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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Waszyngtonski szczyt negocjatoréw przynidést rozczarowanie, zmiane
oczekiwan inwestoréw i globalny risk-off. Jedng z ostatnich szans na
odwrdcenie negatywnego scenariusza jest czerwcowy szczyt panstw G20.

Ze spotek

Finanse

Zgodnie z oczekiwaniami, w maju polski sektor bankowy znajdowat sie pod
presjg zwigzang z trudng sytuacjg Idea Banku. Zakonczyt sie réwniez sezon
wynikéw, ktéry oceniamy pozytywnie, zwtaszcza w przypadku PKO, ING i
MIL, gdzie widzimy szanse na podwyzki konsensusu. W przeciwnym kierunku
mogg podazac oczekiwania rynkowe dotyczace BHW, PEO i ALR. W czerwcu
oczekujemy, ze wyjasni sie przyszto$¢ GNB oraz Idea Banku. Dodatkowo,
oczekujemy szczegotdw zwigzanych z ewentualnym podatkiem bankowym w
Czechach czy TLTRO III (poczatek czerwca). W biezacym miesigcu
przewazamy spotki dywidendowe takie jak PEO czy BHW.

Chemia

Naszym zdaniem polski sektor chemiczny ma szanse wcigz zachowywac sie
lepiej od rynku z uwagi na oczekiwane wzrosty wynikow w kolejnych
kwartatach. Obecnie najciekawiej wyglada Grupa Azoty.

Paliwa

Zamieszanie z rurociggiem Przyjazn wywotato mocng przecene rafinerii, ale
w ostatnim tygodniu spadki zostaty odrobione, prawdopodobnie w reakcji na
lepsze odczyty marz. Utrzymujemy konserwatywne podejscie do prognoz
rentownosci w sektorze. Alternatywg dla PKN/LTS jest naszym zdaniem PGN.

Energetyka

WIG-Energia zaliczyt kolejny staby miesigc, mimo ze poza PGE spotki
raportowaty mocne wyniki, a ostatnie doniesienia wskazujg na mozliwe
uporzadkowanie kwestii rekompensat. Sentyment moze wynika¢ ze
spekulacji o nacisku na dekarbonizacje ze strony nowego europarlamentu.

Telekomunikacja, media, IT

W telekomunikacji zalecamy przewazanie PLY. Pomimo >60% wzrostu
notowan od wydania naszego raportu analitycznego w paz’18, spotka ma
potencjat do dalszych wzrostéow. Spadku kursu oczekujemy z kolei w CPS. W
sektorze IT nasz wybor to niezmiennie CMR i ASE z/w na wysokie wyniki za
1Q’18, dobre perspektywy na caty 2019 r. oraz atrakcyjny poziom wyceny.

Przemyst, surowce

Polskie spétki przemystowe na wynikach 1Q’19 wypadty troche lepiej niz
zaktadaliSmy, ale wcigz stabo w relacji do poprzednich kwartatow.
Najbardziej przekonani jestemy do FMF, KER, POZ i TIM, unikaliby$my AML,
KTY i IPX. Warto naszym zdaniem pod wzgledem zakupow zwrdci¢ uwage na
lideréw przeceny w maju (Cognor, Mercator, Pozbud, Stalprodukt).

Deweloperzy

Deweloperzy pokazali dobre marze w 1Q'19 (29%), szczegdlnie LCC i LKD.
Rowniez 1AT pozytywnie zaskoczyt na marzy. DOM z mocnym kwartatem
wynikéw. Sezon dywidend przed nami, a 4 z deweloperéw mieszkaniowym
oferuje DY >=11%.

Handel

Stabe wyniki sprzedazowe w okresie kwiecien-maj moga negatywnie
przetozy¢ sie na wyniki spotek odziezowych i obuwniczych w 2Q’19. Ryzyko
wprowadzenia podatku od sprzedazy detalicznej moze wywieraé presje na
spotki z sektora. Naszym zdaniem najlepiej z sektora bedq sie zachowywaty
EAT, LPP oraz VRG.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: 11B, ATT, CDR, CIE, COG, EAT, ENA, ENG, FMF, KER, LPP,
PGE, PGN, POZ, TIM, TPE, VST

Negatywne: AML, DNP, IPX, KTY, LTS, PKN

mBank.pl

Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 57910 -3,7% +0%
ATX 2 897 -8,8% +7%
BUX 40904 -3,8% +5%
P X 1044 -1,7% +9 %
Indeksy sektorowe WIG iM YTD
WIG20 2239 -3,7% -1%
mWIG40 3951 -3,8% +2%
sWIG80 11577 -3,1% +10%
Banki 7 500 -3,5% +1%
Budownictwo 2002 -6,2% +5%
Chemia 10512 -6,2% +12%
Energia 2144 -1,4% -11%
Gornictwo 3371 -8,8% -2%
Informatyka 2 329 +1,2% +17%
Media 4936 -3,3% +9 %
Nieruchomosci 2104 -2,4% +10%
Odziez 5416 -17,0% -10%
Paliwa 7167 -0,6% -10%
Spozywczy 3225 -10,1% -5%
Telekomunikacja 720 +2,3% +16%
Top5/ Worst 5 iM YTD
TIM 9,68 +18,0% +57%
Enter Air 31,20 +14,3% +46%
Work Service 2,28 +14,0% +52%
Play 26,22 +11,3% +34%
Enea 8,41 +9,9% -15%
Bumech 3,00 -29,7% +30%
Idea Bank 2,58 -30,5% +6 %
Trakcja 1,73 -31,7% -56%
i2 Development 7,05 -35,3% -21%
Elbudowa 10,25 -40,4% -60 %
Nowe rekomendacje
Spotka Rekomendacja (LI
docelowa
Alior Bank kupuj » 77,00 PLN v
Asseco Poland trzymaj » 50,80 PLN V¥
Ciech kupuj » 55,00 PLN V¥
Cognor przewazaj A -
Eurocash redukuj » 18,20 PLN Vv
Famur kupuj » 6,67 PLN V¥
Grupa Azoty akumuluj v 44,42 PLN Vv
Grupa Kety redukuj ¥ 326,37 PLN V¥
Handlowy akumuluj v 61,00 PLN »
Kernel kupuj » 58,63 PLN V¥
KGHM trzymaj » 91,71 PLN Vv
Lotos sprzedaj » 65,95 PLN A
LPP akumuluj A 8300 PLN V¥
MOL trzymaj » 3223,00 HUF »
PGE kupuj » 13,39 PLN A
PKN Orlen sprzedaj » 80,01 PLN A
Santander BP trzymaj » 377,27 PLN V¥
Skarbiec Holding kupuj » 28,17 PLN Vv
|
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Rynek akcji

Wbrew naszym oczekiwaniom, majowy szczyt
negocjatorow w Waszyngtonie przyniost duze
rozczarowanie, zmiane oczekiwan inwestorow

(wiekszoé¢ zaklada dalsza eskalacje wojny celnej)
oraz globalny risk-off. Konflikt przenidst sie z dyskusji
o ctach na starcie technologiczne (ograniczenie
dostepnosci Androida dla Huawei, grozba odciecia USA
od dostepu do metali ziem rzadkich). Ponownie
wzrosty obawy o zaostrzenie polityki celnej z
Meksykiem i Europa. Niestety stabe dane makro to juz
nie scenariusz przejsciowy, ktory mial odwrocic sie z
chwila zawarcia konsensusu pomiedzy USA i Chinami,
a raczej wariant bazowy. Wydaje sie, ze jedna z
ostatnich szans na odwrécenie negatywnego
scenariusza jest czerwcowy szczyt panstw G20. Dane
makro, jakie beda publikowane w najblizszych
tygodniach zapewne rozczaruja, dlatego inwestorzy
beda bacznie zwraca¢ uwage na informacje ws.
rozméw handlowych naplywajacych przed szczytem
(wysoka zmiennosc¢).

Kwiecien i maj na GPW to dominacja kapitatu
zagranicznego, przy niskiej aktywnosci lokalnych
funduszy i klientow detalicznych. Nic nie wskazuje,
zeby w najblizszym czasie ta tendencja miala sie
zmieni¢. Dobre dane makro z polskiej gospodarki
wyroézniaja sie w Europie, dlatego Polska moze by¢
traktowana przez kapitat zagraniczny jako rynek safe
haven. W otoczeniu globalnego redukowania pozycji w
ryzykownych aktywach, przewidywalnosc¢ i stabilnosc¢
tego trendu jest bardzo niepewna. Projekt ustawy o
OFE potwierdza nasze wczesniejsze przekonanie, ze
fundusze nie beda zrédtem podazy polskich akcji.

Konsensus zaklada eskalacje wojny handlowej
Fiasko rozméw USA-Chiny na spotkaniu negocjatorow w
Waszyngtonie drastycznie obnizyto wiare inwestordw w
mozliwos$¢ osiggniecia kompromisu. Dodatkowo, po majowym
wejsciu w zycie odroczonych, podwyzszonych stawek celnych
na chinskie produkty (250 mld USD) w reakcji Chiny nie tylko
podniosty swoje cta, ale zagrozity zablokowaniem dostaw
metali rzadkich. Nie bez znaczenia byly tu rdéwniez
(wymuszone przez rzad) zapowiedzi odciecia chinskich firm
od mozliwosci stosowania amerykanskich systemow
operacyjnych w telefonach i komputerach. Z ankiety
przeprowadzonej przez Evercore ISI wsrod swoich klientow
wynika, ze az 63% respondentdéw oczekuje dalszej eskalacji
wojny handlowej (podwyzszone cta na kolejne produkty).
W takim scenariuszu prawdopodobienstwo wystgpienia
recesji w ciqgu najblizszych dwoch lat szacowane jest na
60%.

Przy tak niskich oczekiwaniach pojawienie sie szansy na
porozumienie skutkowatoby powrotem inwestorow do
ryzykowanych aktywéw. Napiecie w stosunkach pomiedzy
stronami powoduje jednak, ze taki scenariusz w opinii
inwestoréw jest bardzo niepewny. Powoduje to osuwanie sie
rynku akcji (w dtlugim terminie kolejne cta obnizg zyskownos¢
spotek i doprowadza do ograniczenia CAPEXu) i hosse na
obligacjach. Wskazniki wyprzedajace gospodarki (ISM, PMI)
mogg tylko utwierdza¢ inwestorow w negatywnym
nastawieniu do ryzykownych aktywow.

Szczyt G20

W tym kontekscie waznym wydarzeniem jest szczyt panstw
G20, ktéry odbedzie sie w Osace 28-29 czerwca. Dotychczas
przed tego typu spotkaniami, Trump - swoimi tweetami
- podtrzymywat oczekiwania na porozumienie, co przektadato
sie na wzrost cen akcji. Obecna przecena na NYSE nie
pomaga prezydentowi przed spotkaniem z Xi Jinpingiem.

mBank.pl

Ponadto, w diuzszym okresie (perspektywa przysztorocznych
wyboréw prezydenckich) poprzez efekt majatkowy przecena

na S&P przektada sie negatywnie na zachowania
konsumenckie (sita napedowa wzrostu gospodarczego).
To scenariusz mocno spekulacyjny, ale wydaje sie
prawdopodobne, ze ten ,manewr” powinien zostac
powtérzony w czerwcu - szczegOllnie uwzgledniajac
pesymistyczne nastroje (pozycjonowanie/alokacje)

inwestoréw. Inng kwestig pozostaje, czy inwestorzy nauczeni
doswiadczeniem zareaguja pozytywnie na takie informacje
- w takim przypadku reakcja inwestoréw powinna by¢
wskazdwka, w jakim kierunku moga podazac¢ indeksy w
kolejnych tygodniach.

Strefa nadal stabnie, w Polsce PKB +4,6% r/r
Eskalacja wojny handlowej oczywiscie nie poprawia nastroju
przedsiebiorstw. Wedlug najnowszych, rozczarowujacych
odczytow PMI w europejskim przemysle wskaznik dla catej
Strefy obnizyt sie z 47,9 do 47,7 - nie spadt wyrazniej dzieki
zaskakujgco dobrym danym z Francji (50,6 vs. 50,0). Spadek
miat miejsce réwniez w przypadku ustug, ktére dotychczas
byty bardziej odporne na stabnaca globalng koniunkture niz
przemyst. Stabngce momentum gospodarki po raz pierwszy
od 5 lat wyraznie przeniosto sie na rynek pracy (spadek
subindeksu). Spowolnienie jest bardziej odczuwalne w
krajach potudniowej Europy, ze szczegdlnym uwzglednieniem
Wioch, gdzie wkrdotce moze doj$¢ do wzrostu obaw o poziom
zadtuzenia (w kontekscie deficytu budzetowego). Obok
BREXITu, ktory po wynikach wyborow w Wielkiej Brytanii do
PE zapewne w najblizszych tygodniach powréci na pierwsze
strony serwisdw, kwestia wioskiego dlugu jest waznym
(pomijanym w $wietle wojny handlowej) czynnikiem ryzyka
na drugie pdtrocze. Przy stabnacej gospodarce Strefy, dane
makro w Polsce powoduja, ze przynajmniej na poziomie
waluty i obligacji stajemy sie safe haven rynkow. Efekt
stymulacji fiskalnej powinien w kolejnych kwartatach
ogranicza¢ wptyw stabszej koniunktury zewnetrznej.

Zmiany w OFE - projekt ustawy

Do konsultacji spotecznych trafit projekt ustawy przenoszacej
aktywa z OFE do IKE/ZUS. Zgodnie z planami Rzadu, po
konsultacjach, tj. na przetomie czerwca/lipca, trafi on do
Rady Ministréw, a nastepnie do Sejmu. Zmiany majg zaczaé
obowigzywaé od stycznia 2020. Szerzej naszg ocene zmian
przedstawiliémy poprzednich publikacjach, dlatego teraz
odnosimy sie tylko do najwazniejszych elementdéw.

Nadal najwiecej obaw wsrdd inwestorow budzi to, ile osdb
zdecyduje sie zamieni¢ IKA na ZUS. Naszym zdaniem zapisy
w ustawie powoduja, ze argumentami za pozostaniem w IKE,
a nie w ZUS sa: 1) w przeciwienstwie do ZUS srodki
zgromadzone w IKE beda dziedziczone, 2) bedzie mozna
wyptaci¢ je jednorazowo (po osiagnieciu wieku
emerytalnego), 3) z automatu wszyscy cztonkowie OFE
zostang przeniesieni do IKE, a ci ktérzy chcg przeniesc
aktywa do ZUS beda musieli ztozy¢ stosowne deklaracje.
Nowga informacjq jest to, ze osoby majace 1,5 roku do
emerytury (w chwili wejscia w zycie zmian), zostang
automatycznie przeniesione do ZUS (ze wzgledu na krotki
czas sktadkowy brak ekonomicznego uzasadnienia IKE).
Kluczowe tu jest to, ze Rzad bedzie aktywnie przekonywat
Polakow do pozostania w IKE.

Waznym elementem - sygnalizowanym juz w opisie
planowanych zmian - jest wprowadzenie minimalnego
poziomu zaangazowania w polskie akcje (90% w 2020,
spadek wskaznika do 67,5% w 2029). Wprowadzenie takiego
mechanizmu podtrzymuje naszg wczesniejsza teze (raport
miesieczny z kwietnia), ze OFE nie bedgq aktywnie
sprzedawa¢ akcji w  wyniku zmiany. W kontekscie
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uruchomienia PPK potwierdza sie teza, ze Rzadowi zalezy na
tym, zeby rynek akcji ,nie zatamat sie” pod ciezarem zmian
w OFE.

