca
tez wiadomo jaki wptyw bedzie miato wstrzymanie dostaw
rurociggiem Przyjazn. Teoretycznie spotki zapewniajg, ze

mBank.pl

potencjat zmiany

-15,0%

Cena biezaca

76,96 PLN

Cena docelowa 65,41 PLN

rekomendacja cena docelowa
65,41 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

sprzedaj

Podstawowe dane LTS PW vs. WIG

Ticker LTS PW Zmiana 1M -6,3% -0,7%
ISIN PLLOTOS00025 Zmiana YTD -13,0%  -12,7%
Liczba akcji (min) ~ 184,9 Sredni obrét 1M 19,4 min PLN
MC (mIn PLN) 14 227,9 Sredni obrét 6M 28,5 min PLN
EV (min PLN) 16 825,7 EV/EBITDA 12M fwd 4,7  -18,4%
Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mogaq skorzystaé z rezerw obowigzkowych i alternatywnych (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
kanatéw, ale ta opcja nie byl jeszcze na taka skale Przychody 241856 30 121,7 29133,2 29633,1 29 963,2
testowana i nie mozna wykluczy¢ perturbacji, zaréwno na EBITDA 3072,8 37040 26045 29136 33131
poziomie ciggtoéci dostaw jak i rentownosci przerobu. marza EBITDA 12,7% 12,3% 8,9% 9,8% 11,1%
Podtrzymujemy nasze sceptyczne nastawienie do EBIT 22285 2981,3 18606 20461  2350,1
budowanych na rynku pozytywnych scenariuszy Zysk netto 1671,8 1587,4  1089,8  1208,4 129322
uzasadnianych wejsciem dyrektywy IMO, ktére w przypadku P/E 8,5 9,0 131 11,8 11,0
Lotosu multiplikuja efekt uruchomienia instalacji DCU. P/BV 13 1,2 11 1,0 1,0
Negatywnym zaskoczeniem jest dla nas deklaracja Spotki w EV/EBITDA 54 4,4 6,5 54 4,6
zakresie zainteresowania udziatem w projekcie PDH, DPs 1,00 1,00 2,58 1,77 1,96
realizowanym przez Grupe Azoty. Nie dostrzegamy w tym Dield 1,3% 1,3% 3,3% 2,3% 2,5%
racjonalnych przestanek (brak synergii po stronie dostaw i Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
technologii), szczegdlnie ze mowa o udziale mniejszo$ciowym EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
(wyglada to na dostarczenie brakujgcego finansowania). Jesli Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
chodzi o potencjalng fuzje z PKN to nie pojawity sie zadne Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
nowe informacje i nadal nie mozna przesadza¢ finalnego Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
efektu prowadzonych negocjacji z KE, a kalendarz wyborczy USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
wskazuje, ze ostateczna decyzja w sprawie konsolidacji moze
sie przesuna¢ na rok 2020. Orlen wcigz moze tez roztozy¢ w
czasie caty proces, kupujac w pierwszym etapie tylko 33%
akcji Lotosu od Skarbu Panstwa. Rekomendacja sprzedaj
pozostaje bez zmian.
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 5 264 5 382
EV/EBITDA LIFO skor. 6,0 5,7 7,3 5,8 5,1 Kapitat wiasny 10712 12035 12686 13698 14576
Efekt LIFO 171 500 81 -90 45 Dlug netto 2505 1943 2598 1570 893
Inne zd. jednorazowe -148 78 0 0 0 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 0,5 1,0 0,5 0,3
Saldo finansowe 219 -259 -156 -89 -177
Przeréb ropy min ton 9,6 10,8 10,4 10,2 10,2 Analiza porbwnawcza
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 7,7 7,1 5,6 6,7 6,4 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 119 144 130 132 135 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. 359 360 360 360 360 360 360 360 360 3,60 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 12 188
Przychody 27807 27979 27814 27565 27565 27565 27565 27565 27624 27678 27678 Dhug netto 1943
EBITDA 1830 185 1936 187 1832 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 1 086 699 713 674 620 587 525 484 445 Cena wynikowa 61,53
WACC 7,7%  8,0% 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 (bez zmian)
+48 22 438 24 02

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

MOL jako jedyny w regionie zaskoczyt negatywnie wynikami
segmentu rafineryjnego w 1Q’19, nawet 2z nawigzka
odwzorowujgc ostabienie modelowych marz. W efekcie
wykonanie naszych rocznych prognoz po 3 miesigcach jest
relatywnie niskie na tle regionalnych konkurentéw (23,7%),
ale nie odbiega istotnie od wzorca sezonowego z lat
poprzednich, a dodatkowo zwracamy uwage ze w Lotosie i
Orlenie baza odniesienia dla segmentu downstream jest
znacznie bardziej wymagajaca w 2H, szczegdlnie ze
oczekujemy w tym obszarze dalszej presji na marze. Nadal
Spotka jest wyceniana ze znacznym dyskontem do polskich

Cena biezaca 3 094 HUF potencjat zmiany
Cena docelowa 3 223 HUF +4,2%

rekomendacja cena docelowa CELERWYVCELTE]
aktualna trzymaj 3 223 HUF 2019-04-02
Podstawowe dane MOL HB vs. WIG
Ticker MOL HB Zmiana 1M -5,0% +0,5%
ISIN HU0000153937 Zmiana YTD +0,5% +0,8%
Skor. I. akcji (mIn)  738,1 Sredni obrét 1M 1 961,4 min HUF
MC (mlin HUF) 2283 769,5 Sredni obrét 6M 2034,3 min HUF
EV (mIn HUF) 2995 942,5 EV/EBITDA 12M fwd 4,3 -0,3%
Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

rafinerii, a jej zbalansowany profil biznesowy powinien by¢ (mld HUF) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
szczegoblnie doceniany w trudniejszej fazie cyklu. Skala Przychody 4130,3 5168,7 48359 5173,0 5163,1
wzrostu capex deklarowana przez Zarzad jest znacznie EBITDA 672,7 764,4 613,5 713,8 743,7
mniejsza niz w Orlenie, a bilans wyraznie silniejszy (0,6x DN/ marza EBITDA 16,3% 14,8% 12,7% 13,8% 14,4%
EBITDA), co zapewnia stabilny wzrost dywidend i buduje EBIT 354,4 352,9 227,6 311,3 340,8
poduszke ptynnosci na ciekawe akwizycje. Jednoczesnie MOL Zysk netto 307,0 301,2 162,7 2321 255,8
kolejny kwartat z rzedu dostarcza mocnych wzrostéw w P/E 7,4 7,6 14,0 9,8 8,9
segmencie detalicznym  (stanowi juz 15-16% w P/BV 13 11 11 11 1,0
skonsolidowanym strumieniu EBITDA), co bylo tak mocno EV/EBITDA 4,5 3,8 4,9 4,2 3,9
premiowane przez rynek w przypadku ptockiego koncernu. DPS 78,13 127,50 142,50 152,64 160,27
Przypominamy tez, ze potencjalnym katalizatorem, ktory DYield 2,5% 4,1% 4,6% 4,9% 5,2%
sktonitby nas do podniesienia wyceny MOL-a moze byc¢ Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
ewentualna sprzedaz INA po wyroku arbitrazu oczekiwanym CCS EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
w potowie roku (szacujemy, ze mogtoby to w realnym Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
scenariuszu wygenerowa¢ nawet 13-14% wartosci dla Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
akcjonariuszy). 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 wasny 1741 1994 2035 2139 2262
gaz 61 50 56 57 57 Diug netto 435 314 390 386 256
koszty ogélne -45 -51 -52 -52 -54 Dlug 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 porownawcza
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
Przeréb 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
(mid HUF) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (mid 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 Dlug 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% 80% 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% 2985
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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PGNIiG
akumuluj (bez zmian)
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Po obiecujagcym dynamicznym odbiciu w pierwszej potowie
kwietnia, ceny gazu w Europie zndéw wrocity do nizszych
poziomow, ale nadal podtrzymujemy pozytywny scenariusz
dla notowan surowca w kolejnych kwartatach. Dane o
imporcie surowca do Chin za marzec (+16%) potwierdzajq
teze, iz niski odczyt z lutego (+9%) byt w duzej mierze
pochodng pogody i dynamika za kwiecien powinna wrdci¢ do
25-30%. W takim scenariuszu obawy o nierbwnowage na
rynku LNG powinny zelze¢, co wesprze biezace notowania w
europejskich hubach (zwracamy uwage, ze kontrakt roczny
jest ,mniej pesymistyczny” i notuje sie z premig do spot

mBank.pl

Cena biezaca

5,62 PLN
6,92 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa +23,1%

rekomendacja cena docelowa
6,92 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane PGN PW vs. WIG

Ticker PGN PW Zmiana 1M -11,6% -6,0%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD -18,7% -18,4%
Liczba akcji (min) 5 778,3 Sredni obrét 1M 23,8 min PLN
MC (min PLN) 32 474,1 Sredni obrét 6M 32,8 min PLN
EV (min PLN) 30 128,5 EV/EBITDA 12M fwd 4,4 -12,7%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 5,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

rzedu 5 EUR/MWh). Cieniem na naszej pozytywnej (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
rekomendacji dla PGNiG ktada sie jednak stabe wyniki Przychody 35857,0 412340 38689,9 393179 434661
segmentu obrotu zaraportowane za 1Q'19, gdyz to wtasnie EBITDA 65790 71150 74632  8090,7 86369
tam oczekiwaliémy najwiekszego pozytywnego zaskoczenia marza EBITDA 18,3% 17,3% 19,3% 20,6% 19,9%
wzgledem rynkowych oczekiwan (odwrocenie efektu EBIT 3910,0 43950  4774,5 5310,7 5762,3
hedgingu naturalnego, widoczne podwyzki cennika dla Zysk netto 29230 32120 35160 39193 42641
odbiorcow komercyjnych i wyzsza taryfa G). Z ostatecznymi P/E 1,1 10,1 9,2 8,3 7,6
wnioskami poczekamy do publikacji petnego raportu P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7
kwartalnego, ale wszystko wskazuje na koniecznos$¢ rewizji EV/EBITDA 5,0 4,5 4,0 3,5 3.2
naszych tegorocznych prognoz EBITDA dla Grupy DPS 0,20 0,07 0,10 0,18 0,27
(prawdopodobnie nie doszacowaliSmy strony kosztowej w DYield 3,6% 1,2% 1,7% 3,2% 4,8%
zakupach gazu). Czesciowo bedzie to kompensowane przez Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
lepsze rezultaty w elektrocieptowniach i wydobyciu EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
(opdznienie  wprowadzenia podatku, mniejsza presja Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
kosztowa). Uwzgledniajgc powyzsze i ostatni mocny spadek Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
kursu, nie zmieniamy naszego zalecenia akumuluj (nawet Gaz EU (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
przy korekcie prognoz o 5-10% implikowany wskaznik USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
EV/EBITDA wynositby 4,3-4,6), szczegdlnie ze w odwodzie
wcigz dostrzegamy pozytywne katalizatory (wyczekiwany
wyrok arbitrazu z Gazpromem, akwizycje w Norwegii).
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 6 579 7115 7 463 8 091 8 637 CFO/EBITDA 73% 82% 90% 81% 75%
wydobycie 3 865 5019 4125 4511 4909 Capex 3162 4534 4018 4045 4079
obrét -435 -848 570 761 768 Kapitat obrotowy 5 280 5 358 5198 5 283 5 840
dystrybucja 2 493 2 385 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 porbwnawcza
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) 70,0 750 750 750 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 18,7 205 22,8 228 22,8 22,8 22,8 228 228 228 228 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 3,75 359 360 360 360 360 360 360 360 360 3,60 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 36 079
Przychody 38690 39318 43466 43546 40885 40857 39484 38609 39 164 39496 39 496 Dlug 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 -4018 -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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PKN Orlen

sprzedaj (bez zmian)

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

Wyniki Orlenu za 1Q okazaty sie by¢ bliskie oczekiwaniom
rynku, ale warto zwroci¢ uwage na fakt, iz zostaty dodatkowo
wsparte zmiang zasad rachunkowosci na okoto 0,13 mlid PLN
(MSSF16). Po sprowadzeniu do petnej poréwnywalnosci
EBITDA LIFO byfaby wiec nizsza r/r o 0,2 mld PLN, a
tymczasem konsensus roczny wcigz jest ambitny i zaktada
utrzymanie rezultatow z 2018 (w ostatnich tygodniach
obnizyt sie juz jednak o okoto 0,3 mld PLN). Bedzie to
szczegdlnie trudne w kontekscie dos¢ wymagajacej bazy
odniesienia w kolejnych okresach (rekordowy wynik detalu w
4Q, wysokie marze na dieslu spowodowane niskim stanem

potencjat zmiany

-13,1%

Cena biezaca

91,32 PLN

Cena docelowa 79,39 PLN

rekomendacja cena docelowa
79,39 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

sprzedaj

Podstawowe dane PKN PW vs. WIG

Ticker PKN PW Zmiana 1M -8,0% -2,4%
ISIN PLPKNOO0O0018 Zmiana YTD -15,6% -15,3%
Liczba akgji (min) ~ 427,7 Sredni obrét 1M 60,3 min PLN
MC (min PLN) 39 058,4 Sredni obrét 6M 80,9 mIn PLN
EV (mIn PLN) 43 749,6 EV/EBITDA 12M fwd 4,9 -13,3%
Free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Renu w 2H’18), tym bardziej ze spodziewamy sie dalszej (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
presji na modelowe marze w petrochemii i rafinerii. Ponadto Przychody 95364,0 109706,0 1069155 110122,2 1110981
zwracamy uwage, ze wspomniany efekt MSSF16 na EBITDA EBITDA 110780  9776,0 70603 70850 76000
(0,5-0,6 mld PLN w skali roku) idzie w parze ze wzrostem marza EBITDA 11,6% 8,9% 6,6% 6,4% 6,8%
zadtuzenia finansowego o 3,6 mid PLN, co pogarsza EBIT 86570 71030 41908 40729 44920
atrakcyjnos¢ wskaznika EV/EBITDA. Ostatnie tygodnie Zysk netto 66550 54630 33195 31970 34153
przyniosty co prawda poprawe odczytow na marzach P/E 5,9 7,1 11,8 12,2 11,4
rafineryjnych i zanegowane zostato odbicie na cenach gazu P/BV 1,2 11 1,0 1,0 0,9
ziemnego, ale traktujemy to jako zjawisko krétkoterminowe. EV/EBITDA 3,9 4,6 6,2 6,0 54
Presja na rentownosci powrdci wraz z uruchamianymi DPS 3,00 3,00 3,50 3,00 3,00
nowymi instalacjami, a dodatkowo cigzy¢ bedzie ujemny DYield 3,3% 3,3% 3,8% 3,3% 3,3%
dyferencjat Ural/Brent. Negatywnie na wynikach 2Q moze tez Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
odcisng¢ sie zamieszanie z dostawami ropy rurociggiem, EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
mimo ze Spodtka deklaruje, iz bedzie to neutralne dla Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
rentownosci. Rekomendacja sprzedaj pozostaje bez zmian. Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
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 4979 6 758 6179 6 524
rafineria 4689 3751 2135 2570 2995 CFO/EBITDA LIFO skor. 84% 60% 101% 86% 87%
petchem 3034 2 069 2268 2429 2 344 Capex 4039 4453 4250 3650 3450
detal 2 049 2781 2248 2240 2259 Kapitat obrotowy 7489 10866 10389 10545 10821
upstream 293 302 337 352 360 Kapitat wasny 32197 35634 37458 39372 41506
energetyka 129 190 401 367 325 Diug netto 761 5599 4679 3558 2042
koszty ogdlne -613 -749 -728 -739 -750 Dlug 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
Przeréb 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 3,60 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% 6,4% 68% 6,7% 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 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 79,39
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Energetyka
CEZ

trzymaj (bez zmian)

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

Od poczatku roku akcje CEZ odchylajg sie in minus od
europejskiego benchmarku dla spétek utilities o ponad 10
punktéw procentowych i kwiecien nie przynidst w tym
zakresie wiekszych zmian, mimo zblizajacej sie publikacji
raczej mocnych wynikéw za 1Q. Z jednej strony moze to byc¢
pochodna obaw o kolejne odstony projektu jadrowego, ktoéry
pod mecenatem panstwa ma by¢ realizowany przez CEZ.
Aktualne deklaracje w tej sprawie wskazujg co prawda, ze
Spotka bedzie miata mozliwos¢ wyjscia z inwestycji przy
okreslonych parametrach, ale jednoczesnie nie ma gwarancji,
Ze nie bedzie czesciowo partycypowac w ryzyku biznesowym

mBank.pl

Cena biezaca

529,00 CzZK
565,50 CZK

potencjat zmiany

Cena docelowa +6,9%

rekomendacja cena docelowa
565,50 CZK

ELERWVCELTE]
2019-04-02

aktualna

trzymaj

CEZ CP vs. WIG

Podstawowe dane

Ticker CEZ CP Zmiana 1M -2,5% +3,1%
ISIN CZ0005112300 Zmiana YTD -1,1% -0,8%
Liczba akgcji (min) ~ 538,0 Sredni obrét 1M 157,7 min CZK
MC (mld CzK) 284,6 Sredni obrét 6M 127,5 min CZK
EV (mld CZK) 435,0 EV/EBITDA 12M fwd 7,3 +1,5%
Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,2 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(odchylenia od harmonogramu czy budzetu). Niemniej (min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
jednak termin rozpoczecia budowy jest doscé 0d|eg+y Przychody 205092,0 184 486,0 198 653,1 215475,1 223765,0
(uruchomienie przetargu w 2021 roku i ewentualne EBITDA 551550 49664,0 582844 598981 618404
rozpoczecie budowy w 2024), tak wiec prawdopodobnie marza EBITDA 26,9% 26,9% 29,3% 27,8% 27,6%
istotniejszym czynnikiem blokujacym wzrosty kursu jest juz EBIT 25620,0 197590 29256,8 304094  32461,6
wymagajaca wycena koncernu. Tegoroczny wskaznik Zysk netto 18 765,0 10 327,0 17 766,4 18 560,6 19 298,4
EV/EBITDA siega okoto 7,6x, podczas gdy $rednia za ostatnie P/E 15,2 27,6 16,0 15,3 14,7
5 lat dla EV/EBITDA 12M FWD to 7,1x, a wskaznik ten dla P/BV 11 1,2 1,2 1,2 1,2
Stoxx Utilities wynosi obecnie 7,4x. Powodéw do kupowania EV/EBITDA 7,8 8,9 7,5 7,2 6,9
akcji nie daje tez perspektywa relatywnie nizszych dywidend DPS 33,00 32,71 21,91 29,72 31,05
w latach 2019-20 (Dyield $rednio 4,7% i powrdt do w okolice DYield 6,2% 6,2% 4,1% 5,6% 5,9%
6% dopiero w 2021 roku). Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Energia (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
EUR/CZK 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 52 196 50164 58 284 59898 61840 CF operacyjny 45812 35351 57 135 58656 60627
EBITDA 55 155 49 664 58 284 59 898 61 840 CFO/EBITDA 83% 71% 98% 98% 98%
wytwarzanie 24 050 19 906 27 751 28 068 29 560 Capex 30688 26018 33136 33606 33218
wydobycie 4056 3754 3987 3986 3798 Kapitat obrotowy 54916 112247 120867 131102 136 146
dystrybucja 19 067 19 771 19 899 20 390 20 886 Kapitat wtasny 250 018 234 721 240 697 243 268 245 863
obrét 4613 4317 4 665 4989 5013 Dtug netto 141 684 151 721 145 876 143 370 140 366
pozostate 3 369 1916 1983 2 466 2 584 Diug netto/EBITDA (x) 2,6 3,1 2,5 2,4 2,3
Saldo finansowe -2867 -6242 -7096 -7 258 -8 390
Produkcja energii TWh 62,9 62,9 64,2 64,3 64,3 Analiza pordwnawcza
w tym OZE 4,7 4,3 4,5 4,6 4,6 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 37,0 37,6 37,9 38,2 38,5 20P
dynamika r/r -1,2% 1,6% 0,8% 0,8% 0,8% Minimum 3,2 2,7 0,0 3,2 3,0 0,0
marza obrotu CZK/MWh 124,6 114,7 123,0 130,5 130,2 Maksimum 24,8 22,5 19,7 12,2 9,9 9,7
WRA w mid CZK 114,0 117,8 121,1 127,6 134,0 Mediana 14,7 12,3 10,7 6,7 6,4 6,1
zwrot na WRA (EBIT) 10,4% 11,0% 10,8% 10,5% 10,2% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min CZK) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min CZK)
Energia (EUR/MWh) 47,5 48,6 49,5 49,5 49,5 49,5 49,5 49,5 49,5 49,5 49,5 Beta 1,0
EUR/CZK 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 25,7 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 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 29 257 30409 32462 35152 36733 36740 37062 37176 37108 37401 36843
Podatek 5559 5778 6167 6677 6976 6977 7037 7057 7044 7098 7000 Wycena
CAPEX -33 136 -33 606 -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 22601 22274 22884 23679 21984 19928 19032 18189 17390 16 864 DCF 50% 649,81
WACC 57% 58% 58% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 60% 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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Enea
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 02