Nadal nie znamy terminu, w ktérym zostanie naliczony
podatek od przenoszonych aktywdw. Teoretycznie do tego
czasu im wyceny akcji sa nizsze tym lepiej dla
oszczedzajacych, a same fundusze mogg nie byc
zainteresowane kupowaniem akcji.

Krajowe aktywa akcyjna nadal sie kurcza

Kwiecien przyniést dalsze umorzenia w krajowych funduszach
akcyjnych i absolute return (-203 min PLN). Jest to
najdtuzszy okres trwania umorzen w historii GPW. Trwa juz
24 miesigce, a liczac kwartaty, w ktérych nie byto naptywow
netto, okres ,posuchy” w funduszach akcyjnych trwa juz 46
miesiecy. Efektem jest drastyczny spadek aktywnosci
krajowych instytucji finansowych i dalszy wzrost udziatu w
rynku klientow zagranicznych (szczegdtowe dane w tym
zakresie bedq dostepne pod koniec wakacji). W perspektywie
najblizszych  tygodni trudno znalez¢ argumenty
przemawiajace za zmiang tego trendu.

Naptywy netto do TFI akcyjnych i absolute return na
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Sektory

Notowaniom surowca nie pomogty tez dane o dalszym
zmniejszaniu liczby aktywnych wiertni w USA, gdyz rynek
skupiat sie na biezacych wzrostach zapaséw.

Finanse

m Tak jak przewidywaliSmy, w maju ton dla sektora byt

nadawany przez wiesci ptynace z Idea Banku i dopdki
niepewnos$¢ dotyczaca dalszego funkcjonowania Idea
Banku nie zniknie, dopdty presja na sektor bedzie sie
utrzymywacé. Przypominamy, ze po 1Q’19 wskaznik
kapitatowy Tier 1 w Idea Banku, znajdowat sie na
poziomie 0,53%, wobec dopuszczalnego minimum na
poziomie 6%. Oczekujemy, ze sytuacja wyjasni sie do
konca czerwca, kiedy poznamy (lub nie) nowego
strategicznego inwestora.

Wyniki kwartalne analizowanych przez nas polskich
bankow okazaty sie o 3% wyzsze od konsensusu, gtownie
dzieki nieznacznie nizszym kosztom operacyjnym oraz
saldzie rezerw. Oczyszczajac wynik o wszystkie zdarzenia
jednorazowe (w tym sktadke restrukturyzacyjng BFG),
zagregowany zysk netto wzrést o 14% R/R. Jednoczesnie
wyniki wskazuja na do$¢ duzg polaryzacje sektora w
1Q’19, co oznacza szanse na podwyzszenie oczekiwan
rynkowych dla PKO, ING i MIL oraz obnizenie w
przypadku PEO, ALR i BHW (proces juz sie rozpoczat).

W regionie, czeskie banki caty czas tracq na informacjach
sugerujacych nowg danine natozona na najwiekszych
czeskich pozyczkodawcéw. Czeski premier kolejny raz
zdementowat che¢ wprowadzenia klasycznego podatku
bankowego, jednoczesnie proponujac utworzenie
specjalnego funduszu rozwoju, na ktéry miatyby tozyc
najwieksze czeskie banki. Szczegdty zasilenia nowego
funduszu sg caty czas nieznane, ale bazujac na wstepnych
propozycjach oraz udziatach rynkowych nowa danina
stanowitaby okoto 5% zysku netto w przypadku Grupy
Erste oraz okoto 10% zysku netto w przypadku Komercni
Banka.

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

Chemia

m Notowania indekséw MSCI Chemicals w Europie i na

Swiecie spadaty w obawie o eskalacje wojny handlowej.
Nieznacznie lepiej pod tym wzgledem wypadty polskie
spotki chemiczne, ktére korzystajg ze spadkdéw cen
surowcow (gaz, ropa) i posiadaja produkty mniej
narazone na cykle koniunkturalne (soda, nawozy).
Naszym zdaniem polski sektor chemiczny ma szanse
wcigz zachowywac sie lepiej od rynku z uwagi na
oczekiwane wzrosty wynikow w kolejnych kwartatach.
Atrakcyjnie obecnie wygladajg zaréwno Ciech (wzrosty
cen sody, spadek cen gazu, poprawa wynikéw w kolejnych
kwartatach, konsolidacja wynikéw Proplan i soli
oczyszczonej w Niemczech), jak i Grupa Azoty (dobre
perspektywy na 2Q’19, catoroczny konsensus musi sie
przesung¢ na 1,4-1,5 mld PLN EBITDA z 1,3 mlid PLN
obecnie, dalsze spadki cen gazu przy odbijajacych cenach
nawozow w Europie, dywersyfikacja udziatu w projekcie
PDH).

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

Paliwa

m Ceny ropy Brent spadly w maju ponizej 70 USD/Bbl,

gtdwnie za sprawq obaw o dalszg eskalacje konfliktu
handlowego Chiny-USA. Wizja wiekszego napiecia wokot
Iranu przestata poki co straszy¢ i inwestorzy zaczeli
realizowa¢ zyski, co jest widoczne w spadku pozycji
spekulacyjnych, zaréwno na WTI (4 tygodnie z rzedu,
tacznie o0 25%), jak i Brent (2-tygodniowy spadek o 3%).

Ceny spotowe gazu w Europie po krotkim odbiciu szukajg
dna (ponizej 13 EUR/MWh), a dodatkowo ten trend
pogtebia korekta na rynku wegla. Zapasy w UE sa
rekordowe jak na te pore roku, co oczywiscie wynika z
cieptej zimy. Kontrakty roczne zaktadajq jednak, ze ta
sytuacja jest przejsciowa (1Y FWD w okolicach 20 EUR/
MWh) i my przychylamy sie do takiego scenariusza.

Marze rafineryjne na spadajacej ropie i mocnych crackach
benzynowych (przestoje rafinerii Leuna i Mozyr z uwagi
na brak dostaw rurociggiem Przyjazn i przestdj duzej
rafinerii Shell w Rotterdamie) w maju byty relatywnie
wysokie, cho¢ neutralizowat to niski poziom dyferencjatu
Ural/Brent. W efekcie péki co kompleksowa marza w
przeliczeniu na PLN jest dos¢ zblizona r/r. Niemniej jednak
ostatnie odczyty wskazuja, ze sytuacja moze ulec
pogorszeniu.

Dostawy rurociagiem Przyjazn na nitce potudniowej
zostaty wznowione, ale nadal nie ma porozumienia strony
polskiej z Rosjg w sprawie oczyszczenia polskiego odcinka
(sporna kwestia odszkodowan). Bazowy scenariusz
zaktada powrdt do normalnosci w  perspektywie
najblizszych miesiecy, a spotki zapewniajq ze logistyczne
zaburzenia nie bedg miaty wptyw na wyniki 2Q.

Wedtug danych POPIHN marze detaliczne na polskim
rynku w kwietniu kontynuowaty trend spadkowy,
aczkolwiek w ujeciu r/r odczyty nie byty jednorodne, w
przypadku benzyny notujemy spadek z 5 groszy na litrze
do 3 groszy, natomiast na dieslu wzrost z 3 groszy do 6
groszy na litrze. Przypominamy, ze w 1Q spotki korzystaty
jeszcze na bardzo wysokich marzach paliwowych w ujeciu
r/r.

W przypadku petrochemii spadki cen ropy poprawity
rentowno$¢ w przypadku monomerdéw, ale na
poliolefinach notowaliémy zblizone odczyty w ujeciu m/m.
Kluczowe rekomendacje: Lotos (sprzedaj), PGNiG
(kupuj), PKN Orlen (sprzedaj)

Energetyka

m Ceny energii na rynku niemieckim spadly w ostatnich

dniach ponizej 49 EUR/MWh z uwagi na mocng korekte
cen wegla (-6% w maju) i kolejne minima w przypadku
gazu ziemnego (spot -16% w maju). Notowania CO,
réwniez nie pomagaja - cofnety sie w okolice 25 EUR/t.
W tych warunkach nieznacznie poprawit sie CDS do
poziomu 3 EUR/MWh, cho¢ nadal na kontraktach 1Y FWD
korzystniej wyglada marza modelowa elektrowni gazowej.
W Polsce ceny energii utrzymujgq sie powyzej
270 PLN/MWh w kontrakcie rocznym, co oznacza, ze od
lokalnego minimum z 1Q, modelowa marza dla elektrowni
zintegrowanej pionowo odbudowata sie juz o okoto
11 PLN/MWh do poziomu 173 PLN/MWh (dla poréwnania
$rednia marza z notowan z TGE w kontraktach na rok
biezacy wyniosty 170 PLN/MWh). Zwracamy uwage, iz w
przypadku blokéw opartych o zewnetrzne dostawy wegla
taki poziom cen réwniez implikuje poprawe rentownosci w
2020 roku, gdyz w obecnej sytuacji na rynku trudno
oczekiwac wzrostu kosztow paliwa.

Wszystko wskazuje na to, ze powoli dobiega do konca
saga zwigzana z zamrozeniem cen energii. Ministerstwo
Energii ogtosito, ze porozumiato sie z Komisjg Europejskg
w sprawie tej interwencji. Kompromis zakfada, ze za
1H19 rekompensaty/obnizki cen bedg zrealizowane
zgodnie z aktualng ustawg i draftem rozporzadzenia
(obejma wszystkich odbiorcow), ale od 1 lipca nizsze ceny
bedg zagwarantowane tylko dla gospodarstw domowych,
samorzaddow, szpitali i matych oraz mikro firm. Sredni i
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wieksi odbiorcy komercyjni beda mogli wnioskowaé o
przystgpienie do systemu rekompensat na zasadach
pomocy de minimis z limitem pomocy publicznej ogétem
na poziomie 200 tys. EUR w 3 kolejnych latach. Oznacza
to, ze zakres zamrozenia cen bedzie istotnie ograniczony
(duza czes¢ firm zapewne nie zdecyduje sie przy takich
obostrzeniach na przystapienie do systemu), co zmniejsza
ryzyko braku petnego pokrycia strat w spotkach
energetycznych. Wdrozenie tych zmian wymaga
nowelizacji ustawy (12-14 czerwca) i opublikowanie
nowego rozporzadzenia (lipiec), tak wiec pierwsze
rekompensaty dla energetyki pojawig sie w sierpniu.
Notowania spoétek energetycznych w Europie bylty w
ostatnim miesiqcu raczej stabilne. W przypadku
WIG-Energia obserwujemy natomiast dalsza ucieczke
inwestorow (w maju -9%, a YTD -15%), ktérg w
ostatnich dniach spotegowaty stabe wyniki PGE. O tym jak
fatalny jest sentyment do sektora $wiadczy ignorowanie
przez rynek teoretycznie pozytywnych komunikatow, jak
lepsze rezultaty kwartalne w Enei i Tauronie, czy
wspomniany konsensus rzadu z KE ws. rekompensat.

Nie bez znaczenia dla polskich spétek energetycznych
moze by¢ rowniez wynik wyboréw do europarlamentu,
ktory jak sie wydaje moze by¢ w tej kadencji bardziej
restrykcyjny, jesli chodzi o polityke dekarbonizacji UE.
Pojawity sie tez spekulacje, iz Bruksela moze negatywnie
oceni¢ przedstawiony przez Polske plan dla energii i
klimatu z uwagi na niezadowalajace zobowigzania wzrostu
produkcji w OZE. W naszej opinii ewentualna zmiana
frontu polskiego rzadu w kwestii odnawialnych Zrodet
(symptomatyczna w tym kontekscie moze byc
aktualizacja strategii Tauronu) mogtaby by¢ pozytywnym
katalizatorem dla sektora, gdyz musiataby sie wigza¢ z
odtozeniem planéw atomowych. Wedtug nieoficjalnych
doniesien, w ME rozpoczeto prace nad koncepcja rezerwy
strategicznej, ktora skupitaby stare jednostki weglowe i
zarzadzata nimi po 2025 roku, kiedy wygasnie wsparcie z
rynku mocy. Takie rozwigzanie miatoby pomoéc w
dostosowaniu sie panstwowych koncerndéw
energetycznych do europejskich trendéow w zakresie
emisyjnosci.

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

Telekomunikacja, media, IT

m Urzad Komunikacji Elektronicznej opublikowat decyzje

regulujgce dostep do infrastruktury budynkowej
nalezacych do szesciu operatorow: Netii, UPC,
Multimedidow, Vectry, Toyi i Inei. Regulator chce, aby
operatorzy kablowi udostepnili swoje sieci konkurencji w
blokach, co oznacza, ze podmioty te mogtyby $wiadczy¢
swoje ustugi w oparciu o infrastrukture tych operatorow
kablowych. Dla klientéw moze to oznaczac¢ tatwg zmiane
operatora — bez koniecznosci wymiany kabli. Dodatkowo,
klienci mieszkajacy w nowych budynkach, ktére powstaty
po 2012 roku bedg mogli wybrac¢ kazdg z ustug u innego
operatora. Warto jednak zauwazy¢, iz decyzje regulacyjne
nie zawierajg rygoru natychmiastowej wykonalnosci, co
oznacza, ze wejdg w zycie, kiedy wiasciciele
infrastruktury beda do tego gotowi.

Na stronie internetowej Ministerstwa Finanséw
opublikowano dtugoterminowy plan finansowy.
Ministerstwo spodziewa sie przychoddow ze sprzedazy
czestotliwosci 3,7 GHz (200 MHz z tego zakresu), 26 GHz
i 800 MHz na 3,5-5 mld PLN 2020. Jesli odliczymy ok.
1,5 mld na jeden blok 800 MHz i 26 GHz razem,
implikowane przychody z oferty 3,7 GHz wynosza 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).

Agencja mediowa Zenith podniosta w marcu prognoze dla
polskiego rynku reklamy w 2019 roku do 5,3% z 4,2%.
Zdaniem agencji zapowiadana przez rzad ‘'piatka
Kaczynskiego" bedzie sprzyja¢ utrzymaniu wysokiej
konsumpcji, co ma wptyw na rynek reklamy. Wediug
estymacji Zenith, ze wzgledu na nizsza planowang
dynamike PKB oraz wysoka ubiegtoroczng baze (wzrost o
6,8%), w 2019 roku wzrost rynku reklamy telewizyjnej
bedzie nizszy niz w 2018 roku i wyniesie 3,1%. Bedzie to
takze pierwszy rok, w ktérym udziat telewizji w rynku
reklamy spa$¢ ma ponizej granicy 50%. Wydatki na
reklame w internecie bedgq w tym roku wyzsze o 12,1%.
Bedzie za to odpowiadac szczegdlnie wzrost cen reklamy
kupowanej w modelu programmatic, spowodowany
zapowiedzianym przez Google przejsciem na aukcje
pierwszej ceny do konca 2019 roku.

W maju’l9 notowania WIG Info wzrosty o 0,8%. Tym
samym indeks spétek IT byt lepszy od szerokiego rynku
(vs. +7,4% WIG). WIG Info byt takze lepszy od MSCI IT
EU o 7,0 p.p. Mediana P/E 12M fwd dla spétek IT wynosi
obecnie 13,4x i jest 12,6% ponizej historycznej sredniej z
3 lat.

Sezon wynikéw spoétek IT za 1Q’19 dobiega konca.
Zaraportowato 5 z 6 pokrywanych przez nas spotek.
Mediana wzrostu wyniku EBITDA dla pieciu spoétek
wyniosta >50%. W tym miejscu zwracamy uwage, ze
czesciowo to efekt IFRS16, jednak na linii netto takze
widoczne sg istotne wzrosty wynikéw (>67%), a mediana
wskaznika P/E wynosi 12,8x. Stad, podwyzszamy
podejscie do sektora do pozytywnego. Najwiekszym
ryzykiem dla spotek pozostaje, jak w poprzednich
miesigcach, presja na wynagrodzenia pracownikow.
Niektére spotki wskazujg na trudnosci z budowg
przychodoéw, co budzi pytania o wzrosty wynikéw w
dtugim okresie. Jednak z drugiej strony, zarzady spotek
wydajg sie bardziej pewne przychodow z kontraktacji
publicznej (zwtaszcza w zakresie mniejszych kontraktéw)
vs. kwartat temu.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Orange
Polska (kupuj), Play (kupuj), Asseco SEE (przewazaj),
Comarch (kupuj), Cyfrowy Polsat (redukuj)

Przemyst

m Indeksy MSCI spoétek przemystowych dla Europy i dla

$wiata w maju znajdowaty sie pod presja, a obecnie
notowane sg z lekkim dyskontem do swoich 3-letnich
$rednich na wskaznikach P/E i EV/EBITDA.

Polskie spotki przemystowe na wynikach 1Q’19 wypadty
troche lepiej niz zaktadaliémy, ale wcigz stabo w relacji do
poprzednich kwartatdbw. W 1Q’19 dotychczas 53% spotek
poprawito r/r rezultaty (oczekiwali$my 32-33%), ale i tak
jest to najgorszy odczyt od 3Q’1l7. Zestawiajac wyniki z
oczekiwaniami - 40% pobito nasze prognozy, a 33%
podaty rezultaty gorsze od oczekiwan. Na wynikach 1Q'19
pozytywnie zaskoczyty Forte, Kruszwica, Mangata i
Pozbud. Negatywnie — Alumetal, Cognor i Pfleiderer.
Warto naszym zdaniem zwrécic uwage na liderdw
przeceny w maju, ktérych wycena obecnie wyglada
znacznie atrakcyjniej - Cognor, Mercator, Pozbud,
Stalprodukt.
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m Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Alumetal

(niedowazaj), Cognor (przewazaj), Grupa Kety (redukuj),
Impexmetal (niedowazaj), Famur (kupuj), Kernel (kupuj),
Pozbud (przewazaj), TIM (przewazaj)

Wydobycie

m Eskalacja wojny handlowej miedzy USA a Chinami

negatywnie wptyneta na sentyment do rynkéw
wschodzacych oraz metali przemystowych. Ostabienie
koszyka walut rynkéow wschodzacych przetozyta sie
negatywnie na notowania surowcow, co rowniez miato
wplyw na wycene spotek wydobywczych. Obecnie na
metalach ogotem liczba otwartych pozycji spekulacyjnych
jest na najnizszym poziomie od 2014 roku i jakakolwiek
pozytywna informacja mogtaby sie przetozy¢ na
zamykanie pozycji krétkich przez aktywnych inwestorow i
wywotaé wzrost cen. Przy stabych danych
wyprzedzajacych (PMI w USA i w Europie) rynek moze
oczekiwa¢, ze banki centralne mogtyby powréci¢ do
narzedzi stymulujgcych wzrost gospodarczy. To z kolei
przetozytoby sie na wzrosty cen metali szlachetnych i
metali przemystowych (w obydwu przypadkach scenariusz
pozytywny dla KGHM).

W 1Q'19 KGHM pozytywnie zaskoczyt wynikami
finansowymi. Zarzad nie oczekuje dodatkowych wyptat
nagrod dla kadry pracowniczej oraz nie widzi ryzyka
zawigzywania dodatkowych rezerw na poczet zamykanej
kopalni w zagtebiu Sudbury. Po podpisaniu przez
Prezydenta zmian w ustawie o wydobyciu kopalin
przedstawiciele partii rzadzacej wskazujg, ze jest to
pierwszy krok w kierunku ztagodzenia obcigzen dla
krajowego producenta miedzi.

Europejski rynek stali w 1Q'19 przezywat trudny okres.
Wzrost importu stali do Unii Europejskiej, spadek cen
przy rosnacych kosztach produkcji spowodowat spadek
wynikéw finansowych praktycznie wszystkich spotek w
sektorze (stabe wyniki Cognor, Konsorcjum Stali,
Stalprodukt, VoestAlpine). Arcelor Mittal podjat rowniez
decyzje o ograniczeniu produkcji w Europie o 3 min ton
rocznie oraz zamknieciu stalowni w Krakowie. Ta ostatnia
decyzja powinna zmniejszy¢ konkurencje na krajowym
rynku w 2H’19. Dodatkowo, w kolejnych miesigcach
bedziemy obserwowa¢ wyhamowanie tempa importu
produktow stalowych do Europy z uwagi na wyczerpanie
kwot importowych przewidzianych na biezacy rok.

W przypadku JSW wyniki 1Q'19 pozytywnie zaskoczyty
inwestorow. Spotka oczekuje wzrostu wydobycia w 2H'19,
ale na horyzoncie pozostaje jeszcze stabszy pod
wzgledem produkcji 2Q’19. Gtéwnym ryzykiem dla JSW
jest oczekiwany w czerwcu konkurs na nowy zarzad
spotki. Nowo wybrane witadze mogg mie¢ inne podejscie
do rozwoju Grupy i zagospodarowania wolnych srodkéw
finansowych.

mBank.pl

Deweloperzy

m Znamy juz rekomendacje dywidend w wiekszosci spotek

w sektorze. 4 z nich oferujg DYield=11-13% (LKD, 1AT
DOM, LCC), ARH i RON ~7-8%, a INP, GTC i PHN ~4-5%.
Marza deweloperska w spoétkach gietdowych wyniosta
29% w 1Q’19 i okazata sie by¢ o 3,2 p.p. wyzsza r/r i
zarazem najwyzsza w ciqgu ostatnich kilku lat.
Szczegblnie zaskoczyty marze w LC Corp (36%) i Lokum
(43%). Réwniez Atal pozytywnie zaskoczyt konsensus
mocnymi marzami. DOM pokazat nominalnie bardzo
dobry 1Q’19 (mocny poziom przekazan i wysokie marze).
Kluczowe rekomendacje: Dom Development (trzymaj),
Atal (trzymaj)

Handel

m Ministerstwo Pracy ogtosito propozycje zwiekszenia ptacy

minimalnej o 8,9% w 2020 r. Jest to najwyzszy wzrost od
2016 r. (+10,1% r/r). W latach 2017/18/19 ptaca min.
ro$nie odpowiednio +8,1%/+5%/+7,1%. Wzrost tempa
wzrostu pfacy minimalnej wzgledem poprzednich Iat
przetozy sie na jeszcze wieksza presje ze strony kosztow
wynagrodzen. Najsilniejszego wptywu oczekujemy w
DNP (niska $rednia ptaca w sklepach), EUR (ostabienie
pozycji konkurencyjnej klientow EUR, wzrost kosztow w
logistyce), JMT (wyzsza presja na koszty pracy).
CCC, EAT i LPP majgq coraz mniejszy udziat biznesu na
rynku polskim oraz wprowadzity szereg dziatan majacych
optymalizacje kosztéw pracy.

Niesprzyjajace warunki pogodowe negatywnie wptynety
na sprzedaz spoétek odziezowych i obuwniczych w maju.
Biorgc pod uwage niska dynamike sprzedazy w okresie
IV-V, spétki mogq byc¢ sktonne do bardziej intensywnych
akcji promocyjnych w czerwcu, co powinno pozytywnie
przetozy¢ sie na sprzedaz obnizajac rentownosc¢.

AmRest w 1Q'19 utrzymat wysokie tempo poprawy
wyniku EBITDA (+25% r/r). Oczekujemy przyspieszenia
dynamiki poprawy EBITDA w 2-3Q’19 wspieranej efektem
bazy oraz konsolidacja Sushi Shop. Naszym zdaniem
AmRest jest jedng z najciekawszych opcji inwestycyjnych.
Kurs CCC zareagowat negatywnie po publikacji wynikéw
za 1Q’19. Wysoka baza kosztowa zwigzana z przejetymi
biznesami oraz zwiekszeniem naktadéw na marketing/
sponsoring moga_ istotnie wptynac¢ na wyniki spotki w ‘19.
Zgodnie z komentarzem zarzadu, warunki pogodowe w
maju negatywnie wptynety na dynamike spofki.
Notowania EUR zareagowaty negatywnie na
potwierdzenie informacji o planowanym zakonczeniu
wspotpracy z PKN Orlen oraz na informacje o werdykcie
TSUE w sprawie podatku od sprzedazy detalicznej.
Korygujemy nasze prognozy o utrate kontraktu z PKN
Orlen. W przypadku wprowadzenia podatku od sprzedazy
detalicznej w 2020 roku (nie uwzgledniamy tego
zdarzenia), prognozowana EBITDA byfaby ptaska r/r w
2020 roku. Dodatkowym wyzwaniem dla spétki bedzie
wzrost ptacy minimalnej o 8,9% r/r w 2020 roku.
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: 11 bit
studios (kupuj), AmRest (kupuj), CCC (kupuj), Dino
(redukuj), LPP (akumuluj), VRG (przewazaj).

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

vs. 2016 2017 2018 | e vs. 2016 2017 |2o1s | e
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|1Q

in minus 15 12 19|14 11 18 18|10 12 15 25|12| 181 in minus 25 24 21|23 22 19 23|27 17 20 23|23| 267
brak zaskoczen 16 26 19|24 25 29 23|35 19 24 22|27| 289 brak zaskoczen 7 5 6 5 9 13 2|19 11 12 8|10 97
in plus 27 22 22|21 25 16 24|21 35 27 19|26| 285 in plus 31 35 37|37 35 34 41|30 38 34 35|32]| 419
liczba spotek 58 60 60|59 61 63 65[(66 66 66 66|65| 755 liczba spoétek 63 64 64|65 66 66 66|66 66 66 66|65| 783
in minus 26% 20% 32% |24% 18% 29% 28%|15% 18% 23% 38%|18%| 24% in minus 40% 38% 33%|35% 33% 29% 35%|41% 26% 30% 35%)|35%| 34%
in plus 47% 37% 37%]|36% 41% 25% 37%)|32% 53% 41% 29%)|40%]| 38% in plus 49% 55% 58%|57% 53% 52% 62%|45% 58% 52% 53%|49%| 54%

* [+/=] - suma liczby kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spotki zaraportowaty wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r
** kolumna ta pokazuje poréwnanie naszych oczekiwan wynikéw kwartatu w poréwnaniu do wynikéw osiagnigtych przez poszczegdlne spétki rok wczesniej
Zrodto: spoétki, Bloomberg, PAP, Dom Maklerski mBanku
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Ocena ksztaltowania sie sentymentu do sektorow w najblizszym miesiacu

Sektor Rynek polski
SENTYMENT POZYTYWNY
Spotki na plus

Rynek amerykanski
NEUTRALNY
BAC US, JPM US

Rynek niemiecki
NEUTRALNY
PBB GY, WUW GY

PEO, BHW

Banki Spétki na minus

Dywidendy, koniec z
niepewnoscig IDA PW

POZYTYWNY
ATT, CIE

Prawdopodobne odbicie
rentownosci

Rozwigzania ostonowe dla
bankéw w planach ECB

EVK GY, LXS GY,
1COV GY
Odbicie w Chinach

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spoétki na plus

Chemia P .
Spotki na minus

Poprawa wynikow
NEUTRALNY

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT

Spotki na plus
Deweloperzy spétki na minus

NEUTRALNY

Realizacja dywidend, presja na

Kluczowe katalizatory: marze (podejscie selektywne)

SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus ENA, ENG, PGE, TPE RWE GY
Energetyka  spétki na minus UNO1 GY
. ) Porozumienie ws. rekompensat . " "
Kluczowe katalizatory: za zamrozone ceny energii Rotacja w "Value Sektor defensywny
SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY POZYTYWNY
Lo DHERR GY, ADS GY, BOSS
Handel, Spotki na plus LPP, VRG, EAT TIX US, WEN US GY, ZAL GY, SAE GY, M12 GY
Konsument  spétki na minus DNP, EUR Z01 GY
. X . De-rating po 1 kw. na s
Kluczowe katalizatory: Ryzyko wprowadzenia podatku wyczerpaniu Mocny konsument, dobre wyniki
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY
Spotki na plus PGN FANG US; COP US
Paliwa Spotki na minus LTS, PKN MRO US
. X Odbicie cen gazu i presja na . . .
Kluczowe katalizatory: marze downstream Ceny paliw uwzglednity recesje
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
L SIE GY, AIR FP, MTU GY,
Przemyst Spotki na plus FMF, KER, POZ, TIM VAR1 GY, DUE GY
Spo6tki na minus AML, IPX, KTY G1A GY
Kluczowe katalizatory: Spowolnienie, wojna handlowa Niskie IFO, preferujemy liderow
SENTYMENT NEUTRALNY NEGATYWNY
Przemyst Spotki na plus
wydobywczy spétki na minus
Kluczowe katalizatory: Rosnace koszty wydobycia Spowolnienie, wojna handlowa
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
. DAI GY, CON GY, VW GY, UG
Segment Spoétki na plus APTV US, GM US FP, BMW GY
automotive  Spotki na minus BRS, AML ZIL2GY

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT

Presja na wyniki

POZYTYWNY

Niskie wyceny vs
wojna handlowa

NEGATYWNY

Powrét do spotek
nisko wycenianych

POZYTYWNY

COK GY, WDI GY, IFX GY,

Spotki na plus 01BC GY, SAP GY

ASE, CMR DISCA US, LRCX US, CSCO Us

Technologie,

Media Spotki na minus NFLX US NEM GY
Kluczowe katalizatory: Poprawa wynikow w 2019 r. II Tier nadal drogo dot?rc:ab;rvs\’gg:(‘;;wy
SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY NEUTRALNY
Spotki na plus OPL, PLY DTE GY, DRI GY

Telekomy Spo6tki na minus CcPS TC1 GY

Technologia w

Kluczowe katalizatory: "rozsadnych” cenach

Sektor defensywny
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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

INICLA-ENTI + + +[ - + + +[= + = =[=]092%]
Handlowy [+ - =]-+ + =]+ + - -]-158%]
ING BSK
Millennium
Pekao [+ + +[+ = = +[= = + +][=1]100%]
PKO BP + + -|+ + + =]+ = = =|=[92%|
CEQICULEIRELl + = +[(= + = =[= + = -[=]92%]
Komercni [+ + =1+ + + +[+ + + +[=1[100%]
SOCENIGNN = = -[= + = +[+ + + +[+[92%]
OQLA-EUIOENN + + -+ + + +[+ + + =[=]092%]
PZU
Kruk
Skarbiec
Chemia

Ciech [+ = +[= = = +[= + = -[=]92%]
CIOLERYSla - = -+ - = -[= - -
Paliwa

Lotos = + =]+ + + =]- + = -1=[83%]|
MOL [= = -]+ + - =[= = + +[=[83%]
PGNiG | - - +[+ - - =[- + - -]=]42%]
AONLEINN - = +/= = - == - = | =] 75% |
Energetyka