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

Enea w kwietniu zachowywata sie najgorzej w sektorze i to
pomimo prezentacji bardzo dobrych wynikow przez LWB,
ktére nie tylko uwiarygodnity nasze prognozy znacznej
poprawy EBITDA kopalni r/r (poprawa uzyskow z wyjatkowo
stabego poziomu 60% w 2018 do 63%, przy sredniej 64% w
latach 2015-17), ale dajq tez szanse na jej podniesienie.
Przypominamy, ze w ubiegtym roku to wiasnie ten segment
obok wytwarzania byt najwiekszym rozczarowaniem i
doprowadzit do znacznego obnizenia konsensusu na 2019-20.
Nadal utrzymujemy scenariusz znacznego zwiekszenia
EBITDA w segmencie wytwarzania, gdzie wsparciem powinno

potencjat zmiany

+67,9%

Cena biezaca

7,45 PLN

Cena docelowa 12,51 PLN

rekomendacja cena docelowa
12,51 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ENA PW vs. WIG

Ticker ENA PW Zmiana 1M -13,8% -8,2%
ISIN PLENEA000013 Zmiana YTD -24,7%  -24,5%
Liczba akcji (min)  441,4 Sredni obrét 1M 5,1 min PLN
MC (min PLN) 3288,7 Sredni obrét 6M 7,6 min PLN
EV (min PLN) 9 885,9 EV/EBITDA 12M fwd 3,3 -33,2%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

by¢ ustabilizowanie pracy nowego bloku 1000 MW (load (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
factor w 2018 tylko ~60% przez planowe i awaryjne Przychody 114057 12672,8 169546 18194,3 173224
przestoje remontowe), wieksza dyspozycyjnos¢ starych EBITDA 26836 23480  3261,2 34031 37751
blokéw w Kozienicach (powr6t jednostek 500 MW po marza EBITDA 23,5% 18,5% 19,2% 18,7% 21,8%
remontach), rozszerzenie CDS oraz brak strat na tradingu/ EBIT 1487,7 1036,8 1725,9 1870,1 22293
optymalizacji portfela (fgcznie ta pozycja pogorszyta wynik Zysk netto 1070,2 686,5 12159 13154 1608,8
segmentu w 2018 o ~250 min PLN z uwagi na skokowe P/E 3,1 4,8 2,7 2,5 2,0
wzrosty cen i konieczno$¢ drogiego bilansowania ubytkow P/BV 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
wiasnej produkcji). Nie mozna tez zapomina¢ o zanizonej EV/EBITDA 3,6 4,2 3,0 2,8 2,6
bazie odniesienia w obrocie, gdzie po korekcie o rezerwe na DPS 0,28 0,00 0,00 0,00 0,60
rekompensaty EBITDA oscylowata zaledwie wokot zera z DYield 3,7% 0,0% 0,0% 0,0% 8,0%
uwagi na problemy z zarzadzeniem portfelem. W kolejnych Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
latach pozytywna tendencja na wynikach powinna byc¢ EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
kontynuowana (gtdwnie wytwarzanie), co bedzie przektadac Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
sie na mocne FCF (przypominamy, ze nasze prognozy Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
zaktadajg poki co 50% konsolidacje projektu Ostroteka C, a Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
ostatnie komunikaty potwierdzatyby maksymalne €02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
ograniczenie udziatu Enei do 1 mld PLN). Tymczasem na
wskazniku EV/EBITDA Enea schodzi w latach 2019-21 ponizej
3,0x.
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 1392 1703 Capex 2058 1979 2505 2873 3046
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 17 808
obrét 178 -76 104 191 217 Diug netto 5523 5566 5546 5090 5183
pozostate -13 -12 -29 -28 -35 Diug 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 porbwnawcza
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) 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 Zdyskontowana wartoéé¢ FCF 11 668
Przychody 16955 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 359 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 -2505
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
kupuj (bez zmian)

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

Energa obok Enei byla najgorsza spotkq z sektorowego
indeksu w  kwietniu, mimo braku jednoznacznych
katalizatorow (wzrost cen CO, sprzyja koncernowi ze wzgledu
na niskg emisyjnosé¢, koncern jest tez beneficjentem
wyzszych cen zielonych certyfikatow). Prawdopodobnie
gtdbwng przestankag byta relatywnie wyzsza wycena na bazie
wskaznika EV/EBITDA (~4,0x na lata 2019-21 vs. $rednia dla
najblizszych konkurentéow ~3,1x). Teoretycznie jest ona
uzasadniona profilem biznesowym (OZE+ dystrybucja+
generacja regulowana), ale przy obecnym sentymencie do
sektora nie jest to zapewne zaden argument. Nie pomaga tez

mBank.pl

potencjat zmiany

+69,2%

Cena biezaca

7,22 PLN

Cena docelowa 12,21 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

rekomendacja cena docelowa
12,21 PLN

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ENG PW vs. WIG

Ticker ENG PW Zmiana 1M -11,9% -6,3%
ISIN PLENERG00022 Zmiana YTD -19,0% -18,7%
Liczba akcji (min)  414,1 Sredni obrét 1M 3,1 min PLN
MC (min PLN) 2987,5 Sredni obrét 6M 6,0 min PLN
EV (min PLN) 8 090,9 EV/EBITDA 12M fwd 3,7  -22,3%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

brak jasnoéci w temacie projektu Ostroteka C, ktory zamiast (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
konkretéow w sprawie finansowania dostarcza wcigz jakies$ Przychody 10 534,0 103370 12177,1 128769 125823
pomostowe rozwigzania. Potencjalnym zrdédtem ryzyka byta EBITDA 21600 18770  2150,5 22055 22418
tez prowadzona przez Energe polityka cenowa w obrocie, marza EBITDA 20,5% 18,2% 17,7% 17,1% 17,8%
gdyz zgodnie z sygnatami rynkowymi Spétka zaczeta EBIT 1210,0 1176,0 1147,4 1148,5 1199,6
nadgorliwie obniza¢ ceny dla klientow komercyjnych mimo Zysk netto 773,0 739,0 7211 672,1 682,3
braku rozporzadzenia w sprawie rekompensat (pozostali P/E 3,9 4,0 4,1 4,4 4,4
gracze fakturowali klientéw wcigz po wyzszych cenach), ale P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
wszystko wskazuje na to, ze wycofata sie z tej praktyki. W EV/EBITDA 3,3 4,0 3,8 4,0 4,2
efekcie nasze prognozy wzrostu wynikdw w obrocie pozostajq DPS 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00
aktualne i generalnie uwazamy, ze ten rok Spotka zamknie DYield 2,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
5% wzrostem skorygowanego strumienia EBITDA (+15% na Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
wynikach raportowanych). Potencjalnym Zrédiem EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
pozytywnego zaskoczenia moze by¢ poziom utylizacji blokow Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
w Ostrotece w kolejnych kwartatach i wyzsza od zaktadanej w Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
modelu cena zielonych certyfikatéw (86 PLN vs. aktualne Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
notowania powyzej 130 PLN/MWh). Rekomendacja kupuj €02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
pozostaje bez zmian.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 2 091 2 039 2150 2 205 2242 CF operacyjny 2182 1 859 1 681 1915 2 092
EBITDA 2 160 1877 2150 2205 2242 CFO/EBITDA 101% 99% 78% 87% 93%
wytwarzanie konw./CHP 229 137 192 127 174 Capex 1280 1638 2009 2367 2340
0ZE 169 191 252 269 235 Kapitat obrotowy 1403 1499 1766 1867 1825
dystrybucja 1723 1704 1678 1758 1760 Kapitat wiasny 9409 10295 10966 11588 12220
obrét 85 -85 100 124 147 Diug netto 4064 4441 5040 5828 6449
pozostate -46 -70 -71 -73 -74 Diug 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 50%  -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) ~ 239,3 258,1 240,6 239,6 223,1 223,1 223,1 223,1 223,1 223,1 223,11 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 9 241
Przychody 12177 12877 12582 12758 12483 12569 12653 12739 12827 12911 12911 Dhug netto 4441
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 73% 72% 72% 71% 7,1% 7,3% 7,4% 7,5% 7,6% 7,7%  82% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5% 3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 12,21
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111,4 Dom Maklerski

PGE
kupuj (podtrzymana)

+48 22 438 24 02

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

Kurs PGE wrécit w okolice swoich miniméw, a ostatecznym
katalizatorem byly rozczarowujace wstepne wyniki za 1Q.
Teoretycznie po ich oczyszczeniu o zawigzane rezerwy na
rekompensaty za zamrozenie cen energii (prawdopodobnie
odwrocenie ksiegowych decyzji z 4Q), EBITDA bytaby zgodna
z konsensusem, ale rynek i tak zareagowat dos$¢ nerwowo.
My oczekiwaliSmy nieco wiecej po 1Q i dlatego musimy
obnizy¢ roczne szacunki o okoto 0,2 mld PLN, gdyz trudno
bedzie odrobi¢ ubytek wolumendw na wytwarzaniu w
kolejnych  okresach. Zaktadamy jednoczesnie, ze
wspomniane rezerwy zostang odwrécone. W kolejnych

potencjat zmiany

+55,4%

Cena biezaca

8,61 PLN

Cena docelowa 13,38 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 13,38 PLN 2019-05-09
poprzednia kupuj 13,66 PLN 2019-04-02
Ticker PGE PW Zmiana 1M -10,7% -5,1%
ISIN PLPGER000010 Zmiana YTD -13,9% -13,6%
Liczba akcji (min) 1 869,8 Sredni obrét 1M 22,3 min PLN
MC (min PLN) 16 098,8 Sredni obrét 6M 26,7 min PLN
EV (min PLN) 27 594,0 EV/EBITDA 12M fwd 3,6 -24,1%
Free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

kwartatach Spdtka powinna wrdéci¢ do dodatnich dynamik (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
EBITDA r/r, szczegdlnie ze baza odniesienia bedzie znacznie Przychody 23100,0 25946,0 39006,0 428822 417159
mniej wymagajaca (efekt zmiany ksiegowania kosztéw CO,- EBITDA 7650,0 63640 73086 90262  9624,1
z FIFO na $rednig, straty na tradingu w generacji, wyzsze marza EBITDA 33,1% 24,5% 18,7% 21,0% 23,1%
koszty zielonych certyfikatow, mniejszy sezonowo wptyw EBIT 3552,0 24710 3226,4 48058  5330,1
ubytku zottych certyfikatow). Dodatkowo zwracamy uwage Zysk netto 26000 14980 23483 36118 40646
na pozytywne zaskoczenie na dystrybucji w 1Q'19 w P/E 6,2 10,7 6,9 4,5 4,0
stosunku do pesymistycznych oczekiwan Zarzadu z poczatku P/BV 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
roku (w 2Q'19 bedzie obowigzywata juz nowa taryfa). EV/EBITDA 3,2 4,2 3,8 2,9 2,5
Oczekujemy, ze stabszy CF z operacji w 1Q jest zjawiskiem DPS 0,00 0,00 0,00 0,31 0,48
tymczasowym (efekt finansowania zamrozenia cen dla DYield 0,0% 0,0% 0,0% 3,6% 5,6%
gospodarstw domowych i standardowa sezonowosc¢). W Zmiana prognoz 2019P 2020P 2020P
naszym modelu uwzgledniamy tez 10,9 min ton darmowych EBITDA -2,1%  +11,6% 0,0%
uprawnien przyznanych PGE w kwietniu oraz zmiane MSSF16 Zysk netto S5,4%  +264% +0,1%
zwiekszajaca diug netto o 0,9 mid PLN. W efekcie obnizamy Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
nieznacznie cene docelowg do 13,38 PLN z 13,66 PLN, Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
utrzymujac rekomendacje kupuj. Pozytywnym katalizatorem €02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
dla kursu, cho¢ na razie ignorowanym, moze by¢ tez
widoczna odbudowa terminowych spreadéw CDS na TGE.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 6 481 6 701 7 309 9 026 9 624 CF operacyjny 7 934 5102 6 974 7 672 8 819
EBITDA 7 650 6 364 7 309 9026 9 624 CFO/EBITDA 104% 80% 95% 85% 92%
wytwarzanie 4 099 2938 3875 5 400 5 890 Capex 6071 6393 6704 5679 4551
0ZE 364 463 492 510 538 Kapitat obrotowy 3762 5290 5071 5575 5423
dystrybucja 2333 2 463 2 443 2524 2 602 Kapitat wiasny 45128 46727 49004 51958 55049
obrét 811 263 505 598 599 Diug netto 7487 9421 10408 9404 6406
pozostate 43 237 -6 -6 -6 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 1,5 1,4 1,0 0,7
Saldo finansowe -330 -279 -311 -331 -296
Produkcja energii TWh 56,8 65,9 65,2 76,5 79,1 Analiza porbwnawcza
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 2,7 2,3 2,0 3,0 2,8 2,6
marza obrotu PLN/MWh 20,3 6,5 12,3 14,4 14,2 Maksimum 25,5 23,4 20,6 11,9 10,3 10,0
WRA w mid PLN 15,6 16,3 16,7 17,2 17,7 Mediana 14,7 12,7 11,8 7,5 6,7 6,3
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 wartoéé FCF 34 824
Przychody 39006 42882 41716 41942 40219 40406 40609 40811 41026 41440 41440 Dhug netto 10 296
EBITDA 7309 9026 9624 9276 7952 7792 7775 7721 7842 7973 7973 Inne korekty -1074
marza EBITDA 18,7% 21,0% 23,1% 22,1% 19,8% 19,3% 19,1% 18,9% 19,1% 19,2% 19,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 12,54
EBIT 3226 4806 5330 4789 3457 3104 2880 2603 2487 2368 3132
Podatek 613 913 1013 910 657 590 547 495 472 450 595 Wycena
CAPEX -6704 -5679 -4551 -4506 -4442 -4535 -4633 -4736 -4842 -4950 -4842
Kapitat obrotowy 219 -504 152 -29 224 -24 -26 -26 -28 -54 -54 Poréwnawcza 0% 24,71
FCF 211 1930 4212 3831 3077 2643 2568 2465 2500 2519 2483 DYield-poréwnawcza 0% 6,24
PV FCF 200 1696 3413 2862 2120 1678 1504 1330 1244 1156 DCF 100% 12,54
WACC 8,0% 81% 85% 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 13,38

42 I | |


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

Tauron
kupuj (bez zmian)