CEZ | - = +[= = = +[= - + =]|=]83%]
Enea + +[= + = =[= - = =1+[92%]
Energa | - = =[= = = -[= = - -]
PGE (= + -[= = = =[= = - -]-167%]
Tauron
T™MT

Netia |+ = +[= = + +[= = = =]=100%]
OJCLCCHINNN = = =[=_+ = =|= + + + [=100%)|
Play bd bd bd bd bd IEEENIENEEENEN RN FTITA
Agora
Cyfrowy = = + = = =[=]100%)]
Wirtualna = - -]+ = = =[= = = =[=]|83%]
Ailleron bd bd bd bd bd NN EN NI
INEECEIIN + = =(= = = +[= = + +[=]100%]
IS + + -[= = - -[+ + + =[+]75%]
Asseco SEE
Atende bd bd bd bd bd bd
Comarch
CD Projekt + + - +[= = - -[+[75%]
Przemyst

Alumetal [+ - =]- = + =[= + = -]-167%]
Amica [= = -[= = - +[- + + +[=[75%]
Apator [+ - == - = -[= + = +[=]75%]
Boryszew [+ + -1+ -+ -[- = - -[-142%]
Cognor bd bd bd bd bd bd bd IENIEIIEIER
Ergis + = - -[- - - -]-133%]
Famur [+ = +JBEf - = +[+ + + +[+]91%]
Forte [+ = == = - -[= + - -T+[67%]
CLENCAN + = == = = -[= + = =[=]92%]|
UEPDSCICIN + + - - - + -[+ + + -[=]58%]
ISwW (= - -1+ + - -
Kernel
KGHM
Kruszwica
Mangata [+ - +[= - - -[+ + + -[+]58%]
QIEECIC = + - - - = -1+ - + -[-]42%]
Pozbud bd bd bd bd bd bd IENIENEEEEEIEIEFEEA
Stelmet ol - =[- = - +[- '+ + =]
IELSALCISIIN - - +[= = + +[+ + = +]+83%]
Deweloperzy

Atal bd
DRIGIDEVARN = = == + + =]+ = + =[=1[100%)]
Handel

AmRest (= = +[- + + +[- - = +[-[67%]
ccc  + + =]1- 4+ - -[- - - -]-]33%]
Dino EECEREEREEY + = +[+ = = =[=[100%]
Eurocash | - - -[-= - -[= = - -1=133%]
Jeronimo = = == = = =[= = = =]=]100%]
LPP [ = = == = + =[- + + =[=]92%]
Monnari [ - - -[-T+ = == + - -1-[42%]
VRG | - - =1- - = =]- - = =]=150%]

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

IICL:EUTONN - = + - + + -[+ + - +] -]58%]
Handlowy - - + +[+ + - -] -158%]
ING BSK [+ + +[+ - + +[+ = = +[=]92%]
Millennium + - + +[+ + + +][=[92%]
Pekao - - = +[+ = + -]-158%]
PKO BP
CEWERECIETl + + +] - - + +[= = - +]-]67%]
Komercni
Erste Bank
OTP Bank
PZU -+ +[+ + + +[- + + =]+]83%]
Kruk
Skarbiec -+ =[+ + - +]- - - -|+]50%]
Chemia

Ciech [+ + +[+ - - +]- = - -]-150%]

SWLEReCAN - - - | -+ + +] - - - -[+]33%]

Paliwa

Lotos
MOL = - -+ & -[F[- - & W[ -[a0u]
PGNIG [~ - F+ = = =|-T% + -[-[s80%)
PKN Orlen N N S R - R
Energetyka

CEZ | - - -[- - - -]- - + =|+]25%]
Enea [+ + +[+ + = -[]= - = -1+]75%]
Energa = = =[- + + -]+ + - -]|-]58%]
PGE | - - -+ + = -]+ + = -]-150%]
Tauron - - +[+ + = -[]= - - -]+]50%]
T™MT

Netia = - =[- - - -]= - - -]-125%]
OJCUCCRRN - - - [ - = - +[= -7+ +[=[50%]
Play Rl + + + =]- - - -|+]56%]
Agora | - - -[+ + = +[- -+ +[+]58%]
Cyfrowy [ - + +[+ + - -[= - = =[=[67%]
Wirtualna
Ailleron
Asseco BS
LI + - - - - - -+ + + +]|+]50%]
Asseco SEE
Atende [+ - -[+ - - +[- -+ -[+]42%]
Comarch [+ + +[- - - -[= + + +[+]67%]
COREJOCISIN - + + [+ + - - [- - - -] -]33%]
Przemyst

NPT ~ - - |- - - [+ - o+ - | - | 4200 ]
Amica [+ % =[- = - -T- & ¥ ¥[=[erm]
Apator
N + - [+ -+ - - - - - [509)
Cognor  [ESNCEECE SN N S N N U7y
Ergis | - + +[+ = = -]- = - -]=]|58%]
Famur =+
Forte F % +[- - - - T- & - [+[so0m]
NSO + + [+ + + +[+ + + =100
UCUT O + - [+ - = +[+ + = - [83%)
ISW — - ¥+ + % #|- = = --[s80%)
Kernel - & - - - - - & & ¥ -[330%]
KGHM
Kruszwica
Mangata
Plleiderer  IENENCN KNI R NN N N7
Pozbud  EHECEEN IR N S I 7Y
Stelmet - - - - v =+ + =
Tarczynski I R S 3 7Y
Deweloperzy

Atal [+ + -|+ + = 4+ + = -|-|750%]
Dom Dev. -+ o+ [+ [+ ]839%
Handel

IGICCO + + - - + - |+ - + 4| +]o02%]
ccc [+ = 1+ + + -[- - - - -[s0%]
Dino bd bd bd bd
Eurocash [~ = - [+ = = +[-[s0%]
INULCINN =+ - - + [+ - - =-i00%
LPP [+ % & +[- + + +[=67%]
Monnari  IEHECEE IR R SRR NN 7Y
VRG = = +]-[83%]

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

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

vs. konsensus
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Zrédto: spotki, Bloomberg, PAP, Dom Maklerski mBanku
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2019 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30
WIG30 Finanse i Energetyka
Kons. mDM Kons. mDM - mDM Kons. mDM

Surowce
Kons. mDM

maj 18=0

-0%
-0%
-0% -0%

+28%

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%
1 5%
10 —_—————————————————————— 0%
T T T WNWINNO OO ONNNNODGODO®OO®DO O
I - -H = - A H A " A A A A A H A = =
O N 3~ O NS S ONDSSONSSONS3I SO -5%
N “ & @ N “ & ®m N “ & @ N “ & © N “ & © N
O 2 O g LU 2T ODEOUZTOEOLUZTOE OO E O
MSCI Poland P/E 12M fwd (=11,3x) O T e e e e S e e
MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=12,2x) H oA A A A A A A o A A A A o A o
MSCI EM P/E 12M fwd (=11,7x) NP s YN YN YNZEUUNYNZGY
MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=11,7x) (akt. 2019-06-03) O2ogoU2xToOgOU2oOg U 2OE U 2OEU
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
Zmiana proghozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektoréw
I 26%
L i el
10% +-——-——=—=——=—=—=—-"=-=—"———g#=--—-— e
5% +-- - = B e =
0% T T \/ T T d
_50/0 M
@ e°) @ © <)} o)} o
Al -~ i ~— — i i
T 2 o 2 oy © ©
= - 2 o £ 1S

= WIG30 = ATX == BUX == PX

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

Dynamika zmian wyniku EBITDA prognozowanego przez Dom Maklerski mBanku w latach 2019-20
m2019 m2020 529

15% 14%
11%

-6%

-11%

-17%
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 . Rekomendacje? ;s Réznica TP Zysk netto mDM/kons. EBITDA mDM/kons. Liczba
TP mDM TP kons. 0
mDM A > mDM/kons. 2019 2020 2021 2019 2020 2021 Pprognoz

Finanse
Alior Bank kupuij 77,000 13 2 1 71,32 +8,0%|  -1%  +6%  +4% 11
Handlowy akumuluj 61,000 2 7 2 68,07 04% BB 7 6% 9
ING BSK trzymaj 191,80 3 5 4 199,29 23,8%| -1%  +1%  +2% 10
Millennium akumuluj 10000 5 5 3 9,78 +2,2%| 6%  +6%  +2% 9
Pekao kupuj 121,00 14 4 o0 131,85 -82%| 3%  -1%  -4% 15
PKO BP akumuluj 40,92 8 9 1 43,14 51%|  +0%  -1% 4% 14
Santander Bank Polska trzymaj 377271 8 7 o 416,70 29,5%|  +3%  +7%  +5% 10
Komercni Banka kupuj 1 000,0 10 7 0 1011,3 -1,1% +4% +7% - 11
Erste Bank kupuj 43,72| 20 5 0 40,42 +8,2%|  -3%  +1% - 19
OTP Bank trzymaj 13046| 8 5 3 13 628 -43%| 4% -6% - 9
PZU akumuluj 4338 7 4 1 46,23 -62%|  +2%  +2%  +2% 8
Kruk kupuj 213,65 12 208,24 +2,6%| 5%  -8%  -3% 6
Chemia
Ciech kupuj 5500 10 2 63,41 -13,3% 1% 0%  +4% 8/7
Grupa Azoty akumuluj 44,42 6 3 46,41 -4,3% -10% 4/4
Paliwa
Lotos sprzedaj 6595 9 2 93,97 -29,8% -40%  -34%| -22%  -17% 12/12
MoL trzymaj  3223,0[ 10 0 37109 -13,1% -28%  -17%  -15% 12/12
PGNIG kupuj 647 s 4 6,06 +6,8% +22%  +27% +20%  +22% 9/8
PKN Orlen sprzedaj 80,01] 4 10 5 103,34 -22,6% -36%  -29% -21%  -16% 16/16
Energetyka
CEZ trzymaj 56550 6 9 1 594,02 -4,8% -13% 0%  -4%  -0% 9/9
Enea kupuij 1251 7 2 1 10,75 +16,4% [ e +5%  +4% 6/5
Energa kupuj 1221] 4 5 2 9,90 +23,4% -13%  -13% 1% 2% 7/6
PGE kupuj 1339 5 5 3 11,02|  +21,5% [0 +13% +2%  +7% 6/6
Tauron kupuj 28| 2 9 2 2,13 +35,4% +18% +0%  +7%  +1% 7/7
™T
Netia trzymaj 470l 3 3 2 4,20 +11,9% B 0%  -3%  +1% 2/3
Orange Polska kupuj 6,40 7 6 3 5,52 +16,0% +2% +3% -2% -1% +1% 5/9
Play kupuij 29000 6 7 1 26,74 +8,5%| -0%  +1%  -6%| -0%  -0%  -1% 9/8
Agora kupuj 16000 2 3 o0 12,70 +26,0% - - 6% 1% +7% 4/4
Cyfrowy Polsat redukuj 2460 6 6 2 26,49 71%|  +6% +5%  +5%  +4% 10/9
Wirtualna Polska akumuluj 61,50 5 1 0 66,20 71%| 3% -4%  -8%| 5%  -1%  -2% 5/4
Asseco Poland trzymaj 5080 3 5 o0 54,40 Y T S LYY | 130, +13% +13% 5/4
Asseco BS réwnowaz 1 o 2 o 30,30 A 1% 1% A 0% +1% - 4/3
Asseco SEE przewazaj 1 2 o o 19,60 A 1% +3% 5% +5% - 4/4
Comarch kupuj 230,000 4 0 1 206,52 +11,4%|  +1%  -0%  -3%| +7%  +6%  +5% 4/4
11 bit studios kupuj 518000 8 1 0 454,18 +14,1%|  +8%  -1%  +9% [EER 7%  +6% 9/9
CD Projekt akumuluj 237,50 10 3 3 231,76 +2,5% +35%  +64%  -82% +11%  +45% 12/11
Przemyst
AC réwnowaz 1 1 2 o 49,15 - +13% +6%  +9%  +10% 3/3
Alumetal niedowazaj N T 58,80 - -19% -2% 4/4
Amica réwnowaz 1 4 o 138,70 B 11%  +10% 3%  +1% - 6/6
Apator robwnowaz - 1 3 0 28,50 - -3% -3% - 3/3
Famur kupuj 6671 7 o o 6,57 +1,6% 6% 2% 6/6
Forte rownowaz - 2 3 3 27,98 - -2% -4% - 5/5
Grupa Kety redukuj 326371 5 7 0 377,59 -13,6% 6% 5% 7% 8/8
Isw trzymaj sagol 5 5 3 63,76 -14,1% 7% 10/10
Kemel kupuj 863 5 2 o0 68,68 -14,6%|  +6% -1%  +10%  +6% 6/5
KGHM trzymaj 91,71 2 7 9 96,71 -5,2% B 11 -16% RN 15/14
Pfleiderer Group rébwnowaz - 5 1 1 32,93 - +6% -9% -8% -8% 4/3
Deweloperzy
Atal trzymaj 4103] 4 1 0 41,40 -0,9%| 3% 6%  +1%| 2% = -6%  +0% 4/4
Dom Development trzymaj 84,40 1 5 0 85,20 -0,9%|  -1%  +1% 2%  -2%  +5%  -2% 6/5
Handel
AmRest kupuij 4800 7 3 0 50,94 58%| -8% -10%  -3%| 3%  -1%  +1% 9/8
ccc kupuj 275000 5 7 1 218,91 LRI  +34% +26% EEBOPN  +30% +26%  +15% 10/10
Dino redukuj 112700 8 6 4 133,93 -15,9% -8%| 0%  -4%  -9% 14/14
Eurocash redukuj 1810 5 4 9 21,13 -14,4% 7% 7% 9% 7/13
Jeronimo Martins trzymaj 14,30 15 9 3 14,53 -1,5% +3% +4% -2% +2% +2% +0% 21/20
LPP akumuluj 83000 2 5 8 8 248,3 +0,6%| 2%  +0%  -3%| -0%  +0%  +3% 8/7
Monnari niedowazaj 2 o 1 7,20 N R A oio, -25% -14% 3/3
VRG przewazaj ) 4,86 Sl 48%  +10%  +6%|  +5%  +7%  +6% 4/4

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

konsensusu; *liczba prognoz sktadajacych sie na konsensus (zysk netto/EBITDA)
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