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

Akcje Tauronu od poczatku roku stracity juz ponad 20%, a
tymczasem Spotka zaskoczyta wynikami 1Q i uwiarygodnita
nasze roczne szacunki na poziomie 3,5 mid PLN EBITDA
(wykonanie 34% po pierwszych 3 miesigcach i po korekcie o
zdarzenia o charakterze jednorazowym na 85 min PLN),
ktore wyraznie odchylajg sie od rynkowego konsensusu.
Udato sie to mimo nadal stabych rezultatéw w kopalniach,
ktore powinny z kwartatu na kwartat podnosi¢ wolumeny
wydobycia. Warto zwr6ci¢ uwage na mocny wynik w
dystrybucji (szczegdlnie po obawach wywotanych prognozami
PGE) oraz zrealizowang poprawe marz w wytwarzaniu

mBank.pl

potencjat zmiany

+72,5%

Cena biezaca

1,68 PLN

Cena docelowa 2,89 PLN

rekomendacja cena docelowa
2,89 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

kupuj

Podstawowe dane TPEPW vs. WIG

Ticker TPE PW Zmiana 1M -10,5% -4,9%
ISIN PLTAURNOOO11  Zmiana YTD -23,5%  -23,2%
Liczba akcji (min) 1 752,5 Sredni obrét 1M 9,1 min PLN
MC (min PLN) 2935,5 Sredni obrét 6M 11,1 min PLN
EV (min PLN) 13 706,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,0 -16,1%
Free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(EBITDA 327 min PLN vs 230 min PLN rok wczesniej). (min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
Oczywiscie dla Spodtki bardzo istotne bedzie finalne Przychody 17416,0 18122,0 228254 248584 243356
rozstrzygniecie w temacie rekompensat, zaréwno z uwagi na EBITDA 35453 3358,7 35495 3998,6 42913
duzy udziat obrotu w EBITDA jak i wysoki poziom zadtuzenia. marza EBITDA 20,4% 18,5% 15,6% 16,1% 17,6%
Przy neutralnym wptywie zamrozenia cen energii Tauron nie EBIT 1.806,3 774,7 17534 20410 22719
powinien mie¢ problemu z utrzymaniem kowenantéw na Zysk netto 1380,7 194,0 11283 13304 15080
poziomie 3,5 DN/EBITDA (na koniec marca 2,7x), nawet przy P/E 2,1 15,1 2,6 2,2 19
negatywnym wptywie MSSF16 (szacujemy go na ~0,1 DN/ P/BV 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
EBITDA). W kolejnych latach sytuacja bedzie juz znacznie EV/EBITDA 3,4 3,9 3,9 3.4 2,9
bardziej komfortowa po uruchomieniu bloku w Jaworznie i DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
wdrozeniu rynku mocy. W naszym scenariuszu sredni FCF w DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
latach 2020-21 moze siegna¢ ~0,9 mld PLN, tak wiec Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
bilansowo Spétka odzyska zdolnos¢ dywidendowg juz w roku EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
2020 (przy aktualnej kapitalizacji do zapewnienia Dyield na Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
poziomie 5% ,wystarczy” tylko 0,2 mid PLN, co podniostoby Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
DN/EBITDA zaledwie o 0,05). Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 3 508 3343 3 550 3999 4 291 CF operacyjny 3 559 2 057 3436 3 582 3 897
EBITDA 3545 3359 3550 3999 4291 CFO/EBITDA 100% 62% 97% 90% 91%
wytwarzanie 464 715 658 977 1131 Capex 3562 3576 3677 3116 2542
wydobycie -83 -207 -102 -34 42 Kapitat obrotowy 489 816 639 696 681
dystrybucja 2 283 2517 2529 2 607 2693 Kapitat wiasny 18036 18296 19359 20689 22197
obrét 841 321 473 462 433 Diug netto 8944 10140 10742 10626 9 626
pozostate 40 14 -8 -14 -9 Diug 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 porbwnawcza
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 Dlug 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 -3005
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%  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 2,89
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Telekomunikacja, media, IT Cena biezaca 4,85 PLN  potencjat zmiany
Netia Cena docelowa 4,70 PLN -3,1%
trzymaj (bez zmian)
aktualna trzymaj 4,70 PLN 2018-11-26
Pawelt Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Trendy wynikowe Netii w 2018 ulegty poprawie: wynik Podstawowe dane NET PW vs. WIG
EBITDA spadt o 6,4% R/R vs. -10,2% rok wczeéniej, a Ticker NET PW Zmiana 1M -3,8%  +1,8%
Spotka generuje relatywnie wysoki CFO (380,4 min PLN w ISIN PLNETIAD0014  Zmiana YTD 3,0%  -2,7%
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) 1634,7 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
najblizszych latach przeznaczana na kontynuacje planu EV (min PLN) 1912,2 EV/EBITDA 12M fwd 54 +9,2%
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 $wiattowodowg >5 min gospodarstw domowych do marza EBITDA 26,6% 25,9% 25,6% 26,4% 27,0%
2020 r. w Orange Polska, wprowadzenie oferty EBIT 72 76 74 90 106
konwergentnej fixed + mobile w 2Q’19 przez T-Mobile) moga Zysk netto 335 63 50 61 71
przetozy¢ sie na zwiekszenie tempa inwestycji w sieci i P/E 46,0 25,2 32,6 27,0 23,0
podnie$¢ stan zadtuzenia Spétki (0,53x EBITDA na koniec P/BV 0,9 0,9 0,9 0,8 0,9
2018). Ze wzgledu na powyzsze walory Netii uznajemy za EV/EBITDA 50 51 55 56 54
mato atrakcyjne, poréwnujac je zwtaszcza do Orange Polska. DPs 0,20 0,00 0,00 0,00 0,40
Z drugiej strony gtdbwnym argumentem za inwestycjg w Netie Dield 4,1% 0,0% 0,0% 0,0% 8,2%
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, zwiaszcza ze podjat on ostatnio EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
decyzje o wyptacie dywidendy. EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
klienci linie glosowe (tys.) 1014 938 880 844 825 CF operacyjny 346 366 342 341 354
ARPU glos wi. 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 2401 2 468 2517 2 657 2 591
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 Diug 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 porbwnawcza
inne 188 205 213 217 222 EV/EBITDA
Koszty sprzedazy 275 268 270 274 278 18 19P
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 53 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 Wazrost 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 wartoé¢ 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
opial obrotouy s 4 o o o a w oo a L
FCF -51 -52 130 145 155 156 154 154 153 153 153 Poréwnawcza 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
Dhug netto / EV 15,0% 17,9% 18,9% 19,3% 20,7% 21,9% 23,3% 24,5% 258% 258% 25,8% koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 4,70
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Orange Polska
kupuj (bez zmian)

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

Orange Polska zaraportowato zestaw dobrych wynikéw za
1Q'19 zgodny =z konsensusem rynkowym i naszymi
oczekiwaniami. Wynik EBITDAaL oczyszczony o zyski na
sprzedazy nieruchomosci jest stabilny R/R. Mogto to zawiesc
oczekiwania inwestoréw liczacych na wzrosty wynikéw. Z
drugiej strony Zarzad podtrzymat cele na 2019 r. (wzrost
EBITDA) oraz podkreslit duzy potencjat do dalszych ciec
kosztow w Spodtce. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze w
ciggu 2 lat od ogloszenia strategii Spoétki koszty posrednie
spadty o 10%, Zarzad wyprzedzit tutaj ogtaszany w 2016 r.

mBank.pl

potencjat zmiany

+36,2%

Cena biezaca

4,70 PLN

Cena docelowa 6,40 PLN

rekomendacja cena docelowa
6,40 PLN

CELERWYVCELTE]
2018-11-26

aktualna

kupuj

Podstawowe dane OPL PW vs. WIG

Ticker OPL PW Zmiana 1M -9,4% -3,8%
ISIN PLTLKPLO0017 Zmiana YTD -1,9% -1,6%
Liczba akcji (min) 1 312,0 Sredni obrét 1M 5,4 min PLN
MC (min PLN) 6 166,4 Sredni obrét 6M 8,8 min PLN
EV (min PLN) 12 439,6 EV/EBITDA 12M fwd 4,3 -6,9%
Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 dyskonto

plan. (12-15% mniej kosztéw posrednich do 2020 r.). Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Dodatkowo, zwracamy uwage, ze rosnie baza klientow (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
konwergentnych B2C (+186 tys. w ciggu 2018 r.), Spétka Przychody 11381 11101 11 096 11214 11308
ustabilizowata poziom cen za ustugi konwergentne, rosnie EBITDA skor. 3011 2881 2891 3062 3126
sprzedaz us}ug na FTTXx (151 tys w Ciqgu 2Q’18-1Q’19 marza EBITDA 26,5% 26,0% 26,1% 27,3% 27,6%
Zestaw takich danych przekonuje nas do powodzenia EBIT 229 345 423 632 723
przyjetego planu naprawczego i do powrotu do wzrostu Zysk netto 75 10 105 286 384
EBITDA od 2019 r. Po okresie duzych inwestycji do 2020 r. P/E - 616,6 59,0 21,6 16,1
na ,miedz XXI wieku” czyli technologie FTTx, spodziewamy P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
sie spadku nakfadéw na swiattowdd i powrotu do dywidendy EV/EBITDA 4,5 4,5 4,3 4,0 3,7
od 2021 r. Obecny poziom wyceny, najnizszy wsrdd polskich DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
telekoméw, tj. 4,3x na EV/EBITDA’19 jest naszym zdaniem DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5,3%
niski i tworzy okazje inwestycyjna. Podtrzymujmy pozytywne Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
podejécie_ 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
dost. szerokopasm. (tys.) 2438 2 560 2 860 3167 3 395 CF operacyjny 2 064 1670 2672 2 858 2574
klienci ust. gtosowe (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 2461 2 302 2175 2096 Aktywa ogdétem 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 6 508 6 500 6 545 Analiza porownawcza
poz. przychody i koszty 341 219 176 170 172 EV/EBITDA DYield - RFR
utrata wartoéci 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 wartoé¢ FCF 14 987
Amortyzacja 2468 2431 2403 2384 2374 2373 2381 180 1882 1882 1882 Dlug netto 6436
EBIT 423 632 723 801 869 906 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% 64% 66% 67% 67% 67% 67% 6,7% Cena wynikowa 6,01
Diug 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 OM 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 naktadow inwestycyjnych o zyski ze sprzedazy nieruchomosci
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111,4 Dom Maklerski

Play
akumuluj (podtrzymana)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Od wydania naszego raportu analitycznego z pazdziernika’18
notowania Play wzrosty o >50%. W miedzyczasie Play
zaraportowat spadek skorygowanej EBITDA za 2H’18, co
wywotato pytania inwestorédw o wyniki Spétki w 2019 r.
Jednak sadzimy, ze Play od 1Q'19 powrdci do wzrostu
wynikbw — zaktadamy +6,1% R/R na linii skorygowana
EBITDA. Widoczny bedzie naszym zdaniem zwtaszcza spadek

kosztow roamingu krajowego oraz poprawa sprzedazy
smartfondw. Play jest notowany obecnie na
EV/EBITDA’19/'20=5,6x/5,6x i P/E'19/'20=  7,7X/7,4x.

Poziom wyceny gietdowej jest naszym zdaniem atrakcyjny

potencjat zmiany

+3,4%

Cena biezaca

24,42 PLN
25,25 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa akumuluj 25,25 PLN 2019-05-09
poprzednia akumuluj 26,70 PLN 2019-04-12
Ticker PLY PW Zmiana 1M +10,9% +16,5%
ISIN LU1642887738 Zmiana YTD +26,2%  +26,5%
Liczba akcji (min)  253,7 Sredni obrét 1M 11,5 min PLN
MC (min PLN) 6 195,4 Sredni obrét 6M 15,2 min PLN
EV (mIn PLN) 12 445,1 EV/EBITDA 12M fwd 5,6 -4,3%
Free float 49,4% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

patrzac na wysoki generowany strumien gotowki (716 min (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
PLN w 2019 r. implikuje ponadprzecietny FCFE Yield=12%). Przychody 6670 6839 6992 7113 7 260
Play pozostaje Spdtka z najwyzszym poziomem dywidendy w EBITDA 1904 2160 2232 2282 2 341
polskim sektorze telekomunikacyjnym: DivYield’l9 wynosi marza EBITDA 28,5% 31,6% 31,9% 32,1% 32,2%
5,9% vs. 0,0% OPL i CPS=3,6%. Sentyment do Spotki w EBIT 1107 1371 1421 1453 1448
krotkim terminie moga poprawi¢ zakupy insiderdw z Zysk netto 387 744 801 840 850
ostatnich tygodni. Korygujemy naszg cene docelowg o P/E 16,0 8,3 7,7 7,4 7,3
ustalong w maju dywidende w wysokosci 1,45 PLN, tj. do P/BV - - 26,6 8,3 4,8
poziomu 25,25 PLN. Podtrzymujemy pozytywne podejscie do EV/EBITDA 6,8 59 5,6 56 53
Spotki. DPS 0,00 2,57 1,45 1,27 1,27
DYield 0,0% 10,5% 5,9% 5,2% 5,2%
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 12 775 13 034 13 209 CF operacyjny 1 389 2 037 2 004 2017 2 069
ARPU (PLN) 32,0 32,3 32,3 32,9 33,0 CFO/EBITDA skor. 60% 94% 89% 87% 87%
Przychody 6670 6839 6992 7113 7260 Capex -650 -781 -838 -1416 -815
przychody z ustug 4 878 5083 5187 5272 5373 Aktywa ogdtem 8 831 8 521 8 647 9 386 9 543
obrét sprzetem 1792 1756 1 805 1840 1 888 Kapitat wtasny -213 -201 233 751 1279
Koszty 4766 4679 4760 4831 4920 Diug netto 6710 6653 6250 6502 6093
interkonekt 1 729 1922 1830 1811 1804 Dlug netto/EBITDA (x) 2,9 3,1 2,8 2,8 2,6
koszty kontraktow 429 421 453 465 473
sprzet 1410 1442 1534 1 566 1 609 Analiza pordwnawcza
koszty osobowe 526 255 283 292 301 EV/EBITDA
ustugi obce 606 515 575 613 649 19P
pozostate 65 124 85 83 83 Minimum 28,9 21,4 17,9 5,1 4,8 4,6
EBITDA skoryg. 2298 2159 2262 2312 2371 Maksimum 113,0 27,7 23,7 12,2 11,6 11,0
marza 34,4%  31,6%  32,4%  32,5%  32,7% Mediana 14,0 12,8 11,6 5,3 5,1 4,9
Zysk netto 387 744 801 840 850 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23pP 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Przychody 6992 7113 7260 7369 7452 7520 7579 7640 7694 7743 7743 Beta 1,3
EBITDA 2232 2282 2341 2377 2427 2438 2444 2455 2466 2472 2472 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 32,6% 32,6% 32,9% 32,7% 32,9% 32,7% 32,5% 32,4% 32,3% 32,1% 32,1% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 13 978
Amortyzacja 810 829 892 916 979 1004 1014 1007 998 987 987 Dlug netto 6 653
EBIT 1421 1453 1448 1461 1448 1434 1430 1449 1468 1484 1484 Inne korekty 0
Podatek 270 276 275 278 275 272 272 275 279 282 282 Wycena DCF na akcje (PLN) 28,88
NOPLAT 1151 1177 1173 1183 1173 1162 1158 1173 1189 1202 1202
CAPEX -838 -1416  -815 -1700 -1174 -1007 -720 -726  -731  -736  -736 Wycena
Kapitat obr. + inne -223  -238  -253  -262  -256  -253  -252  -254  -252  -251  -251
FCF 901 352 997 137 722 905 1200 1200 1204 1203 1203 Poréwnawcza 50% 20,74
PV FCF 860 314 829 106 523 612 757 704 656 609 DCF 50% 28,88
WACC 72%  7,1% 72% 7,1% 7,1% 72% 7,3% 7,4% 7,6%  7,8% Cena wynikowa 24,85
Diug netto / EV 50,6% 51,6% 49,9% 52,3% 52,0% 50,9% 48,5% 45,9% 42,8% 39,5% Koszt kapitatu 9M 7,5%
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* 25,25

*cena docelowa skorygowana o dywidende 1,45 PLN
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Agora
kupuj (bez zmian)

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

Notowania Agory umocnity sie w ostatnim miesigcu o 4,2%,
byty lepsze od szerokiego indeksu o 9,7%. Zbliza sie
publikacja wynikéw za 1Q’19. Spodziewamy sie bardzo

mBank.pl

potencjat zmiany

+28,0%

Cena biezaca

12,50 PLN

Cena docelowa 16,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
16,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2018-11-27

aktualna

kupuj

Podstawowe dane AGO PW vs. WIG

dobrych odczytdw w segmencie Film i Ksigzka, jednak Ticker AGO PW Zmiana 1M +4,2%  +9,7%
stabego kwartatu w biznesach reklamowych. Oczyszczona ISIN PLAGORADO067  Zmiana YTD +25,0%  +25,3%
EBITDA wyniesie ok. 21,6 min PLN, co oznacza spadek o Liczba akgji (mln) 46,6 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
10% vs. 23,9 mIn PLN skorygowany wynik w 1Q’18. Pomimo MC (min PLN) 582,3 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
tego podtrzymujemy pozytywne podejécie do Agory’ a EV (min PLN) 590,5 EV/EBITDA 12M fwd 6,1 +13,0%
ewentualnq kore kte pod Spadek Wyn|kéw R/R Free float 76,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,4 premia
wykorzystaliby$my na akumulowanie waloréw Spétki. Biznes
kinowy jest dla nas kluczowy w ocenie Agory i jego dobra Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
kondycja, ktéraq mozna zaobserwowac od kilku miesiecy, (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
powinna by¢ kluczowym argumentem za inwestycjq w walory Przychody 1165 1141 1168 1213 1272
spotki. De facto, biznes kinowy w Agorze wyceniamy na na EBITDA 30 89 104 117 135
>470 min PLN, niewiele mniej niz catej Agory. marza EBITDA 2,6% 7,8% 8,9% 9,7% 10,6%
Podtrzymujemy nasze oczekiwania cie¢ zatrudnienia w EBIT 73 1 24 39 58
segmencie Prasa w najblizszych latach na poziomie 20%. Zysk netto -84 5 14 26 42
Redukcja jest dla nas nieuchronna, patrzac na spadki P/E - 114,4 41,5 221 13,7
rozpowszechniania dziennikow i subrynek reklamy prasowej P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
w stabej formie. Segment przy obecnej strukturze kosztéow EV/EBITDA 20,2 6,5 5,7 5.2 4,6
nie jest w stanie generowac¢ pozytywnych wynikéow od 2019 DPS 0,50 0,50 0,50 0,50
r. Pozytywnie oceniamy ostatnie decyzje o cieciach kosztow DYield 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
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 ogdlem 1406 1382 1389 1410 1444
Przychody 1165 1141 1168 1213 1272 Kapitat wasny 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 Diug 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 porbwnawcza
radio 114 116 119 122 126 EV/EBITDA
druk 102 72 70 67 65 18 19pP
wylaczenia -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 51 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 104 117 135 151 161 163 166 166 169 173 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 79 80 82 83 Dhug netto 10
EBIT 24 39 58 77 88 92 87 86 88 89 Inne korekty 19
Podatek 4 7 11 15 17 18 16 16 17 17 Wycena DCF na akcje (PLN) 15,96
NOPLAT 19 31 47 62 71 75 70 70 71 72
CAPEX -77 -95 -96 -98 -68 -73 -78 -80 -82 -83 Wycena
Kapiat obrotowy 5 s 9 e e L4 a4
FCF 15 7 22 33 72 71 70 69 70 71 Poréwnawcza 50% 14,11
PV FCF 14 6 17 24 47 43 36 33 33 DCF 50% 15,96
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 15,03
Dhug netto / EV 0,0% 08% 1,2% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 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 16,00
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r E Dom Maklerski

Cyfrowy Polsat
trzymaj (bez zmian)

Pawet 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
6,9%, 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 konkurentéw na tyle by uzasadni¢ wysokag premie
waluacyjng do OPL i PLY. Zaktadaliémy tez, ze elementem
wyrozniajagcym Cyfrowy na polskim rynku bedzie unikalna

potencjat zmiany

-10,8%

Cena biezaca

26,00 PLN

Cena docelowa 23,20 PLN

rekomendacja cena docelowa
23,20 PLN

CELERWYVCELTE]
2018-11-26

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane CPS PW vs. WIG

Ticker CPS PW Zmiana 1M +2,0% +7,5%
ISIN PLCFRPT00013 Zmiana YTD +152% +15,5%
Liczba akcji (min) ~ 639,5 Sredni obrét 1M 6,6 min PLN
MC (min PLN) 16 628,1 Sredni obrét 6M 11,3 min PLN
EV (min PLN) 26 282,0 EV/EBITDA 12M fwd 6,8 -2,1%
Free float 33,5% EV/EBITDA 5Y avg 7,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

oferta Ligii Mistrzow. Spotka zdecydowata sie na (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
bezpieczniejszy model monetyzacji praw do mistrzostw, Przychody 9829 10 764 11 458 11 623 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 wzrostéow jest obecnie wyczerpany, Zysk netto 981 985 1111 1337 1486
zwiaszcza ze niektdérzy inwestorzy mogg by¢ rozczarowani P/E 17,0 16,9 15,0 12,4 11,2
publikacja wynikow za 1Q’19 (spodziewamy sie, ze wynik P/BV 1,4 1,2 1,2 11 1,0
EBITDA pod IFRS15 bez Netii wyniesie 846 min PLN, co EV/EBITDA 7,5 7,5 6,9 6,4 5,9
oznacza spadek o 5,0% R/R). 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 operacyijny 3126 2913 3008 3131 3178
detaliczne od klinetéw 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 ogdtem 27756 27833 27175 26638 27 184
pozostate 167 181 176 181 187 Kapitat wtasny 12 074 13 038 13913 14 932 16 037
Koszty 8016 8200 8369 8382 8387 Diug netto 10508 8501 7089 5607 4180
kontent 1154 1317 1 456 1 490 1535 Dlug 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 porébwnawcza
rozliczenia miedzyop. 2014 2136 2 088 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 4048 4073 4095 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 Dlug 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% 72% 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)