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

WA ELIE] wydania docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +14,8% 11,0 10,5
Alior Bank kupuj 2019-06-03 52,80 77,00 52,80 +45,8% 8,3 6,8
Handlowy akumuluj 2019-06-03 53,70 61,00 53,70 +13,6% 13,6 11,1
ING BSK trzymaj 2019-02-01 191,40 191,80 189,80 +1,1% 14,9 13,3
Millennium akumuluj 2019-02-01 8,82 10,00 9,57 +4,5% 15,8 11,3
Pekao kupuj 2019-05-30 103,75 121,00 106,25 +13,9% 12,2 10,7
PKO BP akumuluj 2019-05-09 37,78 40,92 39,30 +4,1% 11,9 11,3
Santander Bank Polska trzymaj 2019-06-03 365,20 377,27 365,20 +3,3% 14,1 11,8
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 31,75 +37,7% 9,1 8,5
OTP Bank trzymaj 2019-04-02 12 600 13 046 HUF 12 150 +7,4% 10,1 9,5
PzZU akumuluj 2019-04-02 40,79 43,38 41,43 +4,7% 11,0 10,4
Kruk kupuj 2019-04-02 152,30 213,65 160,70 +32,9% 8,9 8,8
Skarbiec Holding kupuj 2019-06-03 16,50 28,17 16,50 +70,7% 5,6 4,9
Chemia +18,4% 8,1 11,8 51 6,1
Ciech kupuj 2019-06-03 42,65 55,00 42,65 +29,0% 7,9 8,0 52 51
Grupa Azoty akumuluj 2019-06-03 39,86 44,42 39,86 +11,4% 8,4 15,7 5,0 7,1
Paliwa -3,2% 13,0 11,7 5,7 5,2
Lotos sprzedaj 2019-06-03 87,82 65,95 87,82 -24,9% 14,5 13,3 7,2 6,1
MOL trzymaj 2019-06-03 3276 3 223 HUF 3276 -1,6% 16,3 10,5 5,2 4,4
PGNIG kupuj 2019-05-28 5,58 6,47 5,60 +15,5% 11,2 8,7 4,8 3,9
PKN Orlen sprzedaj 2019-06-03 96,78 80,01 96,78 -17,3% 11,5 12,9 6,2 6,3
Energetyka +25,9% 4,4 4,8 3,8 3,5
CEZ trzymaj 2019-04-02 540,50 565,50 CZK 538,50 +5,0% 16,3 15,6 7,6 7,3
Enea kupuj 2019-04-02 8,76 12,51 8,41 +48,8% 3,1 2,8 3,2 2,9
Energa kupuj 2019-04-02 8,58 12,21 7,74 +57,8% 4,4 4,8 3,9 4,1
PGE kupuj 2019-06-03 9,23 13,39 9,23 +45,1% 5,6 6,0 3,4 3,5
Tauron kupuj 2019-04-02 2,03 2,89 1,59 +82,1% 2,5 2,1 3,8 3,4
Telekomunikacja, media, IT +9,3% 18,1 14,9 5,7 6,2
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,92 -4,5% 33,0 27,4 5,6 5,6
Orange Polska kupuj 2018-11-26 4,91 6,40 5,15 +24,3% 64,6 23,7 4,5 4,1
Play kupuj 2019-05-31 25,08 29,00 26,22 +10,6% 7,9 7,5 5,6 5,8
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 12,55 +27,5% 41,7 22,1 5,7 5,2
Cyfrowy Polsat redukuj 2019-05-31 26,00 24,60 26,10 -5,7% 13,6 11,7 6,8 6,6
Wirtualna Polska akumuluj 2019-02-04 58,40 61,50 57,80 +6,4% 18,1 15,5 9,7 8,5
Asseco Poland trzymaj 2019-06-03 51,10 50,80 51,10 -0,6% 13,7 13,3 4,5 4,2
Comarch kupuj 2019-04-17 181,00 230,00 194,00 +18,6% 16,0 14,4 7,1 6,7
11 bit studios kupuj 2019-05-20 398,00 518,00 397,50 +30,3% 26,6 37,9 18,7 23,1
CD Projekt akumuluj 2019-05-09 215,00 237,50 207,80 +14,3% - 10,2 - 7,4
Przemyst, surowce +6,8% 7,3 11,5 51 4,9
Famur kupuj 2019-06-03 4,85 6,67 4,85 +37,5% 6,1 10,1 3,8 5,0
Grupa Kety redukuj 2019-06-03 347,50 326,37 347,50 -6,1% 13,8 12,9 9,4 8,9
JSwW trzymaj 2019-05-09 49,86 54,80 50,20 +9,2% 5,6 14,8 1,5 2,5
Kernel kupuj 2019-06-03 46,50 58,63 46,50 +26,1% 51 52 5,6 4,8
KGHM trzymaj 2019-06-03 95,00 91,71 95,00 -3,5% 8,4 8,9 4,6 4,5
Stelmet trzymaj 2019-03-05 10,25 8,36 7,70 +8,6% 22,2 16,7 6,9 6,0
Deweloperzy +2,9% 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 82,00 +2,9% 9,3 8,2 7,7 7,1
Handel +15,6% 25,3 20,7 9,4 8,4
AmRest kupuj 2019-04-02 41,20 48,00 38,30 +25,3% 36,0 26,3 12,4 9,9
CccC kupuj 2019-04-02 217,00 275,00 156,70 +75,5% 14,8 11,9 6,0 5,0
Dino redukuj 2019-04-02 126,10 112,70 124,40 -9,4% 30,2 23,5 17,9 14,3
Eurocash redukuj 2019-06-03 19,31 18,10 19,31 -6,3% 37,3 26,4 8,0 7,1
Jeronimo Martins trzymaj 2019-05-09 13,89 14,30 EUR 13,63 +5,0% 19,4 17,4 8,5 7,7
LPP akumuluj 2019-06-03 7 335,00 8300,00 7 335,00 +13,2% 20,3 17,8 10,2 9,0
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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 10,6 9,9 4,4 4,2
Ailleron niedowazaj 2019-01-31 11,75 7,76 -34,0% 10,0 9,0 3,5 2,6
Asseco BS rownowaz 2019-03-29 29,50 28,00 -5,1% 14,2 13,2 9,5 8,9
Asseco SEE przewazaj 2019-04-11 14,20 15,40 +8,5% 11,2 10,8 4,5 4,1
Atende rownowaz 2019-01-31 4,40 3,60 -18,2% 9,0 8,4 4,3 4,2
Spotki przemystowe 9,1 9,7 6,1 5,8
AC rownowaz 2019-03-22 48,50 55,50 +14,4% 12,3 11,1 8,4 7,7
Alumetal niedowazaj 2019-05-29 51,00 40,90 -19,8% 10,0 10,9 7,4 7,8
Amica rownowaz 2019-04-29 130,00 120,00 -7,7% 7,9 7,5 51 4,8
Apator rownowaz 2019-04-29 25,80 25,80 +0,0% 12,3 12,0 7,7 7,5
Boryszew réwnowaz 2019-04-29 4,65 4,02 -13,5% 8,9 8,3 7,3 7,1
Cognor przewazaj 2019-06-03 1,60 1,60 +0,0% 6,8 9,8 4,6 4,9
Ergis rownowaz 2019-05-29 3,00 3,01 +0,3% 8,0 9,0 5,2 5,2
Forte rownowaz 2019-04-29 40,60 29,75 -26,7% 14,9 13,0 9,4 8,6
Impexmetal niedowazaj 2019-04-25 4,16 4,30 +3,4% 5,7 59 59 5,8
Kruszwica rownowaz 2019-04-02 43,90 41,80 -4,8% 10,0 9,1 5,2 4,8
Mangata rownowaz 2019-05-29 69,50 67,50 -2,9% 9,1 10,3 6,1 6,6
Pfleiderer Group rownowaz 2019-05-29 20,40 19,45 -4,7% 40,0 19,2 6,1 5,8
Pozbud przewazaj 2019-04-29 2,37 2,05 -13,5% 2,5 2,6 2,4 1,8
Tarczynski rownowaz 2019-05-29 15,40 15,20 -1,3% 6,6 5,5 4,8 4,4
TIM przewazaj 2019-04-29 7,90 9,68 +22,5% 11,0 9,7 6,3 5,7
Handel 11,5 10,5 6,8 5,8
Monnari niedowazaj 2018-12-05 4,75 5,38 +13,3% 10,7 10,5 5,6 4,8
VRG przewazaj 2019-05-29 3,90 3,91 +0,3% 12,2 10,4 8,1 6,8
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiqcu

Spotka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
11 bit studios kupuj - 518,00 PLN 2019-05-20
Alumetal niedowazaj réwnowaz - - 2019-05-29
CD Projekt akumuluj akumuluj 237,50 PLN 2019-05-09
Ciech kupuj kupuj 68,11 PLN 2019-05-09
Cognor réwnowaz niedowazaj - - 2019-05-09
Cyfrowy Polsat redukuj trzymaj 24,60 PLN 2019-05-31
Ergis réwnowaz przewazaj - - 2019-05-29
Eurocash redukuj sprzedaj 18,90 PLN 2019-05-09
Famur kupuj kupuj 6,90 PLN 2019-05-09
Grupa Azoty kupuj trzymaj 45,39 PLN 2019-05-09
Handlowy kupuj trzymaj 65,50 PLN 2019-05-09
Handlowy kupuj kupuj 61 PLN 2019-05-21
Jeronimo Martins trzymaj akumuluj 14,3 EUR 2019-05-09
JSW trzymaj redukuj 54,8 PLN 2019-05-09
Komercni Banka kupuj akumuluj 1000,00 CzK 2019-05-09
Mangata réwnowaz réwnowaz - - 2019-05-09
Mangata réwnowaz rownowaz - - 2019-05-29
Pekao kupuj kupuj 121,00 PLN 2019-05-30
Pfleiderer Group réwnowaz rownowaz - - 2019-05-29
PGE kupuj kupuj 13,38 PLN 2019-05-09
PGNIG kupuj akumuluj 6,47 PLN 2019-05-28
PKO BP akumuluj trzymaj 40,92 PLN 2019-05-09
Play akumuluj akumuluj 25,25 PLN 2019-05-09
Play kupuj akumuluj 29,00 PLN 2019-05-31
Tarczynski réwnowaz niedowazaj - - 2019-05-29
VRG przewazaj przewazaj - - 2019-05-29

Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spoétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Alior Bank kupuj kupuj 77,00 PLN 2019-06-03
Asseco Poland trzymaj trzymaj 50,80 PLN 2019-06-03
Ciech kupuj kupuj 55,00 PLN 2019-06-03
Cognor przewazaj réwnowaz - - 2019-06-03
Eurocash redukuj redukuj 18,20 PLN 2019-06-03
Famur kupuj kupuj 6,67 PLN 2019-06-03
Grupa Azoty akumuluj kupuj 44,42 PLN 2019-06-03
Grupa Kety redukuj trzymaj 326,37 PLN 2019-06-03
Handlowy akumuluj kupuj 61,00 PLN 2019-06-03
Kernel kupuj kupuj 58,63 PLN 2019-06-03
KGHM trzymaj trzymaj 91,71 PLN 2019-06-03
Lotos sprzedaj sprzedaj 65,95 PLN 2019-06-03
LPP akumuluj trzymaj 8300,00 PLN 2019-06-03
MOL trzymaj trzymaj 3223,00 HUF 2019-06-03
PGE kupuj kupuj 13,39 PLN 2019-06-03
PKN Orlen sprzedaj sprzedaj 80,01 PLN 2019-06-03
Santander Bank Polska trzymaj trzymaj 377,27 PLN 2019-06-03
Skarbiec Holding kupuj kupuj 28,17 PLN 2019-06-03

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéow zwiazanych

Rodzaj rekomendacji RRSSVEERIS z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 2 2,9% 0 0,0%
redukuj 4 5,8% 0 0,0%
niedowazaj 4 5,8% 1 4,0%
trzymaj 13 18,8% 5 20,0%
réwnowaz 13 18,8% 5 20,0%
akumuluj 8 11,6% 5 20,0%
kupuj 21 30,4% 9 36,0%
przewazaj 4 5,8% 0 0,0%
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Kalendarium wydarzen

Data

Spotka Wydarzenie

4 cze

6 cze

7 cze

8 cze

13 cze
15 cze
18 cze
18 cze
21 cze
28 cze
28 cze

10:00

Chemical Event (hotel Regent, Warszawa) - wymagana rejestracja

Enter Air Konferencja wynikowa 1Q'19 (siedziba spotki, 17 stycznia 74, Warszawa)
Alumetal Dzien dywidendy 4,08 PLN na akcje
Apator Dzien dywidendy 0,90 PLN na akcje
Bank Handlowy Dzien dywidendy 3,74 PLN na akcje
AC Dzien dywidendy 3,94 PLN na akcje
FinTech Day (mBank, ul. Senatorska 18, Warszawa) - wymagana rejestracja
MOL Dzien dywidendy 142,5 HUF na akcje
Talex Dzien dywidendy 1,30 PLN na akcje
Odlewnie Dzien dywidendy 0,30 PLN na akcje
Stelmet Publikacja wynikow za 2Q'19
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PKB w 1Q

Zgodnie z przewidywaniami, polska gospodarka dobrze
rozpoczeta rok, rosnac o 4,6% r/r. Wynik okazat sie lepszy od
konsensusu rynkowego (4,4% r/r) i tylko nieznacznie gorszy
od naszej prognozy (4,7% r/r). To rezultat fenomenalnie
wrecz zbiezny ze wskazaniami danych o wiekszej
czestotliwosci. Réwniez wynik w ujeciu kw/kw (1,4% po
wytaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych) okazat
sie spojny ze wskazaniami danych miesiecznych - faczny
przyrost produkcji przemystowej i budowlano-montazowej o
prawie 4% kw/kw byt wszakze jednym z lepszych kwartatow
w ostatnich latach. Wreszcie, zaskoczenie in plus wzgledem
konsensusu wpisuje sie idealnie we wzorzec pozytywnych
niespodzianek w danych o PKB z regionu. Nasze prognozy
(ostatnio aktualizowane po publikacji danych o bilansie
ptatniczych) zaktadajg wzrost konsumpcji o 4,1% r/r,
inwestycji o 7,5% r/r oraz wktad eksportu netto
przekraczajacy 1 pkt. proc. w ujeciu rocznym.
Jak wskazywalismy wielokrotnie, kwartalny przyrost PKB na
poczatku roku ma najwieksza wage w S$redniorocznej
dynamice PKB, dlatego dane dobrze wro6zg perspektywom
wzrostu na ten rok i naszej optymistycznej prognozie (4,5%
$redniorocznie w 2019 r.). Rozktad stép wzrostu w
kwartatach bedzie delikatnie U-ksztattny - II kwartat (na
razie tylko w oparciu o wskazniki koniunktury) zapowiada sie
na sfabszy od ostatniego, druga potowa roku bedzie z kolei
lepsza, bo uksztattowana przez stymulacje fiskalna.
Z rynkowego punktu widzenia dane o PKB w I kwartale
powinny pozosta¢ bez wptywu na oczekiwang $ciezke stop
procentowych - RPP ma juz ugruntowang tradycje gotebienia
nawet na rosnacej Sciezce PKB, a faktycznie spadkowa
trajektoria PKB w ostatnim czasie powinna jedynie te
nastroje wzmocnic.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu az o 11,9% r/r w
cenach statych, bijac na gtowe konsensus rynkowy (8,2%
r/r). Nasza prognoza (11,3% r/r) okazata sie przy tym
relatywnie bliska ostatecznemu wynikowi (réwniez w
szczegdtach), dlatego tatwo nam wskaza¢ przyczyny
dwucyfrowego wzrostu sprzedazy detalicznej. Po pierwsze,
zadziatat efekt péznej Wielkanocy, wskutek czego wydatki na
zywno$¢ i w pozostatych niewyspecjalizowanych sklepach
zostaty zrealizowane w  wiekszoéci w  kwietniu, w
przeciwienstwie do zesztego roku, kiedy miato to miejsce w
marcu. Wahniecia sprzedazy w okresie marzec-kwiecien nie
sq same w sobie niczym zaskakujgacym z uwagi na ruchomy
charakter tego Swieta. Po drugie, sprzedaz detaliczna w
kwietniu zesztego roku byta jeszcze stabsza niz wskazywat na
to kalendarz (zaskoczenie in minus wynosito 3-4 pkt. proc.
na catym agregacie). W istocie rzeczy, okotowielkanocna
sprzedaz w 2018 r. byla relatywnie staba, co stworzyto
solidng niskag baze. Po trzecie, w kwietniu b.r. dobrze (i tutaj
mamy pozytywne zaskoczenie z naszej perspektywy)
zachowata sie sprzedaz débr trwatych pottrwatych w czesci
kategorii. Zaskoczenie o 4-6 pkt. proc. dotyczy przede
wszystkim odziezy i obuwia, farmaceutykéw oraz mebli, RTV
i AGD. Sprzedaz samochodow okazata sie z kolei niewrazliwa
na wahniecie w dniach roboczych. Summa summarum,
sprzedaz bazowa okazata sie w kwietniu najwyzsza od 2011
roku (+11,3% r/r w cenach biezacych, po wyitgczeniu paliw,
zywnosci i samochoddw) i kwestie kalendarzowe nie
tlumaczg w catosci tego przyspieszenia. Dobry wynik
sprzedazy detalicznej i korzystne szczegdty odczytu wskazujg,
na to, ze koniunktura konsumencka nie ktamie i utrzymujace
sie na wysokim poziomie indeksy (w tym rekordowe
oczekiwania gospodarstw domowych dotyczace ich sytuacji
finansowej) maja odzwierciedlenie w popycie
konsumpcyjnym. Tym niemniej, przestrzegalibysmy przed
prognozowaniem ostrego przyspieszenia konsumpcji