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

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Wirtualnej Polski.
Spodziewamy sie, ze Spoétka zaraportuje w 1Q’19 wzrost
przychodéw bez barteru o 28% R/R. Czesciowo bedzie to
efekt konsolidacji MyTravel i Extradom, jednak w duzej
mierze bedzie to wynik dobrej koniunktury na rynku reklamy
internetowej oraz dalszych istotnych wzrostdw w obszarze
e-commerce. Spotka generuje wysoki CFO (konwersja
CFO/EBITDA w 2018 r. wyniosta 89%). Dodatkowo zwracamy
uwage, ze wzrost rynku reklamy internetowej w Polsce w
2019 r. szacowany jest na 7-8%, co przetozy sie na mocne

mBank.pl

potencjat zmiany

+6,8%

Cena biezaca

57,60 PLN

Cena docelowa 61,50 PLN

rekomendacja cena docelowa
61,50 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-04

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane WPL PW vs. WIG

Ticker WPL PW Zmiana 1M -2,7% +2,9%
ISIN PLWRTPL00027 Zmiana YTD +9,1% +9,4%
Liczba akcji (min) 29,8 Sredni obrét 1M 0,7 min PLN
MC (min PLN) 1715,1 Sredni obrét 6M 0,8 min PLN
EV (mIn PLN) 1.894,2 EV/EBITDA 12M fwd 9,2 -10,5%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,3 dyskonto

wyniki Spétki (ktéra dodatkowo ponad potowe obrotéw Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
generuje z rosnacego w tempie >20% e-commerce). (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wirtualna Polska poszukuje kolejnych przeje¢ w Polsce, a Przychody 466 567 625 675 718
takze mozliwosci w regionie. W $rednim terminie moze dojs¢ EBITDA 130 163 196 216 230
do transakcji takze zagranica - w Czechach, na Wegrzech, a marza EBITDA 27,8% 28,7% 31,5% 31,9% 32,1%
takze w Rumunii. Grupa ma co najmniej 200 min PLN EBIT 79 107 136 152 163
dostepnych na potencjalne akwizycje (kwota ta moze Zysk netto 45 76 95 111 122
wzrosng¢ do 350 min PLN po rozmowach z bankami). Zarzad P/E 37,9 22,6 18,1 15,4 14,1
zapewniat na konferencji po wynikach 4Q’18, ze grupa nie P/BV 41 3,7 3,3 2,9 2,6
bierze pod uwage emisji akcji na cele inwestycyjne. EV/EBITDA 14,7 12,5 9,6 8,5 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
gotdwkowe 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 ogdétem 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 59 6,2 6,3 6,5 6,8 Diug netto 170 217 163 102 37
wynagrodzenia 134 165 171 177 184 Diug 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 porownawcza
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 23pP 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 Dlug 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
cpiootony 1o 8 s s s s s o o o
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
Diug 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
trzymaj (bez zmian)

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

Po publikacjach dobrych wynikéw w kolejnych kwartatach

2018, sadzimy ze wyniki za 1Q’19 mogq przynies¢ pewne
ostodzenie sentymentu. Spodziewamy sie spadku obrotéw w

potencjat zmiany

+1,4%

Cena biezaca

52,25 PLN

Cena docelowa 53,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
53,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-03-05

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane ACP PW vs. WIG

jednostce dominujacej o - 5% R/R ze wzgledu na nizsze Ticker ACP PW Zmiana 1M -5,3%  +0,2%
obroty w bankowosci (brak Deutsche Bank) oraz przestdj w ISIN PLSOFTB00016  Zmiana YTD +13,3%  +13,6%
administracji publicznej. EBIT spétki matki szacujemy w Liczba akgji (min) 83,0 Sredni obrét 1M 3,3 min PLN
1Q'19 na 31,9 min PLN, tj. -31% R/R. Znaczna poprawa MC (min PLN) 4336,8 Sredni obrét 6M 4,4 min PLN
wynikdw w Formula Systems (EBIT 80,7 min PLN, +42% P/E 12M fwd 129 +3,9%
R/R), poprawa takze na rynkach miedzynarodowych (EBIT Free float 68,0% P/E 5Y avg 12,5 _ premia
60,9 min PLN, + 12% R/R) przetozg sie jednak na wzrost
wynikow catej grupy (oczekujemy 72,0 min PLN zysku netto, Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
tj. +4% R/R), co moze przynies¢ rozczarowanie inwestorow. (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
Z drugiej strony kluczowym argumentem wspierajacym Przychody 7724 9 160 9372 9616 9 827
Asseco Poland jest niewatpliwie wysoka dywidenda (3,07 PLN EBITDA 933 1174 1172 1225 1251
za 2018 r.). Dzien ustalenia dywidendy wyznaczono na 20 marza EBITDA 12,1% 12,8% 12,5% 12,7% 12,7%
maja. Oczekujemy zainteresowania inwestoréw w EBIT 644 790 794 851 882
najblizszym czasie. Niemniej jednak nie widzimy duzego Zysk netto 596 333 295 302 306
potencjatu wzrostowego w Asseco Poland obecnie i neutralne P/E 7,3 13,0 14,7 14,3 14,2
podejscie do Spokki. 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 5,8% 5,8% 5,8% 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
Przychody 7724 9160 9372 9616 9 827 CF operacyjny 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 1 800 Capex -233 -253 -262 -272 -282
rynek pd-wsch. Europy 590 637 678 711 737 Aktywa ogdtem 13 044 15 714 15 861 16 189 16 532
rynek zachodnioeur. 608 703 726 741 755 Kapitat wasny 5 520 5 664 5709 5821 5936
rynek $rodkowoeur. 785 949 858 875 893 Diug netto 235 344 137 -213 -574
rynek izraelski 4218 5242 5383 5513 5622 Diug 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 porbwnawcza
Amortyzacja 289 384 378 374 369 P/E
EBITDA 933 1174 1172 1225 1251 18 19P 20P
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%
Skrot z modeli DCF Podsumowanie SOTP
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 26P 27P 28P + (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 185 180 181 183 184 185 185 185 184 184 184 ABS DCF 46% 1049
NOPLAT 119 120 121 121 122 122 122 121 119 119 119 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% 86% 86% 87% 87% Formula Systems rynek 26% 1992
Asseco Business Solutions R-Style Softlab 6x PE 100% 0
Przychody 273 284 293 300 307 314 322 330 337 344 351 Pozostate 10x PE 0% 276
EBITDA 101 108 111 114 117 120 123 126 129 132 134 Razem 4067
NOPLAT 66 71 73 75 77 79 81 85 86 88 Wycena 1 akgji 49,01
FCF 59 63 66 68 70 71 73 77 78 80
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 85% 8,5% 0,0% 0,0% Wycena
Asseco South Eastern Europe (PLN) \WELE] cena
Przychody 678 711 737 757 773 785 794 801 806 822 838 Poréwnawcza 50% 50,63
EBITDA 129 137 143 148 152 157 161 166 170 173 177 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

Oczekujemy utrzymania spadkowej tendencji w wynikach
Spétki w 1Q’19, na co wplyw bedg mialy coraz nizsze
przychody z tytutu sprzedazy gry Wiedzmin 3: Dziki Gon oraz
utrzymujace sie wysokie naktady na marketing. Naszym
zdaniem w maju kurs Spotki bedzie dyskontowat oczekiwania
inwestorow dotyczace dodatkowych informacji na temat gry
Cyberpunk 2077, ktére powinny sie pojawi¢ podczas targow
E3 w Los Angeles (potencjalna publikacja daty premiery).
Zarzad na konferencji poswieconej publikacji wynikow Spétki
za 2018 rok zapowiedziat intensywna kampanie promocyjna
na targach E3. Naszym zdaniem kolejne materiaty dotyczace

mBank.pl

potencjat zmiany

+10,5%

Cena biezaca

215,00 PLN
237,50 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa akumuluj 237,50 PLN 2019-05-09
poprzednia akumuluj 221,00 PLN 2019-04-02
Ticker CDR PW Zmiana 1M +5,3% +10,9%
ISIN PLOPTTCO0011 Zmiana YTD +47,7%  +48,0%
Liczba akcji (min) 96,1 Sredni obrét 1M 42,9 min PLN
MC (min PLN) 20 665,8 Sredni obrét 6M 53,1 min PLN
EV (mIn PLN) 20 129,4 EV/EBITDA 12M fwd 22,2 -4,2%
Free float 65,3% EV/EBITDA 5Y avg 23,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Cyberpunk 2077 beda podwyzszaty oczekiwania graczy oraz (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
inwestorow dotyczacych kolejnej produkcji. Biorgc pod uwage Przychody 463 363 308 3092 2641
stopniowy wzrost cen gier na rynku, nieznacznie EBITDA 246 117 44 2 348 2174
podwyzszamy nasze szacunki (EBITDA +4,5%/+2,3% marza EBITDA 53,1% 32,3% 14,3% 75,9% 82,3%
odpowiednio w latach 2019/20). W efekcie wprowadzonych EBIT 241 112 39 2342 2 168
zmian podwyzszamy naszg cene docelowg do 237,50 PLN na Zysk netto 200 109 39 1964 1909
akcje oraz podtrzymujemy zalecenie akumuluj. P/E - - - 10,5 10,8
P/BV 23,2 20,6 19,9 7,0 4,4
EV/EBITDA 80,6 170,8 456,2 7,7 7,6
DPS 1,06 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA +39,0% +6,6% +1,8%
Zysk netto +37,2% +6,6% +2,1%
W3 (S) - B B
Gwint (S) 0,0% 0,0% 0,0%
C2077 (S) - +1,4% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
Produkcja gier (S) 330 228 174 2985 2479 Wiedzmin 3 (S) 288 174 124 108 95
Produkcja gier (EBIT) 223 114 54 2384 2 154 Gwint (S) 43 45 45 31 16
Produkcja gier (marza) 67,4%  49,8%  31,1%  79,9%  86,9% Cyberpunk 2077 (S) 0 0 0 2 759 979
GOG.com (S) 169,6 144,3 138,1 145,0 140,2
GOG.com (EBIT) 18,4 -1,1 2,0 4,2 2,7 Produkcja w toku 142 243 370 201 290
GOG.com (marza) 10,8% -0,8% 1,4% 2,9% 1,9% Srodki pieniezne 67 104 95 2 080 3757
Przeplywy oper. 232 133 31 2094 1782 Dlug netto -647 -659 -550  -2535 -4 212
Amortyzacja 5 5 5 6 6 Diug netto/EBITDA (x) -2,6 -5,6 -9,0 -1,1 -1,9
Kapitat obrotowy 34 46 -26 -118 21
Przeptywy inw. -291 -106 -46 -160 -173 Analiza porbwnawcza
CAPEX 13 -1 ° 10 n
Naktady na produkcje 77 98 137 150 162 Minimum 15,1 51
FCF 144 40 -112 1981 1674 Maksimum 19,4 11,6
FCF/EBITDA -183% 83% 77% 73% 77% Mediana 19,2 8,8
CFO/EBITDA 51% 87% 82% 81% 80% waga 50% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23p 24P 25P 26P 27P 28P +
W3 (tys. szt.) 1860 1624 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 13 358
Przychody 312 3130 2620 1600 3472 2143 3397 2121 1259 1327 - Dlug netto -659
EBITDA 61 2394 2163 1219 2856 1634 2714 1546 825 855 - Inne korekty 0
marza EBITDA 19,6% 76,5% 82,6% 76,2% 82,3% 76,3% 79,9% 72,9% 65,5% 64,5% - Wycena DCF na akcje (PLN) 231,80
EBIT 56 2388 2157 1213 2850 1628 2708 1540 818 849 -
Podatek 11 454 410 230 542 309 514 293 155 161 - Wycena
CAPEX -146  -160  -173  -186  -199  -209  -207  -214  -221  -228 -
Kapitat obrotowy -26 -118 21 43 -78 56 -53 53 36 -3 - Poréwnawcza 50% 214,80
FCF -112 1981 1674 886 2188 1272 2121 1214 485 464 464 DCF 50% 231,80
PV FCF -106 1732 1349 658 1497 802 1233 650 240 211 - cena wynikowa 223,30
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 237,50
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r E Dom Maklerski

Comarch Cena biezaca 187,00 PLN  potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 230,00 PLN +23,0%
Pawel Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Notowania Comarchu od wydania naszego raportu aktualna kupuj 230,00 PLN 2019-04-17
analitycznego w marcu’l9 wrosty o > 15%, pomimo tego
widzimy jej potencjat do wzrostu w najblizszych miesigcach. Podstawowe dane CMR PW  vs. WIG
Kluczowym argumentem sg prognozy wynikéw na 1Q’19. Ticker CMR PW Zmiana 1M “L1%  +4,5%
Sadzimy, ze Comarch zaraportuje 31,2 min PLN na linii ISIN PLCOMARQ0012  Zmiana YTD +23,0%  +23,3%
EBITDA w standardzie IFRS15 (+86% R/R) co powinno Liczba akgji (min) 8,1 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
wzmocni¢ sentyment do Spotki. W zwigzku z tym MC (min PLN) 1520,9 Sredni obrét 6M 0,5 min PLN
podwyzszyliSmy w ostatnich dniach nasze prognozy zysku EV (min PLN) 1539,0 EV/EBITDA 12M fwd 68  -88%
EBITDA na 2019 r. z 201 mIn PLN na 226 mIn PLN (tj. 0 13% Free float 59,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,4 dyskonto
w gore). Nasza obecna prognoza jest 12% wyzsza od
konsensusu Bloomberg. Comarch jest notowany obecnie na Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
EV/EBITDA’19= 6,8x, tj. z >25% dyskontem do spodtek (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
porownywalnych. Poziom dyskonta jest nieuzasadniony Przychody 1102 1365 1523 1609 1692
patrzac na tempo wzrostu Comarchu, tj. +27,4% na linii EBITDA 99 177 226 238 250
EBITDA vs. mediana +7,5% dla spotek poréwnywalnych. marza EBITDA 9,0% 13,0% 14,8% 14,8% 14,8%
Nawet jesli poziom wyptaty dywidendy w Comarchu EBIT 34 112 157 167 175
(DivYield'19=0,7%) mogtby by¢ wyzszy, to jednak nie Zysk netto 43 52 99 110 117
odbiega on znaczaco od standardow dla branzy (mediana P/E 353 29,4 15,4 13,9 13,0
DivYield'l9 dla peer grupy=1,8%). Podtrzymujemy P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7
pozytywne podejscie do Spotki. EV/EBITDA 15,6 8,7 6,8 6,5 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
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

Przychody 1102 1 365 1523 1 609 1692 CF operacyjny 61 144 140 174 182
T™™T 258 313 379 398 417 CFO/EBITDA 62% 81% 62% 73% 73%
finanse i bankowos¢ 186 204 235 244 254 Capex -141 -87 -87 -87 -91
handel i ustugi 174 201 241 265 286 Aktywa ogdtem 1503 1675 1814 1922 2030
przemyst i utilities 142 138 152 160 168 Kapitat wtasny 880 897 984 1053 1129
sektor publiczny 63 194 153 162 168 Diug netto 19 -28 -66 -110 -157
SME 236 260 297 312 327 Diug netto/EBITDA (x) 0,2 -0,2 -0,3 -0,5 -0,6
inne 43 54 67 69 71
Zysk brutto na sprzedazy 268 387 440 451 472 Analiza porbwnawcza
marza 24,3% 28,3% 28,9% 28,0% 27,9% EV/EBITDA
koszty sprzedazy 134 138 154 159 166 20P
koszty ogdlnego zarzadu 98 109 120 125 130 Minimum 24,7 21,8 19,5 16,4 15,4 14,6
EBIT 34 112 157 167 175 Maksimum 10,1 9,3 8,8 5,0 4,7 4,7
marza 3,1% 8,2% 10,3% 10,3% 10,4% Mediana 15,0 14,2 13,4 9,1 8,9 8,6
Zysk netto 43,1 51,7 98,5 109,7 117,3 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 1523 1609 1692 1767 1843 1921 1995 2062 2126 2191 2235 Beta 1,0
EBITDA 226 238 250 260 270 279 288 296 302 309 315 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 14,8% 14,8% 14,8% 14,7% 14,6% 14,5% 14,4% 14,3% 14,2% 14,1% 14,1% Zdyskontowana warto$¢ FCF 1633
Amortyzacja 69 72 75 79 82 86 90 94 99 103 105 Diug netto -28
EBIT 157 167 175 181 187 193 198 201 204 206 210 Inne korekty 18
Podatek 54 55 56 57 58 59 60 60 60 60 62 Wycena DCF na akcje (PLN) 202,04
NOPLAT 103 112 119 124 129 134 138 141 143 145 148
CAPEX -87 -87 -91 -93 -95 -97 -99 -100 -101 -103 -105 Wycena
coplatcbmotowy 30 40 -4 a2 -2 -1 -2 -1 -0 i emt
FCF 55 86 90 98 104 110 117 124 130 135 137 Poréwnawcza 50% 230,39
PV FCF 52 75 72 73 71 70 68 66 64 61 DCF 50% 202,04
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% cena wynikowa 216,22
Diug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% 0,0% 0,0% koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 230,00
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Przemyst, surowce

Famur
kupuj (podtrzymana)