mBank.pl

prywatnej w II kwartale na podstawie samej tylko sprzedazy
detalicznej. Wynika to zaréwno ze zbyt matej ilosci danych
(to tylko jeden miesiqc z kwartatu), jak i z faktu, ze
konsumpcja prywatna jest znacznie ,gtadsza” niz sprzedaz
detaliczna. Efektéw Wielkanocy prézno szukaé w rachunkach
narodowych. Tym niemniej w II kwartale pierwsze elementy
,piatki” trafiajg do kieszeni gospodarstw domowych i jest to
element bardziej przemawiajacy za nieco wyzszg dynamika
konsumpdji.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa przyrosta w kwietniu o 9,2% r/r,
plasujac sie blisko naszej optymistycznej prognozy (9,5%).
W ujeciu odsezonowanym produkcja wzrosta o 0,1% m/m, co
obniza 3-miesieczne momentum tego wskaznika. Spadek
nastepuje jednak z wysokich poziomdéw, a samo momentum
plasuje sie wcigz znaczaco powyzej sredniej (0,8% vs 0,4%).
Powdd solidnego przyspieszenia produkcji to w gtéwnej
mierze dni robocze, ale tez sezonowa tendencja zaskoczen in
plus w kwietniu, najprawdopodobniej zwigzana z cyklem
zamowien. W nieco szerszym ujeciu najbardziej cykliczna
czes$¢ produkcji przemystowej - przetwérstwo przemystowe
- zaczyna powoli zwalnia¢ ze szczytdw (dynamiki)
odnotowanych w pierwszym kwartale. Jest to spdjne z
tendencjami kreslonymi przez wskazniki koniunktury. Proste
ekstrapolacje danych sugeruja, ze PKB moze w II kwartale
przyspieszy¢, ale warto zwrdci¢ uwage, ze w takim ¢wiczeniu
skala btedu zawsze najwieksza jest po danych za 1 miesiac
(kluczowy jest miesiac kolejny). Ciekawa w tym kontekscie
bedzie reakcja gospodarki na 13-tg emeryture, ktéra zostala
wyptacona w maju. Ceny producentow przyrosty w kwietniu o
2,6% r/r, plasujac sie blisko naszej prognozy (2,5%). Powod
to przede wszystkim pewne przyspieszenie cen przetworstwa
przemystowego w ujeciu bazowym. Co ciekawe, nastgpito to
przy umocnieniu kursu walutowego, co jest zjawiskiem
rzadkim. Nie na tyle jednak rzadkim, aby formutowaé tezy o
narastajacej presji inflacyjnej, zwtaszcza jesli bazowy
wskaznik cenowy plasuje sie na 1,4%. Niepokojacy byiby
dopiero trwaty trend w gore, a do tego - postugujac sie
jezykiem analizy technicznej - wypadatoby przekroczy¢
maksima lokalne ma poziomie 1,9%.

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw okazato sie w
kwietniu stabsze od oczekiwan: 2,9% r/r przy ujemnej
dynamice w ujeciu miesiecznym to staby wynik. Tak, jak
dane z poprzedniego miesigca zaskoczyty in plus, tak dane
kwietniowe zaskakujg in minus. Zmienno$¢ zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw rosnie. Moze to by¢ zwigzane z
faktem, ze udziat sekcji, w ktérych zatrudnienie zmienia sie
chaotycznie z miesigca na miesigc ros$nie (sekcje te
nazywamy ,skaczacymi” i jest to naszym zdaniem wynik
zaokraglen, ktére spychaja zatrudnienie znajdujace sie na
granicy zaokraglenia raz w dof, raz w goére). Moze to by¢
takze wynik opdznien w dostosowaniu podazy pracy i popytu
na nigq. Jest to juz stara teza, ale wyglada wcigz na
atrakcyjng. Firmy i pracownicy szukajg sie diuzej i z tego
wzgledu mamy dos$¢ nietypowe zmiany zatrudnienia, gdzie
jeden rekord goni drugi - z tg rdéznica, ze ostatnio rekordy
ustanawiane sg w przeciwnych kierunkach. Usrednienie
zmian zatrudnienia miedzy miesigcami wygtadza obraz i
sugeruje, ze mamy wcigz do czynienia z okresem stabilnej
ekspansji zatrudnienia, aczkolwiek krajowa pozycja cykliczna,
wskazniki koniunktury czy spadajaca liczba ofert pracy
sugerujq, ze z biegiem czasu wzrosty zatrudnienia beda sie
zmniejszac. Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w
kwietniu o 7,1% r/r, powyzej prognoz (my 6,7% r/r,
konsensus 6,5% r/r). Relatywnie mocny kwiecien nastgpit po
do$¢ stabym marcu - dynamika miesieczna po wytgczeniu
czynnikow sezonowych i kalendarzowych wyniosta solidne
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0,9% wobec 0,1% miesiqc wczesniej. Po drugie, nie widac
zadnych oznak przyspieszenia lub spowolnienia w ptacach od
poczatku 2017 r i tym samym uptywa trzeci rok z dynamika,
wynagrodzen nominalnych w okolicy 7% r/r. Po trzecie,
nalezy tez odnotowac¢ niewrazliwo$¢ dynamiki ptac na
obserwowane w ostatnich kwartatach wahniecia podazy i

popytu (dwucyfrowe spadki ofert pracy, spowolnienie
imigracji, etc.). Wreszcie, stabilno$¢ wynagrodzen
nominalnych moze odzwierciedla¢ posrednio stabilno$¢

oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych - ich zmiany,
mierzone chociazby w badaniach koniunktury GUS sg
prawdopodobnie zbyt mate, by wywota¢ reakcje.

Inflacja

GUS potwierdzit odczyt inflacji w kwietniu na poziomie 2,2%
r/r. Powodem przyspieszenia w stosunku do marcowych
1,7% r/r jest do$c¢ silny wzrost cen zywnosci (+1,0% m/m),
paliw (+4,1% m/m) oraz czesci bazowej koszyka: tu przede
wszystkim w gre wchodzi skok cen ustug transportowych o
27,2% m/m oraz ubezpieczen (+1,4% m/m) czy ustug
finansowych (3,6% m/m). Jakkolwiek potwierdza to nasz
wczesniejszy szacunek inflacji bazowej na poziomie 1,8% r/r,
skala ,rozsmarowania” tego wzrostu po poszczegdlnych
kategoriach jest mniejsza niz sie spodziewaliSmy. Innymi
stowy, inflacja bazowa zostata istotnie podbita czynnikami
jednorazowymi (prawdopodobnie bilety lotnicze). W kolejnym

miesigcu inflacja prawdopodobnie delikatnie lekko przekroczy
cel inflacyjny (2,5-2,6%), cho¢ doktadna skala wzrostu
zostanie zdefiniowana cenami zywnosci (filtracja wyzszych
cen hurtowych wieprzowiny) i cenami paliw (naszym zdaniem
GUS nieco nie doszacowat skali wzrostéw cen paliw w
kwietniu, maj ma szanse to wyréwnac). Inflacja bazowa, z

uwagi na w duzej czesci jednorazowy charakter czesci
wzrostu z kwietnia (do korekty w maju - wzorzec z
przesziosci jest do$¢ jednoznaczny) i utrzymanie

dotychczasowych trenddw w pozostatych kategoriach,
powinna pozosta¢ stabilna. Ciekawostkqa moga by¢ ceny
ubezpieczen. Albo to po raz kolejny ceny OC, albo w gre
wchodzi tez czesciowo podniesienie sktadek w zwigzku z
oczekiwang susza. W momencie, kiedy susza stata sie
faktem, ubezpieczenia tego typu zniknety z oferty, a wiec nie
bedq juz podbijac inflacji. Z kolei trend wzrostowy cen na
ustugach finansowych i bankowych moze by¢ dtuzszy
- konwergencja z cenami Europy zachodniej wydaje sie
nieuchronna, zwtaszcza w obliczu wyzszych obcigzen
kosztowych sektora w Polsce.

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

Alior Bank
kupuj (podtrzymana)

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

Obnizamy cene docelowg do 77 PLN na akcje jednoczesnie
utrzymujac rekomendacje kupuj. Kurs akcji Alior Banku w
ostatnim miesiqcu spadt o blisko 10% wobec WIG-BANKI,
ktoéry spadat o okoto 3,6%. Dyskonto wynikato czesciowo z
rozpoczetego procesu obnizenia konsensusu, co jest
zwigzane z wyzszg od zaktadanej skfadki na BFG, ekspozycja,
kredytowg na spdtke ZM Kania oraz ogoélng obawg dotyczacq
jakosci portfela kredytéow korporacyjnych. Na koniec 2018
roku ekspozycja kredytowa ALR na Kanie wynosita

mBank.pl

potencjat zmiany

+45,8%

Cena biezaca

52,80 PLN

Cena docelowa 77,00 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 77,00 PLN 2019-06-03
poprzednia kupuj 87,00 PLN 2019-02-01
Ticker ALR PW Zmiana 1M -8,5% -5,4%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD -0,7% -1,0%
Liczba akcji (min) ~ 129,3 Sredni obrét 1M 11,6 min PLN
MC (min PLN) 6 824,8 Sredni obrét 6M 13,4 min PLN

P/E 12M fwd 7,8  -40,1%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 13,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

111 min PLN, z czego 30 min PLN zapadato w marcu 2019, a (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
kolejne 30 min PLN zapadnie na poczatku czerwca. Wynik odsetkowy 3601 3085 3 360 3593 3821
Uwazamy, ze potencjalne odpisy mieszcza sie obecnie w WNDB 3797 4124 4377 4640 4904
prognozowanym przez Zarzad oraz nas koszcie ryzyka w Koszty -1930 -1847 -1910 1907 -1963
wysokosci 1,8%, za$ potencjalnie rozwigzanie problemu Saldo rezerw -930 -1 080 1092 1161 1249
moze spowodowal podwyzszenie prognoz. Nasze prognozy Zysk netto 515 713 824 998 1075
sq obecnie zgodne z konsensusem na 2019 rok, ale 6%/4% P/E 13,2 9,6 8,3 6,8 6,4
powyzej na lata 2020/21. Uwazamy, ze Alior Bank powoli P/BV 1,0 11 0,9 0,8 0,7
pozbywa sie probleméw ,dojrzewania” takich jak jako$c ROE 8,0% 10,8% 11,9% 12,7% 12,1%
aktywow (koszt ryzyka stabilny w detalu) czy braki DPs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
kapitatowe. Warto podkresli¢, ze w 2021 oczekujemy, ze Dield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Alior Bank zrealizuje zysk netto na poziomie 1 mlid PLN, Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
osiggnie ROE na poziomie 12% (#2 w Polsce), a wskazniki Wynik odsetkowy -1,7% -4,2% -1,3%
wyptacalnosci pozwolg na wyptate 100% zysku netto. Wynik prowizyjny +63,4%  +58,3%  +68,6%
Podtrzymujemy nasz poglad, ze obecne okoto 40% dyskonta Koszty razem +0,8% -2,5% +1,2%
na wskazniku P/E jest nieuzasadnione. Saldo rezerw +6,5% +5,8% +7,9%
Zysk netto -16,5% -15,8% -11,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 2841 3085 3 360 3593 3821 Kredyty netto 51267 54246 59053 63934 68894
Wynik prowizyjny 453 436 709 729 754 Pozostate aktywa 18 227 19 174 20 434 21777 23 213
Wynik handlowy 376 476 181 185 188 Aktywa razem 69 494 73420 79488 85712 92107
Pozostate przychody netto 127 127 127 133 140 Depozyty 57 614 62436 66945 71828 76 854
Wynik pozaodsetkowy 956 1039 1017 1047 1083 Pozostate zobowigzania 5117 4 498 5183 5 526 5 820
WNDB 3797 4124 4377 4640 4904 Udziaty mniejszosciowe 1 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1930 1847 1705 1907 1963 Kapitaty wiasne 6 761 6 486 7 359 8 358 9 432
Zysk operacyjny 1867 2277 2467 2733 2941
Saldo rezerw 930 1080 1092 1161 1249 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 1 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 937 1196 1375 1572 1693 NIM 4,3% 4,5% 4,7% 4,6% 4,5%
Podatek 221 275 327 330 355 c/1 50,8%  44,8%  43,6%  41,1%  40,0%
Zyski mniejszos$ciowych 0 0 0 0 0 CoR 1,8% 1,9% 1,8% 1,7% 1,7%
Podatek bankowy 201 208 224 244 263 NPL Ratio 10,8%  10,6%  10,4%  10,2%  10,2%
Zysk netto 515 713 824 998 1075 Tier 1 12,1%  12,8%  13,8%  14,7%  15,9%

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 6 920 55% DDM 50% 12 140
Korekta o PV 871 7% Etap I (2018-20) 1376 11% Zyski ekonomiczne 50% 12 649
Etap II (2021-35) 8 164 67% Korekta o PV 1373 11% Srednia warto$¢ godziwa 12 395
Etap III (2036-55) 1909 16% Etap II (2021-35) 2931  23% na akcje (PLN) 95,89
Wartos¢ rezydualna 1196 10% Etap III (2036-55) 48 0% Podatek bankowy -23,50
Wartos$é godziwa 12 140 100% Wartos$é godziwa 12 649 100% Wartos$¢ godziwa na akcje 72,39
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 129 Liczba akcji (mlIn) 129 Cena docelowa za 9M (PLN) 77,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 93,92 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 97,86
Cena docelowa za 9M (PLN) 99,91 Cena docelowa za 9M (PLN) 104,10
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r E Dom Maklerski

Handlowy
akumuluj (obnizona)

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

Od naszego ostatniego raportu na Bank Handlowy (21 maja
2019) kurs akcji wzrdst o okoto 5% przez co obnizamy naszg
rekomendacje z kupuj do akumuluj. Od poczatku roku

potencjat zmiany

+13,6%

Cena biezaca

53,70 PLN

Cena docelowa 61,00 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]
61,00 PLN 2019-06-03
61,00 PLN 2019-05-21