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

Famur opublikowat bardzo dobre wyniki za 2018 roku, ktoére
nie tylko okazaty sie wyzsze od naszych prognoz i
konsensusu, ale rowniez Spotka praktycznie wykonata
prognozy na 2019 rok wczesniej. Naszym zdaniem gtownym
motorem wzrostu wynikédw w 2019 roku bedzie rosnaca
rentownos¢ w efekcie wzrostu stawek dzierzawnych oraz cen
na rynku. Naszym zdaniem Spotka za 2018 rok wyptaci
minimum 0,27 PLN/akcja (75% wyniku netto; 5,6% Dyield).
Kwota dywidendy mogtaby wzrosng¢, jesli powiedzie sie

mBank.pl

potencjat zmiany

+43,2%

Cena biezaca

4,82 PLN

Cena docelowa 6,90 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 6,90 PLN 2019-05-09
poprzednia kupuj 6,61 PLN 2019-02-04
Ticker FMF PW Zmiana 1M -0,2% +5,4%
ISIN PLFAMURO00012 Zmiana YTD -10,7% -10,4%
Liczba akcji (min)  574,8 Sredni obrét 1M 0,8 min PLN
MC (min PLN) 2 770,4 Sredni obrét 6M 1,0 min PLN
EV (min PLN) 2 630,0 EV/EBITDA 12M fwd 5,5 -7,3%
Free float 35,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

sprzedaz Przedsiebiorstwa Budowy Szybow do JSW. (min PLN) 2017  2018P  2019P  2020P  2021P
Oczekujemy, ze wsparciem dla akcji Famur w nadchodzacych Przychody 1460 2229 2145 2046 2087
tygodniach  mogtyby by¢ wyniki 1Q’19  (utrzymanie EBITDA 308 491 671 492 486
dwucyfrowej dynamiki wynikéw finansowych). Podwyzszamy marza EBITDA 21,1% 22,0% 3L,3% 24,1% 23,3%
nasze prognozy na 2019 rok oraz uwzgledniamy 150 min PLN EBIT 133 300 514 347 314
jednorazowego efektu zwigzanego ze sprzedaza PBSZ. Zysk netto 49 208 432 277 253
Podtrzymujemy naszg rekomendacje kupuj dla akcji Famur P/E 55,6 13,3 6,4 10,0 10,9
oraz podwyzszamy wycene do 6,90 PLN/akcja (wczesniej P/BV 19 17 18 L7 L7
6,61 PLN/akcja). EV/EBITDA 9,4 6,1 3,9 5,0 4,9
DPS 0,00 0,44 0,36 0,34 0,39
DYield 0,0% 9,1% 7,5% 7,1% 8,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody +2,3% -5,0% -5,0%
EBITDA +37,8% +2,4% +2,9%
Zysk netto +70,6% +1,3% -11,9%
Obroty Underground -7,2% -7,2% -7,2%
Obroty Surface +2,5% +2,5% +2,5%
Marza Underground +4,6% +3,4% +0,7%
Marza Surface -2,8% -3,3% -2,8%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Obroty Underground 1019 1407 1 508 1 550 1582 Aktywa 3138 2 880 2 592 2 647 2 689
Obroty Surface 292 371 381 388 396 Aktywa trwate 1099 1158 730 667 617
Marza Underground 25,0%  30,6%  31,0%  30,2%  27,7% Goodwill 222 222 222 222 222
Marza Surface 8,3% 3,9% 7,1% 7,1% 7,1% Kapitat wiasny 1437 1625 1563 1643 1675
Przeptywy oper. 192 215 489 464 411 Udziat mniejszosci 115 -37 -32 -32 -32
Amortyzacja 175 191 157 145 172 Dlug netto 80 286 -108 -288 -353
Kapitat obrotowy -16 -127 32 37 -15 Dhug netto/EBITDA (x) 0,3 0,6 -0,2 -0,6 -0,7
Przeptywy inw. -231 -138 122 -83 -122
CAPEX 132 141 -122 83 122 Analiza porbwnawcza
Przeptywy fin. 287 -458 -417 -202 -223 EV/EBITDA
Zmiana diugu -88 -213 -200 0 0 20P
Dywidenda/buyback 0 -253 -208 -197 -222 Minimum 9,7 9,4 9,3 6,1 5,8 5,6
FCF -91 173 606 382 289 Maksimum 18,4 17,2 16,2 11,5 9,6 8,7
FCF/EBITDA -30% 35% 90% 78% 59% Mediana 13,2 12,5 11,9 8,9 8,0 7,5
CFO/EBITDA 44% 44% 73% 94% 85% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P  27P + + (min PLN)
Przychody 2145 2046 2087 2129 2172 2216 2261 2307 2354 2401 2450 Beta 1,0
zmiana (r/r) -3,8% -4,6% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% Wzrost FCF po prognozie 2,0%
EBITDA 671 492 486 490 491 491 496 503 509 511 515 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2 294
marza EBITDA 31,3% 24,1% 23,3% 23,0% 22,6% 22,2% 21,9% 21,8% 21,6% 21,3% 21,0% Dlug netto 286
Amortyzacja 157 145 172 139 135 132 132 135 138 138 138 Inne korekty 58
EBIT 514 347 314 352 356 360 363 367 371 373 377 Wycena DCF na akcje (PLN) 7,02
Podatek 67 65 59 67 68 69 70 70 71 72 73
NOPAT 446 282 255 285 288 291 294 297 300 301 304 Wycena
cavex 2 s e s o i s s s i
Kapitat obrotowy 32 37 -15 -16 -16 -16 -17 -17 -17 -18 -18 Poréwnawcza 50% 5,96
FCF 606 382 289 283 280 276 277 280 283 284 288 DCF 50% 7,02
PV FCF 574 333 232 210 191 174 161 150 139 129 Cena wynikowa 6,49
WACC 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 6,90
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111,4 Dom Maklerski

Grupa Kety
trzymaj (bez zmian)

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

Mimo pozytywnego wptywu spadajacych cen aluminium
Grupa Kety negatywnie zaskoczyta wynikami za 1Q’19
(stabilne wyniki r/r). Uwage zwraca spadek rentownosci w
segmencie wyrobdw wyciskanych oraz systemoéw
aluminiowych. Jedynie segment opakowan gietkich zaskoczyt
pozytywnie ze wzgledu na spadki cen produktow
petrochemicznych. W 2Q’19 prawdopodobnie dziatalnos¢
rozpocznie rozbudowywany zaktad Ponzio w Ptocku (otwarcie
byto planowane na potowe roku, obecnie finalizacja
inwestycji). To z kolei moze powodowac presje na marze ze
strony bardziej rentownego producenta. Nie zmieniamy

potencjat zmiany

-0,5%

Cena biezaca

343,00 PLN

Cena docelowa 341,33 PLN

rekomendacja cena docelowa
341,33 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane KTY PW vs. WIG

Ticker KTY PW Zmiana 1M 0,0% +5,6%
ISIN PLKETY000011 Zmiana YTD +4,3% +4,5%
Liczba akcji (mIn) 9,5 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
MC (min PLN) 3274,1 Sredni obrét 6M 0,5 min PLN
EV (mIn PLN) 4 139,7 EV/EBITDA 12M fwd 8,5 -9,0%
Free float 42,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

naszej ceny docelowej (341,33 PLN/akcja) oraz rekomendacji (min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
trzymaj. Przychody 2 643 2976 2979 3154 3251
EBITDA 421 463 454 482 489
marza EBITDA 15,9% 15,5% 15,2% 15,3% 15,1%
EBIT 301 336 322 339 351
Zysk netto 236 264 241 253 264
P/E 13,8 12,4 13,6 12,9 12,4
P/BV 2,4 2,3 2,3 2,1 2,1
EV/EBITDA 9,1 8,8 9,1 8,6 8,4
DPS 30,00 23,94 21,00 17,64 23,85
DYield 8,7% 7,0% 6,1% 5,1% 7,0%
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 2 937 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 wiasny 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 Dtug 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 Diug 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 porbwnawcza
CAPEX 187 230 200 150 120 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -85 -119 -125 -195 -303 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) 1900 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 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 Cena biezaca 49,86 PLN potencjat zmiany
trzymaj (podwyzszona) Cena docelowa 54,80 PLN +9,9%

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Rynek w kwietniu wyraznie negatywnie zdyskontowat stabe nowa trzymaj 54,80 PLN 2019-05-09
dane produkcyjne za 1Q’19. Mimo ze sentyment do sektora poprzednia redukuj 54,80 PLN 2019-03-25
psuja spadki cen akcji spétek wydobywczych to obserwowane
w maju odbicie wskaznikbw PMI w przemysle stalowm w Ticker Jsw pw Zmiana 1M -18,1%  -12,5%
Chinach mozna oceni¢ pozytywnie. Naszym zdaniem na ISIN PLISW0000015  Zmiana YTD -25,9%  -25,6%
horyzoncie jest jeszcze jedno kluczowe wydarzenie zwigzane Liczba akgji (mln)  117,4 Sredni obrét 1M 10,4 min PLN
z mozliwymi zmianami w sktadzie Zarzadu po wygasnieciu MC (min PLN) 5 854,1 Sredni obrot 6M 14,7 min PLN
mandatu w VI'19. Naszym zdaniem istnieje ryzyko, ze EV (min PLN) 3186,1 EV/EBITDA 12M fwd 1,7 -51,7%
pomyst na zagospodarowanie wolnych $rodkéw i przyszty Free float 44,8% EV/EBITDA 5Y avg 3,5 dyskonto
rozwéj Grupy niekoniecznie moze by¢é zgodny z
oczekiwaniami rynku. Szanse na poprawe sentymentu do Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
akcji postrzegamy w 2H’19 w zwigzku z uruchomieniem (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
nowych $cian wydobywczych i mozliwym wzroscie wolumenu Przychody 8877 9810 9 594 9 042 8877
produkcji wegla. W zwigzku ze spadkiem notowan podnosimy EBITDA skor. 3509 3101 2176 1506 1351
naszg rekomendacje dla Grupy JSW z redukuj do trzymaj, a marza EBITDA 39,5% 31,6% 22,7% 16,7% 15,2%
cene docelowg pozostawiamy bez zmian (54,80 PLN/akcja). EBIT skor. 2 684 2335 1306 508 229
Zysk netto skor. 2 189 1 802 1047 399 170
P/E skor. 2,7 3,2 5,6 14,7 34,4
P/BV 0,9 0,7 0,7 0,6 0,6
EV/EBITDA skor. 1,3 0,9 1,5 2,5 3,1
DPS 0,00 0,00 1,71 1,78 1,70
DYield 0,0% 0,0% 3,4% 3,6% 3,4%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel do celdw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Koks (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. wegla (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. w. koks. (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. koksu (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%

Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (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) 10 675 10 351 10 850 11 289 11 628 Aktywa trwate 8118 8 475 9 366 9 950 10 326
Udziat wegla koks. (%) 72% 69% 70% 71% 72% Kapitat wiasny 6 389 8 081 8 927 9117 9 088
Prod. w. ener. (tys. t) 4 093 4 668 4 650 4611 4 522 Udziat mniejszosci 232 364 364 364 364
Prod. koksu (tys. t) 3 458 3 559 3 500 3 400 3 400 Dtug netto -1 641 -3 286 -3 032 -2523 -2 084
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 Diug 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 porbwnawcza

CAPEX 737 1248 1750 1550 1450 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -701 -755 -185 -195 -189 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 warto$¢ FCF 672
Przychody 9594 9042 8877 9060 9228 9316 9417 9528 9640 9753 9812 Diug netto -3 286
EBITDA 2176 1506 1351 1554 1650 1 685 1730 1771 1809 1829 1872 Inne korekty 364
marza EBITDA 22,7% 16,7% 152% 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% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 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

| | I S 5


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

111,4 Dom Maklerski

Kernel
kupuj (bez zmian)
Jakub Szkopek

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

Wysokie zbiory zb6z 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 ttoczni (76% najwyzej od
2013/14 roku). Zaktadamy, ze odbicie rynkowych marzy na
ttoczeniu stonecznika moze pozytywnie przetozy¢ sie na
poziom EBITDA w segmentach oleju (efekt +40 min USD
EBITDA na oleju). Wedtug naszych szacunkéw Grupa Kernel
w sezonie 2018/19 poprawi EBITDA o 140 min USD, co

Cena biezaca 50,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 62,86 PLN +25,7%

rekomendacja cena docelowa CELERWYVCELTE]
aktualna kupuj 62,86 PLN 2019-03-05
Podstawowe dane KER PW vs. WIG
Ticker KER PW Zmiana 1M -4,9% +0,7%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD +2,7% +3,0%
Liczba akgji (mIn) 82,7 Sredni obrét 1M 1,0 min PLN
MC (min PLN) 4133,1 Sredni obrét 6M 1,8 min PLN
EV (mIn PLN) 7 549,2 EV/EBITDA 12M fwd 5,3 +30,0%
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. Szansa EBIT 265 140 269 324 376
na wzrost wynikdw w kolejnym sezonie jest zmiana MSSF 16 Zysk netto 176 52 189 213 263
(Kernel caty areat gruntéw leasinguje). Z kolei potencjalna P/E 6,1 20,7 5,7 5,1 41
sprzedaz udziatbw w porcie w Tamanie moze uwolnic¢ P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7
zamrozone zasoby gotéwki (nawet powyzej 100 min USD dla EV/EBITDA 5,0 7,7 54 4,7 3,9
Kernel). Pozostawiamy bez zmian nasza cene docelowq dla DPS 0,24 0,25 0,25 0,92 1,55
Grupy Kernel (62,86 PLN/akcja) oraz nie zmieniamy naszej DYield 1,9% 1,9% 1,9% 7,0% 11,9%
rekomendacji kupuj_ Zmiana prognoz 18/19P 19/20P 20/21P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Marza olej (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Pszenica (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Kukurydza (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz oleju luz. (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Produkcja zbdz (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Handel zbozami (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
EBITDA olej butelkowany 16 17 13 18 20 Aktywa 1 509 2 009 2211 2 589 2784
EBITDA olej luzem 113 83 63 100 126 Aktywa trwate 789 888 1 006 1245 1262
EBITDA przefadunek 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 Dtug netto 276 508 619 884 876
Przeptywy oper. 134 77 82 223 289 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 1,6 2,8 2,4 2,1
Amortyzacja 60 54 83 93 96 Diug netto/kap. wt. (x) 0,3 0,4 0,5 0,7 0,6
Kapitat obrotowy -127 -212 -63 -154 -113
Przeptywy inw. -61 -223 -156 -329 -108 Analiza porbwnawcza
CAPEX 61 182 179 329 108 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -137 173 76 53 -193 18P 19P
Dywidenda/buyback -20 -20 -20 -21 -76 Minimum 4,5 5,6 3,9 3,6 3,1 3,6
FCF 155 -93 -14 -122 182 Maksimum 51,0 109,6 31,1 14,9 13,6 11,7
FCF/EBITDA 45% -29% -6% -34% 43% Mediana 18,9 13,1 13,3 8,8 8,0 7,6
CFO/EBITDA 39% 24% 37% 61% 69% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min USD) 19pP 20P 21P 22pP pXc] 24P 25p 26P 27P 28P + (min USD)
Marza olej (USD/t) 76 90 102 111 108 104 100 96 92 91 92 Beta 1,0
Pszenica (USD/t) 170 190 195 195 195 195 195 195 195 195 195 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Kukurydza (USD/t) 175 185 194 194 194 194 194 195 196 197 197 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1214
Przychody 3520 4564 5085 5344 5412 5501 5584 5667 5756 5852 5942 Diug netto 619
EBITDA 362 420 480 521 501 493 484 480 478 483 490 Inne korekty 7
marza EBITDA 10,3%  9,2% 9,4% 9,8% 9,3% 9,0% 87% 85% 83% 83% 82% Wycena DCF na akcje (PLN) 47,34
EBIT 269 324 376 416 397 390 381 371 366 358 362
Podatek 2 16 20 23 22 21 21 21 47 45 46 Wycena
CAPEX -329  -108 -83 -90 -97 -104  -113 -123 -126  -127  -127
Kapitat obrotowy -154 -113 -67 -39 -24 -26 -26 -26 -27 -28 -27 Poréwnawcza 50% 64,57
FCF -122 182 310 370 359 341 324 310 279 283 289 DCF 50% 47,34
PV FCF -116 151 221 227 190 155 127 104 83 72 Cena wynikowa 55,95
WACC 15,7% 15,4% 15,5% 15,7% 15,8% 15,9% 16,0% 16,1% 157% 15,8% 15,9% Koszt kapitatu 9M 12,3%
Risk-free rate 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% Cena docelowa za 9M 62,86

56 I | |


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

KGHM
trzymaj (bez zmian)

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

Od poczatku roku akcje KGHM byty beneficjentem rosnacych
cen srebra i ztota, zapowiedzi obnizenia podatku od
wydobycia oraz oczekiwan, ze USA i Chiny osiggng
porozumienie handlowe. W koncéwce kwietnia sentyment do
spétek wydobywczych wyraznie sie pogorszyt wraz z
stabszymi od oczekiwan wynikami finansowymi spotek
gérniczych oraz obaw uczestnikédw rynku o popyt na metale
ze strony Chin. W krotkim terminie rynek moze negatywnie
odczyta¢ zapowiedz wyptaty dodatkowej nagrody dla
pracownikow KGHM (strony zobowigzaty sie do rozmoéw w tej
sprawie jesli zajdg zmiany w formule podatku od wydobycia).

mBank.pl

potencjat zmiany

+10,1%

Cena biezaca

95,90 PLN

Cena docelowa 105,57 PLN

rekomendacja cena docelowa
105,57 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane KGH PW vs. WIG