BHW PW vs. WIG

nowa

akumuluj
poprzednia kupuj

Podstawowe dane

wycena banku spadta o 20%. Przecena waloréow zostata Ticker BHW PW Zmiana 1M -11,8%  -8,8%
rozpoczeta przez zapowiedz ciecia wyptaty dywidendy, a ISIN PLBH00000012 Zmiana YTD -22,3%  -22,7%
nastepnie przez ogtoszenie mato satysfakcjonujacej strategii, Liczba akgji (min) ~ 130,7 Sredni obrét 1M 20,6 min PLN
wyzsze sktadki restrukturyzacyjne BFG (x2), zaangazowanie MC (min PLN) 7016,4 Sredni obr6t 6M 5,5 min PLN
w problematyczne ekspozycje kredytowe (prawdopodobne P/E 12M fwd 11,3 -25,8%
odpisy w 2Q’19), czy wreszcie wykluczenie z indeksu MSCI Free float 25.0% P/E 5Y avg 15,3 dyskonto

Poland. Podtrzymujemy nasza opinie, ze efekt wiekszosci
ww. czynnikdw powinien by¢ jednorazowy, a najwiekszy

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

negatywny wptyw na wycene bedzie mie¢ jedynie wyzsza (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
sktadka BFG. Jednoczes$nie w nattoku ztych informacji rynek Wynik odsetkowy 1082 1108 1179 1274 1355
nadal ignoruje jeden z najwyzszych wskaznikéw DYield na WNDB 2079 2159 2210 2323 2429
rynku. Bank jest przed dniem ustalenia prawa do dywidendy Koszty -1192 -1180 -1267 -1294 -1319
za 2018 rok (DYield 6,8%). Dodatkowo uwazamy, ze Saldo rezerw -103 -64 -159 -84 =92
dywidenda za 2019 pomimo bardzo stabych wynikdw moze Zysk netto 536 639 517 632 677
pozytywnie zaskoczy¢. Jezeli Bank Handlowy zdecyduje o P/E 131 11,0 13,6 11,1 10,4
przeznaczeniu 25% zysku netto z 2018 roku na czesc P/BV 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
niepodzielong (obecnie na kapitat rezerwowy) oraz wypfate ROE 7,8% 9,1% 7,3% 8,8% 9,1%
jej w 2020 roku to DYield w przysztym roku moze wynies$c DPS 4,60 4,10 3,74 2,97 3,63
okoto 8%. Pomimo bardzo wysokiej dywidendy oraz DYield 8,6% 7,6% 7,0% 5,5% 6,8%
poprawiajacej sie rentownosci w kolejnych latach wyceniamy Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
bank na wskazniku P/BV 1,0x, czyli z 15% dyskontem do Wynik odsetkowy -0,7% +4,4% +5,6%
sektora. Wynik prowizyjny -3,7% -5,7% -6,7%
Koszty razem +1,7% +1,3% +1,1%
Saldo rezerw +100,5% -12,1% -11,0%
Zysk netto -26,7% -11,3% -11,1%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 1082 1108 1179 1274 1355 Kredyty netto 17 854 19802 21570 23165 25204
Wynik prowizyjny 581 550 547 553 565 Pozostate aktywa 25 184 29 503 30 401 31 624 32 909
Wynik handlowy 396 487 443 454 465 Aktywa razem 43038 49305 51971 54789 58113
Pozostate przychody netto 21 15 41 42 44 Depozyty 27 284 31057 31649 31844 32163
Wynik pozaodsetkowy 997 1 052 1031 1 049 1074 Pozostate zobowigzania 8 815 11 191 13 237 15615 18 349
WNDB 2079 2159 2210 2323 2429 Udzialy mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1192 1180 1267 1294 1319 Kapitaty wiasne 6 939 7 057 7 085 7 329 7 601
Zysk operacyjny 888 980 943 1029 1110
Saldo rezerw 103 64 159 84 92 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 785 916 784 945 1018 NIM 2,5% 2,5% 2,4% 2,5% 2,5%
Podatek 172 190 176 212 228 c/1 57,9%  54,6%  57,3%  557%  54,3%
Zyski mniejszos$ciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,6% 0,3% 0,7% 0,4% 0,4%
Podatek bankowy 78 87 91 101 113 NPL Ratio 3,5% 3,0% 3,1% 4,1% 4,1%
Zysk netto 536 639 517 632 677 Tier 1 17,9%  16,8%  16,9%  16,8%  16,8%

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) 780 9% Poczatkowe TNAV 8 537 100% DDM 50% 8 819
Korekta o PV 647 7% Etap I (2018-20) 2 0% Zyski ekonomiczne 50% 8 551
Etap II (2021-35) 6 600 75% Korekta o PV 263 3% Srednia warto$¢ godziwa 8 685
Etap III (2036-55) 648 7% Etap II (2021-35) -227 -3% na akcje (PLN) 66,47
Wartos¢ rezydualna 144 2% Etap III (2036-55) -25 0% Podatek bankowy -9,13
Wartos$é godziwa 8 819 100% Wartos$é godziwa 8 551 100% Wartos$¢ godziwa na akcje 57,34
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 131 Liczba akcji (mlIn) 131 Cena docelowa za 9M (PLN) 61,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 67,50 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 65,44
Cena docelowa za 9M (PLN) 71,80 Cena docelowa za 9M (PLN) 69,61
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ING BSK
trzymaj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje trzymaj dla
ING BSK. Podobnie jak Millennium, ING nie jest kojarzony z

Cena biezaca

Cena docelowa

189,80 PLN
191,80 PLN

mBank.pl

potencjat zmiany

+1,1%

aktualna

mozliwoscig przejecia Idea Banku, co znalazto Podstawowe dane
odzwierciedlenie w kursie akcji, ktéry okazat sie by¢ o wiele Ticker ING PW
silniejszy od sektorowego indeksu WIG BANKI (-1,7% vs ISIN PLBSK0000017
-3,6%). Zaraportowane wyniki za Q1 byly wyzsze od Liczba akgji (min) ~ 130,1
oczekiwan rynkowych, =za sprawa wyzszego wyniku MC (min PLN) 24 693,0
handlowego, nizszej efektywnej stawki podatkowej oraz

Free float 25,0%

troche nizszych kosztédw ryzyka. Zaznaczamy jednak, ze ING
powinien mie¢ wyzszg stawke podatkowg w trzech kolejnych
kwartatach. Nasza wycena nadal wskazuje na najwiekszg

trzymaj

rekomendacja cena docelowa
191,80 PLN

Zmiana 1M
Zmiana YTD

Sredni obrét 1M
Sredni obrét 6M

P/E 12M fwd
P/E 5Y avg

CELERWYVCELTE]
2019-02-01

ING PW vs. WIG
-0,7% +2,3%
+7,5% +7,2%

1,7 min PLN
2,3 min PLN
14,1 -9,6%
15,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

premie do sektora ze wzgledu na bezpieczny profil banku (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
(znikoma ekspozycja na kredyty CHF, wysoka jakos$c Wynik odsetkowy 3453 3760 4139 4570 4980
aktywéw), dynamiczny rozwdj potaczony z dywidenda oraz WNDB 4756 5233 5620 6 091 6573
jedna z najwyzszych rentownosci w regionie (2019 ROE na Koszty -2123 -2327 -2429 -2524 -2613
poziomie 12,8%). Po dobrym pierwszym kwartale pojawita Saldo rezerw 421 -501 -579 -642 713
sie przestrzen do podwyzszenia konsensusu, ale ewentualne Zysk netto 1403 1526 1658 1856 2 062
korekty powinny by¢ raczej niewielkie. P/E 17,6 16,7 14,9 13,3 12,0
P/BV 2,1 1,9 1,8 1,7 1,5
ROE 12,6% 12,1% 12,3% 13,1% 13,3%
DPS 0,00 3,20 3,50 3,82 4,28
DYield 0,0% 1,7% 1,8% 2,0% 2,3%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 3453 3 760 4139 4570 4980 Kredyty netto 91 088 103 126 114 221 126 681 138 014
Wynik prowizyjny 1183 1 305 1327 1 360 1424 Pozostate aktywa 34 926 38 477 37 158 39 848 42 767
Wynik handlowy 117 154 137 144 151 Aktywa razem 126 014 141 603 151 379 166 529 180 781
Pozostate przychody netto 3 14 17 17 18 Depozyty 104 503 117 683 125406 133 178 141 523
Wynik pozaodsetkowy 1303 1473 1481 1521 1593 Pozostate zobowigzania 9716 10 584 12 416 18 642 23 003
WNDB 4756 5233 5620 6091 6 573 Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 2123 2 327 2 429 2 524 2613 Kapitaty wiasne 11795 13336 13557 14709 16 255
Zysk operacyjny 2633 2906 3191 3567 3960
Saldo rezerw 421 501 579 642 713 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 12 25 24 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 2212 2405 2625 2951 3272 NIM 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Podatek 479 507 551 620 687 c/1 44,6%  44,5% = 432%  41,4% 39,8%
Zyski mniejszos$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

(min PLN)

Etap I (2019-20)
Korekta o PV

Etap II (2021-35)
Etap III (2036-55)
Wartos¢ rezydualna
Wartos$é godziwa

warto$¢ udziat

1341 5%
871 3%
17 232 61%
7 165 25%
1867 7%

28 476 100%

Model zyskéw ekonomicznych
(min PLN) wartos¢ udziat

Poczatkowe TNAV
Etap I (2018-20)
Korekta o PV

Etap II (2021-35)
Etap III (2036-55)
Wartos$é godziwa

Liczba akcji (mlIn)

Koszt kapitatu

Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN)
Cena docelowa za 9M (PLN)

130
8,5%
218,88
232,83

Liczba akcji (mlIn)

Koszt kapitatu

Wartos$é godziwa na akcje (PLN)
Cena docelowa za 9M (PLN)

Podsumowanie wycen

I

(min PLN) waga wycena

11 950 41% DDM 50% 28 476

2237 8% Zyski ekonomiczne 50% 29 311

1735 6% Srednia warto$¢ godziwa 28 894

10 137 35% na akcje (PLN) 222,09

3253 11% Podatek bankowy -41,78

29 311 100% Wartos$¢ godziwa na akcje 180,31

Koszt kapitatu 9M 6,4%

130 Cena docelowa za 9M (PLN) 191,80
8,5%
225,30
239,66
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Millennium

akumuluj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj.
Wyniki  kwartalne byty lepsze od oczekiwanych, z
zaznaczeniem, ze pobicie wynikato gtéwnie ze zdarzen

potencjat zmiany

+4,5%

Cena biezaca

9,57 PLN

Cena docelowa 10,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
10,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-01

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane MIL PW vs. WIG

jednorazowych. Bank Millennium, zgodnie z oczekiwaniami Ticker MIL PW Zmiana 1M +0,3%  +3,4%
uzyskat zgode od KNF na fuzje z Eurobankiem, bez ISIN PLBIG0000016 Zmiana YTD +7,9%  +7,5%
dodatkowych  warunkéw. Cata transakcje  oceniamy Liczba akgji (min) 1 213,1 Sredni obrot 1M 6,0 min PLN
pozytywnie i uwazamy, ze byla ona jedynym wyjsciem dla MC (min PLN) 11 609,5 Sredni obrét 6M 6,3 min PLN
Banku Millennium w obliczu wzrostu kapitatu nadwyzkowego P/E 12M fwd 13,3 +4,6%
spowodowanego coraz ostrzejszymi wymogami Free float 50,0% P/E 5Y avg 12,7 _ premia
regulacyjnymi. Przypominamy, ze fuzja zostanie
sfinansowana ze $rodkdw wiasnych, ale oznacza to naszym Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
zdaniem, ze spétka nie wyptaci dywidendy przez co najmniej (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
kolejne 3 lata. Szacujemy, ze przejecie aktywow Societe Wynik odsetkowy 1696 1817 2282 2783 2950
Generale w Polsce pozwoli zwiekszy¢ udziat rynkowy o 1,6% WNDB 2650 2778 3322 3913 4114
w kredytach detalicznych oraz o 0,9% w kredytach ogotem. Koszty -1156 1332 -1803 -1894 -1887
Duzg niewiadomg caty czas pozostajq koszty integracji z Saldo rezerw 255 -222 -308 -400 -435
Eurobankiem, ktére powinny odcisngé swoje pietno na Zysk netto 681 761 735 1026 1144
catorocznych wynikach (szacujemy okoto 100 min PLN w P/E 17,0 15,8 15,8 11,3 10,1
2H’19). Jednoczes$nie uwazamy, ze koszty integracji mogaq P/BV 15 1,4 13 1,2 1,0
spowodowa¢ spadek catorocznego konsensusu (nhasza ROE 9,3% 9,4% 8,4% 10,8% 10,7%
prognoza jest obecnie 6% ponizej konsensusu). DPs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 1696 1817 2 282 2783 2 950 Kredyty netto 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%  45,9%
Zyski mniejszosciowych 0 959 0 0 0 CoR 0,5% 0,5% 0,5% 0,6% 0,6%
Podatek bankowy 188 198 214 244 262 NPL Ratio 4,6% 4,5% 5,4% 5,2% 5,0%
Zysk netto 681 761 735 1026 1144 Tier 1 20,3%  19,8%  17,6%  18,3%  19,5%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

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

Wartos$¢ godziwa 14 644 100%

Wartos$é godziwa

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

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

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

Pozostawiamy bez zmian nasza cene docelowg oraz
rekomendacje kupuj. Pekao od poczatku roku spadt o 2,5%
wobec wzrostu WIG Bankoéw o 0,6%. Przecena Pekao wynika
w czesci z oczekiwanej korekty konsensusu spowodowanej
ponad dwukrotnym wzrostem sktadki BFG, a po czesci z
plotek wskazujacych na mozliwoé¢ przejecia Idea Bank przez
Pekao. Faktycznie, wzrost skifadki BFG oraz rezerwa na
zwolnienia grupowe naszym zdaniem spowoduja obnizenie
konsensusu 0 4% na 2019 rok oraz o 3% i 6% na lata 2020-
21. Niemniej jednak nalezy podkresli¢, ze sktadka na BFG
powinna zanotowacé spadek w przysztym roku ze wzgledu na

mBank.pl

potencjat zmiany

+13,9%

Cena biezaca

106,25 PLN

Cena docelowa 121,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
121,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-05-30