Ticker KGH PW Zmiana 1M -14,1% -8,5%
ISIN PLKGHM000017  Zmiana YTD +7,9%  +8,2%
Liczba akcji (min)  200,0 Sredni obrét 1M 50,3 min PLN
MC (min PLN) 19 180,0 Sredni obrét 6M 55,4 min PLN
EV (min PLN) 23 640,4 EV/EBITDA 12M fwd 4,2 -14,5%
Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Z drugiej strony sentyment moze ulec poprawie przy (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
wynikach za 1Q’19. Te ostatnie, oczekujemy ze mogq Przychody 20 275 20 526 23 032 23792 23 695
wyréznia¢ sie pozytywnie na tle sektora. Obnizamy nasze EBITDA skor. 5753 4972 5 464 5576 5 360
oczekiwania wyptaty dywidendy w 2019 roku do zera marza EBITDA 28,4% 24,2% 23,7% 23,4% 22,6%
(wczesniej 1 PLN/akcja). Nie zmieniamy naszej ceny EBIT skor. 4 144 3176 3611 3 644 3376
docelowej 105,57 PLN/akcja oraz rekomendacji trzymaj dla Zysk netto skor. 1792 1888 2514 2530 2321
Grupy KGHM. P/E skor. 10,7 10,2 7,6 7,6 8,3
P/BV 1,1 1,0 0,9 0,8 0,8
EV/EBITDA skor. 4,5 5,3 4,3 4,0 4,0
DPS 1,00 0,00 1,00 2,51 3,79
DYield 1,0% 0,0% 1,0% 2,6% 4,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Miedz (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Srebro (USD/oz) 0,0% 0,0% 0,0%
Molibden (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. miedz (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. srebro (ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. molibden (min Ib) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Cu KGHM Pol (tys. ton) 359 385 406 402 391 Aktywa 34 122 37 237 40 417 42 848 44 384
Cu KGHM Int (tys. ton) 81 79 76 88 90 Aktywa trwate 26 515 29 375 30 319 31 164 31 758
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 53 53 59 65 69 Kapitat wtasny 17 694 19 133 21 647 23 876 25438
Srebro Grupa (ton) 1234 1 205 1354 1353 1342 Udziat mniejszosci 91 92 92 92 92
Ztoto Grupa (tys. troz) 219 174 210 212 215 Diug netto 6 570 6 992 4 168 2776 1810
Przeptywy oper. 3 054 3 826 5725 4 572 4 407 Diug netto/EBITDA (x) 2,2 1,5 0,8 0,5 0,3
Amortyzacja 1 609 1796 1853 1932 1984 Diug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,4 0,2 0,1 0,1
Kapitat obrotowy -1270 1412 1254 7 -1
Przeptywy inw. -3 340 -3 539 -2 798 -2777 -2578 Analiza porbwnawcza
CAPEX 3 257 3 541 2798 2777 2578 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 12 84 -103 -403 -862 20P
Dywidenda/buyback -200 0 0 -300 -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% 0% 1% 4% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22pP pic] 24P 25P 26P 27P 28P + (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 21 000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 Zdyskontowana warto$¢ FCF 15 205
Przychody 23032 23792 23695 23821 23769 23711 23503 22059 22090 22124 22205 Diug 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) 90,51
EBIT 3611 3 644 3376 3382 3330 3241 2971 2841 2 806 2 460 2 605
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% 108,66
FCF 2928 1797 1830 2701 2 579 2430 2 195 2 057 2016 1718 1808 DCF 50% 90,51
PV FCF 2 769 1572 1477 1995 1750 1 520 1 266 1093 987 775 Cena wynikowa 99,59
WACC 7,7%  7,9%  8,1% 8,4%  85% 85% 85% 85% 85% 85% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 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 7,60 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 8,36 PLN +10,0%

rekomendacja cena docelowa CELERWYVCELTE]
aktualna trzymaj 8,36 PLN 2019-03-05
Podstawowe dane STL PW vs. WIG
Ticker STL PW Zmiana 1M -2,6% +3,0%
ISIN PLSTLMT00010 Zmiana YTD +5,0% +5,3%
Liczba akcji (mlIn) 29,4 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 223,2 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
EV (mIn PLN) 385,7 EV/EBITDA 12M fwd 6,3 -8,9%
Free float 15,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,9 dyskonto

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 11,5 23,3 21,9 16,5 14,3
rynku brytyjskim plasuje okoto 30% swojej sprzedazy. Nie P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
zmieniamy naszej rekomendacji trzymaj dla Grupy Stelmet EV/EBITDA 7,0 5,8 6,8 59 5,3
oraz ceny docelowej (8,36 PLN/akcja). DPs 0,00 0,00 0,08 0,21 0,32
DYield 0,0% 0,0% 1,1% 2,7% 4,2%
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%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Sprzedaz DAO (PL) 19 22 24 25 26 Aktywa 821 816 804 795 785
Sprzedaz DAO (UK) 158 137 145 150 154 Aktywa trwate 554 522 509 486 470
Sprzedaz DAO (FR) 120 107 112 115 118 Kapitat wtasny 454 461 469 477 483
Sprzedaz DAO (DE) 101 113 125 131 137 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
Sprzedaz Pellet 68 89 99 102 105 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 Diug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2
Kapitat obrotowy -2 -30 -7 -5 -5
Przeptywy inw. -62 -24 -29 -18 -27 Analiza porbwnawcza
CAPEX 62 23 29 18 27 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 76 -9 -31 -29 -33 20P
Dywidenda/buyback 0 0 -2 -6 -9 Minimum 8,0 7,1 7,3 3,9 3,4 4,2
FCF -11 9 19 35 30 Maksimum 58,4 45,9 14,3 17,4 15,9 9,3
FCF/EBITDA -18% 13% 34% 58% 47% Mediana 14,3 11,5 10,0 7,0 6,3 6,1
CFO/EBITDA 68% 46% 86% 88% 89% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23pP 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
DAO (PLN/m3) 1861 1897 1928 1960 1992 2025 2059 2093 2128 2155 2191 Beta 1,0
DAO vol (tys. m3) 244 249 254 256 259 262 265 268 271 274 277 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 Dlug 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
chvex e e A oA SR
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 Cena wynikowa 7,86
WACC 6,9% 7,1% 7,2% 7,3% 7,4% 7,6% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8%  7,9% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 8,36
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Deweloperzy
Atal

trzymaj (bez zmian)

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

Sprzedaz mieszkan w 1Q’19 w Atalu oceniamy neutralnie.
717 sprzedanych lokali oznacza drugi najlepszy wynik w
historii Spotki i wzrost o 2% r/r i 13% q/q, co bylo zastugq
istotnej rozbudowy oferty (do blisko 4,3 tys. w 4Q’18, +77%
r/r). W 1Q’19 Atal wprowadzit kolejne 1,2 tys. lokali. Sama
efektywnos$¢ sprzedazy jest co prawda zdecydowanie nizsza
r/r, lecz utrzymuje sie na stabilnym 17-20% poziomie w
ostatnich 4 kwartatach. 1Q’19 reprezentuje 30% naszej
rocznej prognozy sprzedazy, w zwigazku z czym przy wysokiej
ofercie, w tym jej odbudowie na gtéwnych rynkach i rozwoju
na nowych, wzrostowych rynkach (£édz, Poznan, Katowice),
realizacja naszych zatozen sprzedazy wydaje sie byc¢
bezpieczna. Wynikowo 1Q’19 bedzie prezentowat relatywnie
stabsze momentum (oczekujemy spadku ZN o 26% r/r ze
wzgledu na nizszy poziom przekazan). W catym 2019 Atal
planuje zakonczy¢ budowe 2,6 tys. mieszkan, z czego 39%
przypada na 4Q’19. Uwzgledniajac ryzyko ewentualnych
opdznien zaktadamy 2,5 tys. przekazanych mieszkan (-6% r/
r) i szacujemy ZN na 167 min PLN (-17% r/r). Podkreslamy
bardzo dobre przygotowanie ofertowe Spoétki i potencjat
banku ziemi. Nawet przy konserwatywnym zatozeniu nizszej
efektywnosci sprzedazy i ryzyku ewentualnych opdznien,
spodziewamy sie stabilnych wynikéw w latach 2020-21, przy
czym rok 2020 moze by¢ nieco lepszy, ze wzgledu na wysoki
potencjat przekazan (w 2020 Atal planuje zakonczy¢ budowe
az 3,6 tys. lokali, konserwatywnie zakiadamy 2,84 tys.
przekazan). Naszym zdaniem obecna wycena uwzglednia
atuty Spéiki, tj. stabilny poziom wynikéw w 2019-21, wysoki
bank ziemi dajacy potencjat do rozwoju i poziomu wyptaty
dywidendy, w zwigzku z czym nie zmieniamy naszej
rekomendacji dla Atalu trzymaj.

mBank.pl

Cena biezaca

39,90 PLN
41,03 PLN

potencjat zmiany

+2,8%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
41,03 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane 1AT PW vs. WIG

Ticker 1AT PW Zmiana 1M -1,0% +4,6%
ISIN PLATALO00046 Zmiana YTD +42,5% +42,8%
Liczba akcji (min) 38,7 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 1544,7 Sredni obrét 6M 0,6 min PLN
EV (mIn PLN) 1853,5 EV/EBITDA 12M fwd 8,1 +2,4%
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 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%

Rachunek wynikéw i bilans Przeptywy pieniezne

Przekazane lokale (szt.) 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
Gotéwka 266 192 215 222 215 Dywidenda -67 -138 -182 -152 -158
Dlug netto 214 333 310 303 310

Dtug netto/kap. wtias. 27% 39% 37% 35% 36% Analiza pordwnawcza

Zapasy 1342 1487 1444 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 22pP pic] 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)

Przychody 936 999 1002 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

copiomotony 38 s a4 o e s s s s 5
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 78% 7,8% 7,8% 7,8% 80% 80% 81% 81% 81% 8,1%  8,1% 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 41,03
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r E Dom Maklerski

Dom Development Cena biezaca 81,60 PLN  potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 84,40 PLN +3,4%
Aleksandra Szklarczyk +48 22 438 24 04  aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
Wyniki za 1Q nie przyniosty wiekszych zaskoczen. Cho¢ aktualna trzymaj 84,40 PLN 2019-04-02
nominalnie bardzo dobre i przy dobrej 27,4% marzy, byty

zgodne z naszymi oczekiwaniami i zblizone do konsensusu. Podstawowe dane DOM PW vs. WIG
Na konferencji Zarzad podtrzymat plan przekazan 3,5 tys. Ticker DOM PW Zmiana 1M “L,0%  +4,6%
lokali w 2019 r. (-3% r/r). Ok. 350 lokali powinno zostac¢ ISIN PLDMDVL00012  Zmiana YTD +29,5%  +29,8%
przekazanych w 2Q, 700 w 3Q i 1,200 w 4Q. Srednia marza Liczba akgji (min) 25,0 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
powinna wynie$¢ okoto 26%-26,5% (zgodnie z naszymi MC (min PLN) 2037,4 Sredni obr6t 6M 0,5 min PLN
zatozeniami) a ZN zblizony r/r. DOM podtrzymat réwniez plan EV (min PLN) 2172,3 EV/EBITDA 12M fwd 7,7 -18,3%
wprowadzenia do oferty 3,9 tys. mieszkan o 8% wiecej r/r. Free float 25.2% EV/EBITDA 5Y avg 9,4 dyskonto
W efekcie zaktada odbudowe oferty do ~3 tys. (vs. 2,6 tys. w

1Q) w najblizszym czasie, co powinno by¢ wsparciem dla Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

sprzedazy. Obecny bank ziemi (7,8 tys.) pozwala na (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
realizacje 2,1-letniej sprzedazy, lecz tacznie z ofertag w petni Przychody 1404,7 1653,9 1669,1 1873,2 1710,0
zabezpiecza nasze prognozy 2019-21. Jak podano, Spétka ZBNS 385,7 455,1 439,0 483,8 427,5
kontroluje dodatkowo ~4,8 tys. gruntdw na bazie umow marza ZBNS 27,5% 27,5% 26,3% 25,8% 25,0%
przedwstepnych. W catym 2019 Spoétka planuje wydatki EBIT 235,4 282,0 273,2 310,8 247,6
rzedu do 500 min PLN (vs. 300 min PLN w 2018 i 150 miIn Zysk netto 190,7 227,0 221,2 249,0 196,2
PLN w 1Q). Biorgc pod uwage dobry track record w P/E 10,6 9,0 9,2 8,2 10,4
uruchamianiu inwestycji na nowych gruntach, nie widzimy P/BV 2,0 19 2,0 1,9 2,0
zagrozen dla poziomu realizowanych inwestycji po 2020. EV/EBITDA 8,6 7,3 7,7 7,1 9,4
Podtrzymujemy pozytywny outlook na 2020 r., ktéry moze DPS 5,05 7,60 9,05 8,86 9,97
by¢ rekordowy dla Spotki. Wyniki powinny wspieraé: DYield 6,2% 9,3% 11,1% 10,9% 12,2%
1) rosnacy potencjat przekazan (na koniec 1Q DOM miat Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
~1100 lokali juz sprzedanych do przekazania w 2020 (>30% Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
naszych zatozen), 2) rozbudowa oferty, 3) rozliczenie MBNS 0,0p.p. 00p.p. 0,0p.p.
projektow premium z wyzszg ceng (wzrost $redniej ceny EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
rozliczconego mieszkania w 2020) i wyzsza marza (m.in. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Marina Mokotow, Ogrodowa). Podsumowujac, operacyjnie Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%

Spoétka prezentuje sie dobrze, przekaz z konferencji wspiera
nasze prognozy. W obecnym otoczeniu rynkowym i wycenie
spotki nie widzimy powoddéw do rewizji naszych prognoz i
zmiany naszej rekomendacji trzymaj.

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

Przekazane lokale (szt.) 2 929 3632 3 504 3576 3 400 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
Gotéwka 331 317 350 251 240 Dywidenda -126 -190 -226 -221 -249
Dlug netto 64 78 135 234 395

Dtug netto/kap. wias. 6% 7% 13% 229% 39% Analiza pordwnawcza

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 1840 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) 2 481
Amortyzacja 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 Dtug 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) 96,25
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

copioiobotony 51 o6 o7 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 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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AmRest
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 08

Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

Zgodnie z opublikowanymi wstepnymi szacunkami, Spétka

mBank.pl

potencjat zmiany

+17,8%

Cena biezaca

40,75 PLN
48,00 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
48,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

kupuj

Podstawowe dane EAT PW vs. WIG

poprawita sprzedaz o 28% r/r do 445 min EUR w 1Q’19. Ticker EAT PW Zmiana 1M 32%  +2,4%
Spotka zaraportowata wzrost EBITDA o 25% r/r w 1Q’19. ISIN NL0000474351  Zmiana YTD +1,9%  +2,2%
Wyniki Spotki byty wspierane przez konsolidacje restauracii Liczba akgji (min) - 219,6 Sredni obrét 1M 3,3 min PLN
Sushi Shop. Wysoka dynamika poprawy wyniku Spotki MC (min PLN) 8 946,8 Sredni obrot 6M 4,3 min PLN
powinna zostaé utrzymana w 2-3Q’19, co naszym zdaniem EV (min PLN) 11 473,4 EV/EBITDA 12M fwd 11,5  +8,1%
bedzie wspierato zachowanie sie kursu Spoétki. Gtownymi Free float 31,1% EV/EBITDA 5Y avg 10,6 _ premia
czynnikami wspierajgcymi wysokie tempo poprawy wynikéw
powinny by¢: i) dalszy wzrost rentownosci na rynkach Spofki Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)
(CEE, Rosja); ii) kontynuacja poprawy rentownosci (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
przejetych bizneséw; iii) wieksze wykorzystanie umoéw Przychody 5270 6 657 8554 9990 11314
master-franczyzy; iv) konsolidacja wynikéw KFC Francja i EBITDA 606 711 880 1093 1342
Sushi Shop oraz v) dalszy rozwdj portalu pizzaportal.pl marza EBITDA 11,5% 10,7% 10,3% 10,9% 11,9%
(zmniejszenie straty EBITDA r/r). Pod koniec marca Spotka EBIT 275 315 385 509 696
poinformowata o rezygnacji Henrego McGovern z petnienia Zysk netto 191 191 234 320 449
funkcji CEO oraz o sprzedazy akcji przez wehikut P/E 45,3 46,7 38,3 28,0 19,9
inwestycyjny powigzany z zatozycielem AmRest i Stevenem P/BV 6,6 4,9 4,4 3,8 3.2
Kent Winegar na rzecz gtdbwnego akcjonariusza. Kurs Spofki EV/EBITDA 16,7 15,9 13,0 10,4 8,2
zareagowat negatywnie na te informacje. Naszym zdaniem DPs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
objecie stanowiska CEO przez Marka Chandler (dtugoletni Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
CFO) powinno by¢ gwarancjg kontynuowania kontynuacji Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
strategii zakftadajacej podwojenie sprzedazy biznesu w trzy EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
lata oraz utrzymanie wzrostu EBITDA w tempie przynajmniej Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
20% $redniorocznie w Srednim terminie. Sprzedaz/rest. 0,0% 0,0% 0,0%
marza EBITDA 0 p.p. 0 p.p. 0 p.p.
Liczba rest. 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
EBITDA (PL) 199 207 192 221 250 marza EBITDA (PL) 11,8% 9,9% 9,9% 9,9% 9,8%
EBITDA (WE) 201 247 375 477 591 marza EBITDA (WE) 10,6%  13,4%  13,4%  14,3%  15,6%
EBITDA (ES) 209 230 265 307 332 marza EBITDA (ES) 22,3%  22,1%  22,1%  21,9%  21,9%
EBITDA (RU) 71 93 104 127 149 marza EBITDA (RU) 11,0%  10,8%  10,8%  10,8%  10,8%
EBITDA (CZ) 116 151 184 210 240 marza EBITDA (CZ2) 21,5%  20,5%  20,5%  19,5%  19,4%
Przeptywy oper. 635 705 784 1011 1191 Diug netto 1422 2 338 2 491 2 408 2 024
Amortyzacja 330 396 495 584 646 Diug netto/EBITDA (x) 2,3 3,3 2,8 2,2 1,5
Kapitat obrotowy 74 51 63 115 104
Przeptywy inw. -980 -1 812 -937 -927 -807 Analiza porbwnawcza
CAPEX -527 -108 -937 -927 -807 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 588 1 041 40 60 0 20P
Wplywy/sptaty pozyczek 764 1217 40 60 0 Minimum 7,7 7,4 7,0 6,3 5,9 5,5
FCF -405  -1162 -112 124 425 Maksimum 56,9 45,2 37,3 27,9 23,3 20,1
FCF/EBITDA -67%  -163% -13% 11% 32% Mediana 25,1 22,6 20,1 13,2 12,0 10,9
CFO/EBITDA 105% 99% 89% 93% 89% waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P  27P  28P + (min PLN)
Sprzedaz/rest. 885 921 918 917 918 918 918 917 917 917 917 Beta 1,1
marza EBITDA 10,7% 10,3% 10,9% 11,9% 12,5% 12,7% 12,7% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% Wazrost FCF po prognozie 2,0%
Liczba rest. 2121 2 525 2919 3 252 3 536 3777 3 981 4176 4 360 4 536 4 536 Zdyskontowana warto$¢ 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% 80% 80% 81% 82% 83% 83% 84%  84% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 48,00
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CCC
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 08

Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

Po bardzo pozytywnej reakcji inwestoréw na dobre dane
sprzedazowe za marzec, kurs Spoétki doswiadczyt korekty na
przetomie kwietnia/maja dyskontujac gorsze od oczekiwan
wyniki szacunkowe za 1Q’19 oraz spowolnienie dynamiki
wynikow sprzedazowych w kwietniu 2019. W 1Q'19 CCC
zaraportowato pogorszenie wynikow r/r pomimo bardzo
wysokiej poprawy sprzedazy r/r w marcu 2019
(najwazniejszy pod wzgledem wynikow miesiagc w 1Q).
Powodem gorszych od oczekiwan wynikéw byta wysoka baza
kosztowa czesciowo zwigzana z konsolidacjg przejetych
bizneséw (KVAG, DeeZee oraz Gino Rossi). Petnej analizy

potencjat zmiany

+44,7%

Cena biezaca

190,00 PLN

Cena docelowa 275,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
275,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

kupuj

Podstawowe dane CCC PW vs. WIG

Ticker CCC PW Zmiana 1M -18,9%  -13,3%
ISIN PLCCC0000016  Zmiana YTD -1,7% -1,4%
Liczba akgji (mIn) 41,1 Sredni obrét 1M 21,9 min PLN
MC (min PLN) 7 814,1 Sredni obrét 6M 23,7 min PLN
EV (min PLN) 8 753,9 EV/EBITDA 12M fwd 9,1 -41,0%
Free float 59,4% EV/EBITDA 5Y avg 15,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

kosztow bedzie mozna dokonaé po publikacji raportu Spoétki (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
za 1Q'19 (15.05.2019). Naszym zdaniem obecnie kurs Przychody 4117 4726 6001 6936 9 367
zbytnio zdyskontowat negatywne czynniki i zwracamy uwage EBITDA skor. 499 328 764 910 1051
na potencjat CCC do istotnej poprawy sprzedazy w okresie marza EBITDA 12,1% 6,9% 12,7% 13,1% 11,2%
maj-czerwiec (wspierane przez efekt bazy). Powyzsze EBIT 412 373 610 745 829
powinno pozwoli¢ Spdtce na istotng poprawe wynikow r/r w Zysk netto 287 59 437 544 576
2Q’'19. Przypominamy, ze pozytywny efekt niskiej bazy w P/E 27,2 - 17,9 14,4 13,6
sprzedazy miesiecznej powinien sie utrzymywaé do P/BV 7,1 6,8 59 4.3 3.4
pazdziernika (czesciowo efekt bedzie ograniczony w kwietniu, EV/EBITDA 16,6 8,8 7,1 6,0 5,3
lipcu oraz sierpniu). W 2019 roku CCC powinno kontynuowac DPS 2,47 2,30 1,87 1,87 1,87
poprawe cyklu konwersji gotéowki r/r oraz utrzymac DYield 1,3% 1,2% 1,0% 1,0% 1,0%
dyscypline kosztowg sklepéw wiasnych CCC. Zarzad Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
oczekuje, ze biznes w Austrii oraz Vogele wygeneruje wynik EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zblizony do zera w 2019 roku (wynik segmentu Europa Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Zachodnia wyniést -72,4 min PLN w 2018 roku). MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Oczekujemy, ze perspektywa przyspieszenia dynamiki Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
miesiecznych wynikéw sprzedazowych r/r oraz istotna SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
poprawa EBTIDA r/r bedg wspieraty sentyment do walorow

CCC.

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

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 2306 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 Diug netto 406 641 813 534 563
Amortyzacja 93 602 622 677 771 Dlug 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 porbwnawcza

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 25P 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 13346 Dlug 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 108 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 Cena wynikowa 258,49
WACC 8,4% 8,6% 86% 88% 88% 90% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% Koszt kapitatu 9M 6,5%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 275,00
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Dino
redukuj (bez zmian)

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

W maju najistotniejszym wydarzeniem dla kursu Dino bedzie
publikacja wynikéw za 1Q’19 oraz konferencja wynikowa.
Oczekujemy, ze w 1Q’19 Spoétka zaraportuje 5% wzrostu
sprzedazy porownywalnej (niska dynamika wynika z efektu
bazy oraz przesuniecia Swiat Wielkanocnych). W efekcie
nizszej efektywnosci sprzedazy oczekujemy braku
pozytywnego wpltywu dzwigni operacyjnej i ptaskiej marzy
EBITDA na poziomie 8,2%. W efekcie oczekujemy wzrostu
wyniku EBITDA o 24% r/r w 1Q'19. W kolejnych kwartatach
dynamika Ifl powinna by¢ wspierana przez efekt niskiej bazy
oraz utrzymujacy sie wysoki odsetek sklepéw dziatajacych
ponizej 3 lat (sklepy bedace w okresie dgzenia do docelowej

mBank.pl

Cena biezaca 124,90 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 112,70 PLN -9,8%

rekomendacja cena docelowa CELERWYVCELTE]
aktualna redukuj 112,70 PLN 2019-04-02
Podstawowe dane DNP PW vs. WIG
Ticker DNP PW Zmiana 1M -5,4% +0,2%
ISIN PLDINPLO0011 Zmiana YTD +30,3% +30,6%
Liczba akgji (mIn) 98,0 Sredni obrét 1M 17,2 min PLN
MC (min PLN) 12 245,2 Sredni obrét 6M 20,3 min PLN
EV (mIn PLN) 12 885,1 EV/EBITDA 12M fwd 16,5 +4,6%
Free float 48,9% EV/EBITDA 5Y avg 15,8 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

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

efektywnosci sprzedazy). Oczekujemy, ze Spodtka bedzie Przychody 4463 5839 7742 9 622 11172
kontynuowata poprawe warunkéw zakupowych, co bedzie EBITDA 389 541 715 884 1028
wspiera¢ marze brutto na sprzedazy. Jednoczesnie marza EBITDA 8,7% 9,3% 9,2% 9,2% 9,2%
oczekujemy utrzymania sie presji kosztowej oraz widzimy EBIT 303 429 561 697 806
ograniczony potencjat do dalszej poprawy cyklu konwersji Zysk netto 214 308 404 520 619
gotéwki w 2019 roku. (spotka istotnie poprawita ten wskaznik P/E 57,3 39,8 30,3 23,6 19,8
w 2018 roku). P/BV 13,5 10,1 7,5 5,7 4,4
EV/EBITDA 32,7 23,6 18,0 14,3 11,9
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Liczba sklepow 0,0% 0,0% 0,0%
sprzedaz/mkw/ 0,0% 0,0% 0,0%
marza EBITDA 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Wyniki i przeptywy operacyjne (bez MSSF 16) W skazniki (bez MSSF 16)
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%  24,2%  24,4%  24,4%  24,4% Cykl konw. gotéwki -44,1 -56,1 -52,6 -55,3 -55,3
Sklepéw/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 1 058 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 porbwnawcza
CAPEX -411 -636 -817 -747 -597 PEG EV/EBITDA
Przeptywy fin. 41 82 -159 -249 -237 19P 20P 21P 19P 20P 21P
Wptywy/sptaty pozyczek 31 174 -100 -200 -203 Minimum 05 05 04 123 107 81 49 4,7 44
FCF 50 -64 -52 254 446 Maksimum 23,4 24,6 242 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 61 56 51
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% 17,2% 17,2% 17,3% 17,4% 17,4% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% Zdyskontowana wartoéé¢ FCF 7 230
Przychody 7742 9622 11172 12439 13661 14614 15415 16305 17210 18131 18131 Dlug 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%  85% 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
chvex S g4 sy ass sol a0 ;s 3 st 03 o303
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 Cena wynikowa 105,95
WACC 82% 83% 84% 84% 83% 83% 83% 83% 83% 82% 82% 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 112,70

| | I 3


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

111,4 Dom Maklerski

Eurocash
redukuj (podwyzszona)

+48 22 438 24 08

Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

Kurs Eurocash odbit po publikacji wynikdw za 4Q’18
dyskontujac poprawe sprzedazy poréwnywalnej odnotowang
w wiekszosci bizneséw. Pomimo poprawy efektywnosci
sprzedazy, wyniki Spotki sq pod presjq kosztow integracji
oraz rosnacych kosztéw wynagrodzen. Wptyw tych czynnikéw
powinien by¢ widoczny w 1Q‘19, w ktérym oczekujemy
spadku EBITDA o 27% r/r do 29 min PLN. W dekompozycji
na segmenty oczekujemy wzrostu wyniku EBITDA w
segmencie hurtu oraz spadku rgzultatéw W segmencie
detalicznym r/r (efekt przesuniecia Swigt Wielkanocnych oraz
kosztéw integracji). Oczekujemy, ze publikacja danych za

Cena biezaca

Cena docelowa

potencjat zmiany

-10,0%

21,00 PLN
18,90 PLN

rekomendacja cena docelowa

CELERWYVCELTE]

nowa redukuj 18,90 PLN 2019-05-09
poprzednia sprzedaj 18,90 PLN 2019-04-02
Ticker EUR PW Zmiana 1M -4,6% 0,9%
ISIN PLEURCH00011 Zmiana YTD 19,3% 19,6%
Liczba akcji (min) ~ 139,2 Sredni obrét 1M 2,9 min PLN
MC (min PLN) 2922,4 Sredni obrét 6M 6,9 min PLN
EV (mIn PLN) 3237,5 EV/EBITDA 12M fwd 7,7  -26,6%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego

mBanku (bez MSSF 16)

1Q’19 (dnia 10.05.2019) negatywnie wptynie na kurs Spotki. (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Biorac pod uwage presje kosztowg, oczekujemy braku Przychody 20 814 22833 23799 24 312 24736
poprawy wyniku EBTIDA w 2019 roku oraz nieznacznej EBITDA skor. 361 374 379 417 459
poprawy rezultatdow w 2020 roku. Zwracamy uwage na marza EBITDA 1,7% 1,6% 1,6% 1,7% 1,9%
potencjalne ryzyko przedtuzenia sie procesu integracji, co EBIT 38 214 161 194 230
mogtoby negatywnie wptyna¢ na zaktadane przez nas wyniki Zysk netto -39 110 75 113 155
w kolejnych latach. Po spadku kursu podwyzszamy nasza P/E - 26,7 39,2 26,0 18,9
rekomendacje z sprzedaj do redukuj bez zmiany ceny P/BV 2,8 2,8 2,8 2,6 2,4
docelowej. EV/EBITDA 15,2 8,0 8,5 7,3 6,2
DPS 0,80 0,76 0,39 0,27 0,40
DYield 3,8% 3,6% 1,9% 1,3% 1,9%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Hurt (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Detal (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Projekty (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
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 porbwnawcza
CAPEX -307 -445 -148 -148 -150 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -117 -126 -546 -619 -626 20P
Dywidenda/buyback -111 -106 -55 -37 -56 Minimum 11,8 10,3 9,3 5,1 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 22pP 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
chvex s s o st 33 as ise  oisr ass a3 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 9M 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
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Jeronimo Martins
trzymaj (obnizona)

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

Kurs Jeronimo Martins istotnie wzrdst po publikacji wynikéw
za 1Q'19 (zgodne 2z konsensusem) dyskontujac dobre
perspektywy Spétki na kolejne kwartaty. W 1Q’19 siec
Biedronka odnotowata spadek sprzedazy pordéwnywalnej o
1,1% r/r (efekt przesuniecia Swiat Wielkanocnych, wysokiej
bazy oraz zaostrzenia zakazu handlu w niedziele). Biorac pod
uwage efekt bazy, dobre otoczenie makroekonomiczne
oczekujemy istotnej poprawy sprzedazy pordéwnywalnej w
kolejnych kwartatach. Marza EBITDA w sieci Biedronka
nieznacznie sie zmniejszyta w efekcie stabszego efektu

mBank.pl

Cena biezaca

13,89 EUR potencjat zmiany
Cena docelowa 14,30 EUR +3,0%

rekomendacja cena docelowa CELERWYVCELTE]

nowa trzymaj 14,30 EUR 2019-05-09
poprzednia akumuluj 14,10 EUR 2019-04-02
Podstawowe dane JMTPL vs. WIG
Ticker JMT PL Zmiana 1M +4,9% +10,5%
ISIN PTIMTOAEOO01 Zmiana YTD +38,7%  +39,0%
Liczba akcji (mln)  629,3 Sredni obrét 1M 14,1 min EUR
MC (mln EUR) 8 740,9 Sredni obrét 6M 10,0 min EUR
EV (mIn EUR) 9135,4 EV/EBITDA 12M fwd 8,5 -10,1%
Free float 43,8% EV/EBITDA 5Y avg 9,4 dyskonto

dzwigni operacyjnej. Zarzad Spétki podtrzymat zamiar Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)
utrzymania ptaskiej marzy EBITDA w 2019 roku. W naszych (min EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
szacunkach uwzgledniamy otwarcie 110 sklepéw w sieci Przychody 16 276 17336 18 440 20 039 21251
Biedronka w 2019 roku oraz Capex na poziomie 725 min EBITDA 922 960 1055 1146 1210
EUR. Nieznacznie korygujemy nasze szacunki oraz marza EBITDA 5,7% 5,5% 5,7% 5,7% 5,7%
podnosimy cene docelowg do 14,2 EUR na akcje gtdwnie ze EBIT 577 588 651 710 744
wzgledu na wzrost oczekiwanej sprzedazy/mkw. na rynku Zysk netto 386 401 443 494 518
polskim. Biorac pod uwage wzrost kursu akcji JMT od P/E 22,6 21,8 19,7 17,7 16,9
wydania ostatniej miesiecznicy, obnizamy rekomendacje z P/BV 4,9 4,9 4,5 4,1 3,8
akumuluj do trzymaj. EV/EBITDA 9,6 9,5 8,7 7,9 7,4
DPS 0,69 0,64 0,27 0,29 0,30
DYield 5,0% 4,6% 2,0% 2,1% 2,2%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA +1,2% +1,9% +1,9%
Zysk netto +2,6% +5,5% +3,2%
Biedronka (s/mkw. r/r) +0,2 p.p. +2,8p.p. +1,4p.p.
Pingo Doce (s/mkw. r/r) +0,9 p.p. -0,3 p.p. -0,5 p.p.
Recheio (s/mkw. r/r) +1,7p.p. +1,0p.p. +1,0p.p.
Wyniki i przeptywy operacyjne (bez MSSF 16) W skazniki (bez MSSF 16)
EBITDA Biedronka 808 850 913 989 1033 MBNS 21,2%  21,7%  22,0% = 22,1%  22,1%
EBITDA Pingo Doce 187 188 192 197 196 narzut SG&A 17,6% 18,2%  18,5% 18,5% 18,6%
EBITDA Recheio 50 53 55 57 58 Biedronka (s/mkw. r/r) 9,0% 1,0% 1,9% 3,1% 0,4%
EBITDA Pozostate -85 -80 -56 -46 -28 Pingo Doce (s/mkw. r/r) 0,5% 3,2% 2,1% 1,4% 1,4%
CCC w dniach -71 -67 -65 -65 -65 Recheio (s/mkw. r/r) 5,7% 2,8% 1,0% -0,7% -0,7%
Przeptywy oper. 909 849 1267 1500 1522 Diug netto* -144 93 156 58 -20
Amortyzacja 345 372 404 437 467 Dtug netto/EBITDA (x)* -0,2 0,1 0,1 0,1 0,0
Kapitat obrotowy 303 322 340 *bez MSSF 16
Przeptywy inw. 292 -43 85 213 162 Analiza porbwnawcza
CAPEX -658 -700 -725 -732 -739 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -229 -273 -605 -670 -704 20P
Dywidenda/buyback 435 401 173 181 189 Minimum 14,1 12,9 11,7 5,4 5,1 4,7
FCF 397 62 234 430 426 Maksimum 33,4 23,4 18,3 8,9 7,9 7,2
FCF/EBITDA 43% 6% 22% 38% 35% Mediana 15,2 13,1 12,3 8,2 7,2 6,8
CFO/EBITDA 99% 88% 120% 131% 126% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min EUR) 19pP 20P 21P 22pP pXc] 24P 25p 26P 27P 28P + (min EUR)
Biedronka (sklepy) 3004 3114 3174 3234 3294 3354 3414 3474 3534 3594 3534 Beta 1,0
Pingo Doce (sklepy) 440 440 440 440 440 440 440 440 440 440 440 Wzrost FCF po prognozie 1,8%
Ara (sklepy) 681 941 1101 1261 1421 1541 1621 1661 1701 1741 1701 Zdyskontowana warto$¢ FCF 10 365
Przychody 18 440 20039 21251 22152 22959 23731 24439 25084 25714 26356 26817 Diug netto 93
EBITDA 1055 1146 1210 1285 1356 1429 1471 1512 1554 1597 1694 Inne korekty 225
marza EBITDA 57% 57% 57% 58% 59% 60% 60% 60% 60% 61% 6,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 15,96
EBIT 651 710 744 795 851 918 958 1001 1046 1090 1135
Podatek 181 197 207 221 236 255 266 278 291 303 315 Wycena
CAPEX =725 -732 -739  -665 -599 -539  -512 -486  -462 -507  -507
Kapitat obrotowy 85 213 162 121 108 103 95 86 84 86 84 Poréwnawcza 50% 10,98
FCF 234 430 426 520 628 739 788 834 886 873 901 DCF 50% 15,96
PV FCF 223 377 345 388 434 471 464 453 445 405 cena wynikowa 13,47
WACC 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% koszt kapitatu 9M 6,2%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 14,30
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LPP
trzymaj (bez zmian)
+48 22 438 24 08

Piotr Bogusz

W ostatnim kwietniu kurs akcji LPP wzrést do 9200 PLN po
publikacji szacunkéw wynikéw za 1Q’19, a nastepnie cofnat
sie w okolice 8000 PLN po komentarzu Zarzadu dotyczacym
perspektyw wynikéw w 2Q’19. Zgodnie z 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 poréwnywalnej. 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 wyzszego r/r kursu zakupu kolekcji wiosna-

piotr.bogusz@mbank.pl

potencjat zmiany

+4,2%

Cena biezaca

8 060,00 PLN

Cena docelowa 8 400,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
8 400,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane LPP PW vs. WIG

Ticker LPP PW Zmiana 1M -7,9% -2,4%
ISIN PLLPPO000011 Zmiana YTD +2,7% +3,0%
Liczba akcji (min) 1,9 Sredni obrét 1M 13,5 min PLN
MC (min PLN) 14 930,5 Sredni obrét 6M 18,5 min PLN
EV (mIn PLN) 14 240,6 EV/EBITDA 12M fwd 10,6  -23,8%
Free float 69,5% EV/EBITDA 5Y avg 14,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

lato). Biorgc pod uwage presje na marze brutto na sprzedazy (min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
(wyzszy r/r koszt zakupu kolekcji), niesprzyjajacy efekt bazy Przychody 7029 8 040 9387 10 661 11 929
(wzrost sprzedazy o 20% r/r w 2Q’18) oraz presjq kosztowg, EBITDA 872 1079 1256 1425 1600
(oczekujemy wzrostu wskaznika kosztow SG&A/mkw. r/r w marza EBITDA 12,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4%
2Q’19), oczekujemy spowolnienia dynamiki wynikow Spétki w EBIT 578 743 893 1010 1152
2Q’19. Presja na marze brutto na sprzedazy z tytutu Zysk netto 441 543 748 851 975
wysokich kosztéw zakupu kolekcji powinna sie utrzymac do P/E 33,9 27,5 20,0 17,6 15,3
3Q’19. Biorac pod uwage obecny poziom USDPLN nie P/BV 6,1 5,1 4,2 3,5 2,9
oczekujemy presji na marze w przypadku kolekcji EV/EBITDA 16,8 13,5 11,3 9,7 8,3
jesien-zima. DPS 35,71 39,96 44,38 61,16 69,53
DYield 0,4% 0,5% 0,6% 0,8% 0,9%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
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 piemiezne 515 652 757 1163 1754
Przeptywy oper. 893 975 1912 2 156 2412 Diug netto* -316 -347 -690 -1120 -1725
D&A 293 335 363 415 448 Diug 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 porbwnawcza
Przeptywy inw. -384 -871 -592 -636 -622 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -360 33 -1 214 -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 22P pic] 24pP 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

zawieszona (zawieszona)

Pawelt Szpigiel +48 22 438 24 06

pawel.szpigiel@mbank.pl

W zwigzku z cyklicznym przegladem rekomendowanych
spétek, rezygnujemy z przygotowywania raportéw
analitycznych i prognoz dla PBKM oraz z publikacji zalecen
inwestycyjnych dla waloréw spétki.

mBank.pl

Cena biezaca

66,00 PLN
Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa CELERWYVCELTE]

nowa zawieszona 2019-05-09
poprzednia trzymaj 66,57 PLN 2019-03-05
Ticker BKM PW Zmiana 1M -1,2% +4,4%
ISIN PLPBKMO000012 Zmiana YTD +13,8% +14,1%
Liczba akcji (mIn) 5,0 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 328,1 Sredni obrét 6M 0,4 min PLN
EV (mIn PLN) 378,4 EV/EBITDA 12M fwd 7,5 +16,9%
Free float 48,8% EV/EBITDA 5Y avg 6,4 premia
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

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

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

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

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

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

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

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

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 9 maja 2019 o godzinie 8:52.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 9 maja 2019 o godzinie 8:52.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Santander Bank Polska, Capital Park, CD Projekt, Cognor, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis,
Erste Bank, Famur, 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, TIM, Trakcja, Unibep, Uniwheels, Vistal Gdynia, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE, PEKABEX.

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

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

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

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

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych majg charakter uznaniowy i nie zaleza bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami oséb, wsréd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

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

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

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

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

Agora
AmRest
Asseco Poland

Atal,
Dom Development

CCC
CD Projekt

CEZ, Enea, Energa,
PGE, Tauron

Ciech

Comarch
Cyfrowy Polsat
Dino

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

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, Atal, Dom Development, LC Corp, Lokum Deweloper, Echo

Adidas, Asos, Boohoo.com, Caleries, Crocs, Foot Locker, Geox, Nike, Steven Madden, Tod's, Voox Net-a-Porter, Zalando
Activision, Blizzard, CAPCOM, Take Two Interactive, Ubisoft Entertainment, Electronic Arts

CEZ, EDF, EDP, Endesa, Enea, Enel, Energa, EON, Innogy, PGE, RWE, Tauron

Akzo Nobel, BASF, Bayer, Ciner Resources, Dow Chemical, GHCL, Hongda Xindye, Huntsman, MISR Chemical, OCI, Soda
Samayii, Solvay, Shandong Haihua, Qingdao, Tata Chemicals, Tangshan Sanyou Chemical, Tessenderlo Chemie, Tronox,
Wacker Chemie

Asseco Poland, Atos, CAP Gemini, Computacenter, Fiserv INC, Indra Sistemas, Oracle Corp, Sage Group, SAP, Software
AG, Tieto

BT Group, Comcast, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Iliad, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Netia, O2 Czech,
Orange, Orange Polska, Shaw Communications, Talktalk Telecom, Tele2, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria,
Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet, Vodafone Group

Carrefour, Dixy Group, Eurocash, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5
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
Resource Partners, Rio Tinto, BHP Billiton, Warrior Met Coal

Astarta, Andersnons, ADM, Avangard, Bunge, China Agri Industries, Felda Global, Golden Agri Resources, GrainCorp,
IMC, MHP, Milkiland, Nisshin Qillio Group, Ovostar, Wilmar

Alcoa, Amag, Amcor, Bemis, Century Aluminium, China Hongoiao, Constelium, Impexmetal, Kaiser Aluminium, Mercor,
Midas Holdings, Nippon Light Metal, Norsk Hydro, UACJ, United CO Rusal

Anglo American, Antofagasta, BHP Billiton, Boliden, First Quantum Minerals, Freeport-McMoRan, Grupo Mexico, Hudbay,
Lundin, MMC Norilsk Nickel, OZ Minerals, Rio Tinto, Sandfire Resources, Southern Copper, Vedanta Resources

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

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

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

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

A2A, BP, Centrica, Enagas, Endesa, Enea, Energa, Engie, ENI, EON, Galp Energia, Gas Natural, Gazprom, Hera, MOL,
Novatek, OMV, Red Electrica, Romgaz, RWE, Shell, Snam, SSE, Statoil, Total

Braskem, Dow Chemical, Eastman, Galp, Hellenic, Huntsman, Indorama, Lotos, Lotte, Lyondellbasell, Mitsubishi, Mitsui,
MOL, Motor Oil, Neste, OMV, OMV Petrom, Petronas, Saras, Tupras, Unipetrol, Westlake

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Netia, O2 Czech,
Orange, Orange Belgium, Orange Polska, Telecom Italia, TalkTalk, Tele2, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk
Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet, Vimpel, Vodafone Group

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

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

eBay, Facebook, Google, Mail.ru, Sina, Yahoo Japan, Yandex
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Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku wydane w przeciqgu ostatnich 12 miesiecy

AC

rekomendacia rownowaz przewazaj
data wydania 2019-03-22  2018-11-30
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 48,50 41,50
Agora

rekomendacija kupuj kupuj
data wydania 2018-11-27  2018-09-14
cena docelowa (PLN) 16,00 15,40

kurs z dnia rekomendaciji__9,50 8,48
Ailleron

rek dacia iedowazaj

data wydania 2019-01-31

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 11,75

Alior Bank

rekomendacija kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 87,00 92,50 96,00

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

Alumetal

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2019-04-15  2019-03-28  2018-08-23

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 51,00 51,00 51,00

Amica

rekomendacja rOwnowaz przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2019-04-29  2019-04-02  2018-09-13  2018-06-06

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 130,00 143,00 112,80 121,00

AmRest

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj
data wydania 2019-04-02  2019-03-05  2018-12-05 2018-11-05  2018-09-03
cena docelowa (PLN) 48,00 46,00 46,00 41,20 42,60
kurs z dnia rekomendaciji 41,20 41,40 39,60 40,00 40,60
Apator

rekomendacia rOwnowaz przewazaj przewazaj réwnowaz niedowazaj
data wydania 2019-04-29  2019-03-05  2019-02-27  2019-01-30  2018-12-05
cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 25,80 26,50 25,80 25,40 24,20
Archicom

rek daci zawi przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 11,90 15,00

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 2019-04-11

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 14,20

Atal

rekomendacja trzymaj kupuj akumuluj
data wydania 2019-04-02  2018-07-04  2018-06-22
cena docelowa (PLN) 41,03 42,86 42,86

kurs z dnia rekomendacii 39,90 36,40 37,30
Atende

rekomendacia rébwnowaz

data wydania 2019-01-31

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji__ 4,40

BBI Development

rek dacj za

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

kurs z dnia rekomendaciji 0,63

Boryszew

rekomendacia rownowaz réwnowaz
data wydania 2019-04-29  2018-09-05
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,65 6,25
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rek d za trzymaj trzymaj
data wydania 2018-12-05  2018-08-02  2018-06-06
cena docelowa (PLN) - 125,00 163,00
kurs z dnia rekomendaciji__ 119,40 122,60 153,00

Capital Park

rek dacj za
data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 4,60

ccc

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2019-04-02  2019-02-04  2018-12-05  2018-11-05 2018-06-06  2018-05-09
cena docelowa (PLN) 275,00 291,00 288,00 272,00 295,00 295,00
kurs z dnia rekomendaciji 217,00 178,80 204,60 173,60 242,80 255,60

CD Projekt

rekomendacia akumuluj akumuluj akumuluj kupuj redukuj

data wydania 2019-05-09  2019-04-02  2019-02-04  2018-11-23  2018-10-16

cena docelowa (PLN) 237,50 221,00 217,70 170,40 136,60

kurs z dnia rekomendaciji 215,00 204,00 190,00 139,00 158,60

CEZ

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj
data wydania 2019-04-02  2019-02-04  2018-11-05  2018-07-04  2018-05-29  2018-05-09
cena docelowa (CZK) 565,50 537,80 518,72 440,96 458,38 449,51
kurs z dnia rekomendacji 540,50 568,00 549,00 550,00 551,00 567,00
Ciech

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-05-09  2019-04-02  2019-02-04  2018-11-05 2018-08-02 2018-07-04  2018-06-06  2018-05-09
cena docelowa (PLN) 68,11 68,66 75,82 77,05 82,52 81,14 88,64 89,71
kurs z dnia rekomendaciji 44,85 54,80 52,40 42,58 56,95 53,05 60,20 55,00
Cognor

rekomendacija rownowaz niedowazaj rOwnowaz

data wydania 2019-05-09  2019-03-05  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 1,59 1,94 1,80

Comarch

rekomendacia kupuj kupuj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj
data wydania 2019-04-17  2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05  2018-10-01  2018-05-09
cena docelowa (PLN) 230,00 195,00 160,80 173,30 180,50 166,50
kurs z dnia rekomendacji 181,00 162,50 155,00 160,00 167,00 145,00
Cyfrowy Polsat

rekomendacija trzymaj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 23,20 24,90

kurs z dnia rekomendaciji 22,50 22,76

Dino

rekomendacia redukuj trzymaj akumuluj kupuj trzymaj akumuluj
data wydania 2019-04-02  2019-02-04  2018-12-05  2018-11-05 2018-06-06  2018-05-09
cena docelowa (PLN) 112,70 105,90 106,30 103,50 103,50 103,50
kurs z dnia rekomendaciji 126,10 100,30 100,40 84,70 107,40 96,65
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 rekomendacji 80,80 75,00 66,00 72,80 85,80

Echo

rek dacj za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 3,94

Elektrobudowa

rek dacja za kupuj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 32,00 32,80 69,00

Elektrotim

rek d za rbwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,80 4,20 5,80

Elemental

rek d za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 1,17

Enea

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj

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

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

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

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 12,21 13,26 13,54 15,27 15,58

kurs z dnia rekomendaciji__ 8,58 10,14 9,16 8,40 9,00

Erbud

rek dacj za kupuj kupuj akumuluj

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

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

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

Ergis

rekomendacia przewazaj przewazaj niedowazaj

data wydania 2019-04-29  2019-02-27  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacii 3,00 2,75 2,80

Erste Bank

rekomendacija kupuj kupuj kupuj akumuluj

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

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

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

Eurocash

rekomendacia redukuj sprzedaj redukuj trzymaj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendacji 21,00 22,58 20,13 18,00 18,08

Famur

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 6,90 6,61 6,41 6,56 6,95

kurs z dnia rekomendacii 4,82 4,98 5,58 5,20 5,94

Forte

rekomendacija rOownowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2019-04-29  2018-10-31  2018-07-27

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 40,60 40,60 40,60

Getin Noble Bank

rek daci za trzymaj trzymaj

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

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

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

Gino Rossi

rek dacj za

data wydania 2018-05-23

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 0,63

Grupa Azoty

rekomendacia kupuj trzymaj trzymaj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-05-09  2019-03-05  2018-11-23  2018-11-05 2018-09-03  2018-08-02  2018-05-25  2018-05-09
cena docelowa (PLN) 45,39 43,20 33,00 31,47 41,13 42,13 44,40 60,99
kurs z dnia rekomendaciji 35,92 43,88 32,36 24,00 38,00 42,20 42,60 51,10
GTC

rek daci za

data wydania 2019-03-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 9,03

Handlowy

rekomendacija kupuj trzymaj redukuj akumuluj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 52,80 65,90 69,10 71,10 76,90

Herkules

rek dacija za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 3,10

i2 Development

rek dacij za rbwnowaz 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 niedowazaj rownowaz

data wydania 2019-04-25  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,16 3,40

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
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rekomendacia trzymaj akumuluj  trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-05-09  2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05 2018-08-02  2018-06-06
cena docelowa (EUR) 14,30 14,10 13,60 14,60 14,50 15,20 16,40
kurs z dnia rekomendacji 13,89 13,15 13,40 12,38 10,60 12,65 13,52

JSW

rekomendacija trzymaj redukuj trzymaj redukuj redukuj sprzedaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-05-09  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
cena docelowa (PLN) 54,80 54,80 60,68 60,68 59,14 59,14 98,00 108,69 107,00 115,23 109,12
kurs z dnia rekomendacji 49,86 62,50 59,96 68,30 71,20 72,56 77,00 79,50 77,50 86,66 79,32
JWC

rek dacja za 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

rekomendacia trzymaj trzymaj redukuj sprzedaj 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

cena docelowa (PLN) 341,33 324,30 309,30 309,30 367,45 355,61 371,08 363,01

kurs z dnia rekomendacji 324,00 336,50 343,00 365,50 387,50 321,50 360,50 353,00

KGHM

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj 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

cena docelowa (PLN) 105,57 92,41 84,56 87,99 104,21 111,08 112,92 118,98

kurs z dnia rekomendaciji 109,40 94,16 92,60 85,40 90,80 96,00 96,52 92,50

Komercni Banka

rekomendacia kupuj akumuluj

data wydania 2019-05-09  2018-12-05

cena docelowa (CZK) 1000,00 1000,00

kurs z dnia rekomendaciji 873,00 906, 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

rekomendacija 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 dacja za kupuj

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

cena docelowa (PLN) - 3,58

kurs z dnia rekomendaciji 2,55 2,39

Lokum Deweloper

rek dacj za przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 17,40 18,80

Lotos

rekomendacija sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj 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

cena docelowa (PLN) 65,41 65,18 65,36 59,84 57,21 52,51 52,51 52,81

kurs z dnia rekomendacji 86,22 93,90 93,00 73,50 69,90 65,86 54,50 55,62

LPP

rekomendacia trzymaj kupuj akumuluj kupuj kupuj akumuluj trzymaj

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

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

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

Mangata

rekomendacia rownowaz réwnowaz rownowaz niedowazaj rOwnowaz

data wydania 2019-05-09  2019-04-29  2018-10-01  2018-09-13  2018-06-22

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 69,00 71,00 65,40 91,20 90,00

Millennium

rekomendacia akumuluj akumuluj trzymaj redukuj sprzedaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 8,82 9,49 8,85 9,27 9,12

MOL

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj 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
cena docelowa (HUF) 3223,00 3423,00 3433,00 3280,00 3280,00 3296,00 3296,00 2995,00 2954,00
kurs z dnia rekomendacii 3 278,00 3250,00 3284,00 3 206,00 3088,00 3 006,00 2 870,00 2 654,00 2 790,00
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Monnari

rek daci ied zaj 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

rekomendacja trzymaj trzymaj redukuj
data wydania 2018-11-26  2018-10-01  2018-06-06
cena docelowa (PLN) 4,70 4,30 4,30

kurs z dnia rekomendaciji__ 4,66 4,50 5,00

Orange Polska

rekomendacja kupuj
data wydania 2018-11-26
cena docelowa (PLN) 6,40

kurs z dnia rekomendaciji 4,91

OTP Bank

rekomendacija 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
rek

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

kurs z dnia rekomendacji 17,25

d

za

PBKM

rek dacj zawi trzymaj akumuluj kupuj trzymaj
data wydania 2019-05-09  2019-03-05  2018-12-05  2018-10-01  2018-06-06
cena docelowa (PLN) - 66,57 66,57 66,40 76,26

kurs z dnia rekomendaciji 66,00 68,80 62,00 57,80 73,00

Prime Car Management

rek dacia zawi kupuj

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

cena docelowa (PLN) - 15,54

kurs z dnia rekomendaciji 7,96 12,70

Pekao

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

Pfleiderer Group

rekomendacija rownowaz réwnowaz niedowazaj rownowaz przewazaj

data wydania 2019-04-16  2019-02-27  2019-01-30  2018-09-28  2018-08-08

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 25,50 28,40 32,60 36,45 37,30

PGE

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-05-09  2019-04-02  2019-03-26  2019-02-04  2018-11-29  2018-05-29

cena docelowa (PLN) 13,38 13,66 13,77 14,47 14,82 13,60

kurs z dnia rekomendacji 8,61 10,10 9,88 11,86 11,47 9,28

PGNiG

rekomendacja akumuluj  trzymaj trzymaj 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

cena docelowa (PLN) 6,92 7,08 7,72 7,72 7,86 8,28 8,17

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

PKN Orlen

rekomendacija sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj redukuj sprzedaj sprzedaj 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
cena docelowa (PLN) 79,39 81,22 83,43 81,52 81,38 81,38 76,84 76,84 76,73
kurs z dnia rekomendacji 99,94 101,50 104,70 97,80 93,50 98,24 93,06 82,50 82,30
PKO BP

rekomendacia akumuluj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 37,78 39,51 41,96 40,39 42,55

Play

rekomendacia akumuluj akumuluj trzymaj kupuj kupuj trzymaj redukuj

data wydania 2019-05-09  2019-04-12  2019-02-04  2018-11-26  2018-10-17  2018-08-30  2018-07-03

cena docelowa (PLN) 25,25 26,70 21,30 21,30 21,50 22,60 23,50

kurs z dnia rekomendaciji 24,42 24,08 22,80 16,54 17,14 21,90 24,88

Polnord

rek d zawi niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 9,77 9,04

Polwax

rek dacja zawi kupuj

data wydania 2018-09-14  2018-05-09

cena docelowa (PLN) - 16,69

kurs z dnia rekomendaciji 7,70 7,80
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Pozbud

rekomendacia przewazaj przewazaj

data wydania 2019-04-29  2018-09-04

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 2,37 3,57

PZU

rekomendacja 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 rekomendacji 40,79 42,00 44,66 43,80 40,60 42,00
Ronson

rel dacia za rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 0,84 1,09

Santander Bank Polska

rekomendacija 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

rekomendacia 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

rekomendacija 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
Tarczyniski

rekomendacija niedowazaj niedowazaj rownowaz

data wydania 2019-04-29  2018-12-05  2018-05-30

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 15,60 17,50 14,50

Tauron

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 2,89 3,12 3,06 2,77 2,76

kurs z dnia rekomendaciji__2,03 2,37 2,21 2,00 2,01

TIM

rekomendacja przewazaj przewazaj

data wydania 2019-04-29  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacii 7,90 7,48

Torpol

rek dacija za rbwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,60 5,18 6,40

Trakcja

rek d za ied 2aj niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

TXM

rek dacj za kupuj kupuj

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

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

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

Ulma

rel dacia za rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 72,00 73,00

Unibep

rek d za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 4,81

VRG

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2019-03-28  2018-12-05  2018-11-08  2018-05-23

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,29 3,83 4,06 4,79

Wasko

rel dacia za rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 1,27 1,68
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Wirtualna Polska

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

kurs z dnia rekomendacji__ 58,40 52,20 57,00 49,00

ZUE

rekomendacia zawieszona r6wnowaz réwnowaz

2018-12-05  2018-09-27  2018-05-28

data wydania
cena docelowa (PLN)
kurs z dnia rekomendacji 4,64 5,56 5,86
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