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PEO PW vs. WIG

Ticker PEO PW Zmiana 1M -6,8% -3,7%
ISIN PLPEKAO00016 Zmiana YTD -2,5% -2,9%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 101,4 min PLN
MC (min PLN) 27 887,4 Sredni obrét 6M 72,7 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

zmiane struktury depozytéw, =zas$ zwolnienia grupowe (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
spowodujg znaczacy spadek wskaznika C/I co tacznie Wynik odsetkowy 4593 4994 5493 5881 6271
przetozy sie na wzrost zysku netto az o 14%. Ponadto Bank WNDB 7278 7830 8337 8 807 9283
Pekao, tak jak i Bank Handlowy, jest nadal przed wyptatg Koszty -3535 -3 710 -4 094 -3971 -4 089
sowitej dywidendy w wysokosci 6,60 PLN na akcje Saldo rezerw -521 =511 526 -660 742
(DY >6%), ktérej dzien zostat wyznaczony na 10 lipca. Zysk netto 2 475 2 287 2282 2 609 2772
Na wskazniku 2020/21 P/E Bank Pekao notowany jest z 7% i P/E 11,3 12,2 12,2 10,7 10,1
5% dyskontem do $redniej oraz z 4% i 5% dyskontem do P/BV 1,2 1,2 1,2 11 11
PKO BP. Biorac pod uwage nadchodzacg dywidende, dobrg ROE 10,7% 9,9% 9,9% 10,9% 11,2%
perspektywe wynikéw, stabilizacje powyborcza, niskie DPS 8,68 7,90 6,60 6,52 7,46
prawdopodobienstwo na akwizycje bankéw w ktopotach oraz DYield 8,2% 7,4% 6,2% 6,1% 7,0%
atrakcyjng wycene uwazamy, ze moment na inwestycje w Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Pekao jest aktualnie bardzo dobry. Wynik odsetkowy -1,2% -2,8% -3,9%
Wynik prowizyjny +1,4% +1,1% +0,5%
Koszty razem +9,8% +3,3% +3,1%
Saldo rezerw -18,0% -5,2% -2,0%
Zysk netto -11,2% -8,5% -10,9%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 4593 4994 5493 5 881 6271 Kredyty netto 132 301 129 297 141 856 154 846 168 102
Wynik prowizyjny 2 353 2 463 2 554 2 621 2 692 Pozostate aktywa 53 165 61 793 64 193 66 774 69 479
Wynik handlowy 255 237 204 210 217 Aktywa razem 185 466 191 090 206 049 221 620 237 581
Pozostate przychody netto 77 137 86 94 103 Depozyty 146 186 149 491 161 450 173 454 184 619
Wynik pozaodsetkowy 2 685 2 836 2 844 2926 3012 Pozostate zobowigzania 16 011 18 791 21 205 23 823 27 761
WNDB 7278 7830 8337 8807 9283 Udzialy mniejszosciowe 0 11 12 13 14
Koszty operacyjne 3 535 3710 4 094 3971 4 089 Kapitaty wiasne 23 268 22797 23382 24330 25187
Zysk operacyjny 3743 4120 4243 4835 5194
Saldo rezerw 521 511 526 660 742 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 453 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 3675 3609 3718 4175 4453 NIM 2,6% 2,8% 2,9% 2,8% 2,8%
Podatek 677 760 818 898 957 c/1 48,6%  47,4%  49,9%  46,0%  44,9%
Zyski mniejszos$ciowych -1 -1 -1 -1 -1 CoR 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Podatek bankowy 522 562 617 668 723 NPL Ratio 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 6,0%
Zysk netto 2475 2287 2282 2609 2772 Tier 1 16,1%  16,3%  16,8%  16,2%  15,8%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN) wartos¢ udziat

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

wycena

I

Etap I (2019-20) 4 583 12% Poczatkowe TNAV 24 966  63% DDM 50% 39 525
Korekta o PV 2736 7% Etap I (2018-20) 2 662 7% Zyski ekonomiczne 50% 38 017
Etap II (2021-35) 22 947 58% Korekta o PV 1229 3% Srednia warto$¢ godziwa 38 771
Etap III (2036-55) 6806 17% Etap II (2021-35) 8165 21% na akcje (PLN) 147,76
Wartos¢ rezydualna 2 453 6% Etap III (2036-55) 996 3% Podatek bankowy -34,01
Wartos$¢ godziwa 39 525 100% Wartos$¢ godziwa 38 017 96% Wartos¢ godziwa na akcje 113,75
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 262 Liczba akcji (mlIn) 262 Cena docelowa za 9M (PLN) 121,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 150,67 Wartoséé godziwa na akcje (PLN) 144,84
Cena docelowa za 9M (PLN) 160,27 Cena docelowa za 9M (PLN) 154,08
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111,4 Dom Maklerski

PKO BP

akumuluj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

PKO BP zaraportowat w 1Q’19 bardzo dobre wyniki, a zysk
netto po oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe (sktadka BFG
i podatek u zrodfa) wyniéstby 1 133 min PLN. Co wiecej
uwazamy, ze catoroczny konsensus na PKO BP jest zbyt niski
i powinien zosta¢ podwyzszony. Warto rowniez pamietaé, ze
wynik w 2Q’19 moze zosta¢ podwyzszony o pozytywne
zdarzenia jednorazowe zwigzane z  przeszacowaniem
udziatbw w BLIKu (okoto 50 min PLN) oraz rozpoznanie
badwillu z wezwania na PCM (<100 mIn PLN), co oznaczatoby
historycznie rekordowy kwartat. Podsumowujac uwazamy, ze
istnieje przestrzen dla poprawy notowan PKO BP, ktére

potencjat zmiany

+4,1%

Cena biezaca

39,30 PLN

Cena docelowa 40,92 PLN

rekomendacja cena docelowa
40,92 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-05-09

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane PKO PW vs. WIG

Ticker PKO PW Zmiana 1M +0,1% +3,2%
ISIN PLPKOO0000016 Zmiana YTD -0,4% -0,8%
Liczba akcji (min) 1 250,0 Sredni obrét 1M 92,4 min PLN
MC (min PLN) 49 125,0 Sredni obrét 6M 92,0 min PLN

P/E 12M fwd 11,7 -10,4%
Free float 70,6% P/E 5Y avg 13,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

powinny by¢ napedzane przez organicznie dobre wyniki, (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
pozytywne zdarzenia jednorazowe oraz pozytywne rewizje Wynik odsetkowy 8 606 9353 10 081 10 730 11 385
konsensusu. Przypominamy roéwniez, ze przy wsparciu WNDB 12 803 13 660 14 548 15316 16 181
regulatora PKO BP bedzie mogto w 2020 roku wyptaci¢ Koszty -6 024 6218 -6 431 -6 640 -6 894
dodatkowe okoto 1,33 PLN na akcje z zysku niepodzielonego Saldo rezerw -1 620 -1451 -1650 -1873 -2127
z 2018 roku co tacznie przetozytoby sie na DPS w wysokosci Zysk netto 3104 3741 4132 4 344 4551
3 PLN na akcje oraz DYield 7,7%. P/E 15,8 13,2 11,9 11,3 10,8
P/BV 1,4 1,3 1,2 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% 1,4% 3,4% 4,2% 4,4%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 8 606 9353 10081 10730 11385 Kredyty netto 205 628 214 912 231 754 247 776 265 042
Wynik prowizyjny 2 969 3013 3098 3189 3 370 Pozostate aktywa 91284 109 343 99 638 103 970 108 365
Wynik handlowy 518 664 681 695 710 Aktywa razem 296 912 324 255 331 391 351 746 373 407
Pozostate przychody netto 710 630 688 702 716 Depozyty 218 800 242 816 242 291 256 414 276 217
Wynik pozaodsetkowy 4197 4 307 4 467 4 586 4 796 Pozostate zobowigzania 41 856 42 338 47 532 50 657 49 205
WNDB 12803 13660 14548 15316 16 181 Udzialy mniejszosciowe -11 -10 -10 -10 -11
Koszty operacyjne 6 024 6218 6 431 6 640 6 894 Kapitaty wiasne 36 267 39111 41578 44 685 47 996
Zysk operacyjny 6779 7442 8117 8677 9286
Saldo rezerw 1620 1451 1 650 1873 2127 W skazniki
Udziat w jedn. zal. 22 37 24 25 27 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 5181 6028 6492 6829 7186 NIM 3,0% 3,2% 3,3% 3,3% 3,3%
Podatek -1140 -1336 -1363 -1434  -1509 c/1 47,1%  455%  44,2%  43,3%  42,6%
Zyski mniejszos$ciowych -5 -1 -2 -2 -2 CoR 0,8% 0,6% 0,7% 0,8% 0,8%
Podatek bankowy 932 950 994 1049 1124 NPL Ratio 5,5% 4,9% 4,8% 4,8% 4,8%
Zysk netto 3104 3741 4132 4344 4551 Tier 1 16,5% 17,5% 17,0% 17,6% 18,1%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) wartos¢ udziat 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 (podtrzymana)

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

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje, ale
uaktualniamy cene docelowa o odciecie dywidendy. Wyniki za
1Q’19 nie powinny napawaé¢ optymizmem w kontekscie

mBank.pl

potencjat zmiany

+3,3%

Cena biezaca

365,20 PLN

Cena docelowa 377,27 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]
377,27 PLN 2019-06-03
388,00 PLN 2019-02-01

SPL PW vs. WIG

trzymaj
trzymaj

nowa

poprzednia
Podstawowe dane

catego roku. Wstepne szacunki wskazujg, ze konsensus na Ticker SPLPW Zmiana 1M -3.8%  -0,7%
caly rok jest obecnie za wysoki o okoto 8%. Niemniej jednak ISIN PLEZ00000044  Zmiana YTD +7,9%  +7,5%
bank nadal moze pozytywnie zaskoczy¢ marzg odsetkowg Liczba akcji (min) ~ 102,0 Sredni obrét 1M 22,2 min PLN
oraz ewentualnymi oszczednosciami kosztowymi MC (min PLN) 37 244,8 Sredni obr6t 6M 20,9 min PLN
wynikajacymi z programu grupowych zwolnien, co w efekcie P/E 12M fwd 13,5  -6,3%
pozwoli ,dostarczy¢é” catoroczng prognoze. Jednoczesnie Free float 31,7% P/E 5Y avg 14,4 dyskonto

nalezy podkresli¢, ze wyniki Santander Bank Polska sg
zgodne z naszymi oczekiwaniami odnos$nie przychodéw, a

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

obecna rdznica wynika gtownie z kosztéw jednorazowych (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
(rezerwa na zwolnienia oraz sktadka przymusowej Wynik odsetkowy 5277 5742 6792 7 487 8031
restrukturyzacji). Jednoczes$nie spdétka matka Santandera WNDB 7764 8 349 9 657 10 417 11 050
oczekuje, ze polski oddziat osiagnie ROE 14%-16% w Koszty -3372 -3769 -4 117 -4 116 -4 110
$rednim terminie. Prognoza ta jest zgodna z naszymi Saldo rezerw 690 -1138 -1182 -1258 -1359
oczekiwaniami wskazujacymi na ROE w przedziale 14%-15% Zysk netto 2213 2365 2648 3155 3557
w kolejnych dwodch latach. Podsumowujac uwazamy, ze P/E 16,4 15,5 14,1 11,8 10,5
Santander Bank Polska jest obecnie adekwatnie wyceniony, a P/BV 1,7 1,5 1,4 13 1,2
wyniki za 1Q'19 nie spowodujg pozytywnej rewizji prognoz ROE 10,6% 10,1% 10,3% 11,4% 11,9%
rynku. DPS 5,40 3,10 19,72 12,98 15,47
DYield 1,5% 0,8% 5,4% 3,6% 4,2%
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 5277 5742 6792 7 487 8 031 Kredyty netto 107 840 137 460 148 697 160 386 172 272
Wynik prowizyjny 2013 2 058 2271 2 323 2 400 Pozostate aktywa 44 835 68 392 71 612 75 988 80 701
Wynik handlowy 323 335 371 375 379 Aktywa razem 152 674 205 853 220 309 236 374 252 973
Pozostate przychody netto 151 214 222 231 241 Depozyty 111 481 149 617 158 759 170 347 185 107
Wynik pozaodsetkowy 2 487 2 606 2 864 2930 3019 Pozostate zobowigzania 17 850 29914 33 050 35574 34 929
WNDB 7764 8349 9657 10417 11050 Udzialy mniejszosciowe 1436 1564 1 686 1808 1925
Koszty operacyjne 3372 3769 4117 4116 4110 Kapitaty wiasne 21907 24758 26814 28646 31012
Zysk operacyjny 4391 4580 5539 6301 6940
Saldo rezerw 690 1138 1182 1258 1359 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 58 63 63 63 63 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 3759 3892 4420 5105 5644 NIM 3,6% 3,3% 3,3% 3,4% 3,4%
Podatek 817 727 888 1026 1134 c/1 43,4%  45,1%  42,6%  39,5%  37,2%
Zyski mniejszosciowych -305 -334 -318 -320 -305 CoR 0,6% 0,9% 0,8% 0,8% 0,8%
Podatek bankowy -424 -466 -565 -603 -648 NPL Ratio 5,8% 4,5% 4,5% 4,4% 4,6%
Zysk netto 2213 2365 2648 3155 3557 Tier 1 153%  14,8%  152%  14,8%  14,8%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN) wartos¢ udziat

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

wycena

I

Etap I (2020-21) 2 360 6% Poczatkowe TNAV 24 408 58% DDM 50% 42 259
Korekta o PV 2118 5% Etap I (2019-21) 5051 12% Zyski ekonomiczne 50% 42 327
Etap II (2022-36) 23 554 56% Korekta o PV 283 1% Srednia warto$¢ godziwa 42 293
Etap III (2037-56) 10 196 24% Etap II (2022-36) 10 470 25% na akcje (PLN) 426,19
Wartos¢ rezydualna 4 031 10% Etap III (2037-56) 2115 5% Podatek bankowy -71,54
Wartos$é godziwa 42 259 100% Wartos$é godziwa 42 327 100% Wartos$¢ godziwa na akcje 354,66
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 99 Liczba akcji (mlIn) 99 Cena docelowa za 9M (PLN) 377,27
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 425,85 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 426,53
Cena docelowa za 9M (PLN) 453,00 Cena docelowa za 9M (PLN) 453,73



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

r E Dom Maklerski

Komercni Banka
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje. Presja na kurs
akcji  wywotany zostat przez spekulacje dotyczace
wprowadzenia podatku bankowego w Czechach oraz
opodatkowaniem dywidend 20% stawka. Ostatnia
propozycja, ktoéra wyszta ze stron rzadowych zakfada
opodatkowania top 4 bankdéw podatkiem w wysokosci 6 mld
CZK. Dzielagc danine przez udziat w rynku, kontrybucja
Komercni Banka mogtaby wynies¢ 1,5 mld CZK, czyli okoto
10% zysku netto. Z drugiej strony, KB zaraportowat o 5%
wyzsze kwartalne wyniki (1Q) niz tego oczekiwaliémy 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
kapitatowe. Uwazamy, ze utrzymujaca sie wysoka
rentownos¢ Komercni Banka (>14% ROE) pozwali

podtrzymac¢ wskaznik DYield na poziomie okoto 6% w
kolejnych dwdch latach. Chociaz obecne fundamenty
Komercni wygladaja bardzo dobrze to krotkoterminowy
sentyment bedzie kreowany przez pomysty rzadu czeskiego
na temat podatku bankowego.

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 36 339
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

potencjat zmiany

+14,5%

Cena biezaca

873,00 CzZK

Cena docelowa 1 000,00 CZK

CELERWYVCELTE]
2019-05-09

rekomendacja cena docelowa
1 000,00 CZK

aktualna

kupuj

Podstawowe dane KOMB CP vs. WIG

Ticker KOMB CP Zmiana 1M -1,0% +2,0%
ISIN CZ0008019106 Zmiana YTD +9,7% +9,3%
Liczba akcji (min) ~ 188,9 Sredni obrét 1M 143,6 min CZK
MC (mld CzZK) 164,9 Sredni obrét 6M 127,3 min CzZK

P/E 12M fwd 11,3 -17,7%
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
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Erste Bank
kupuj (bez zmian)

Cena biezaca

Cena docelowa

31,75 EUR
43,72 EUR

mBank.pl

potencjat zmiany

+37,7%

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

rekomendacja cena docelowa
43,72 EUR

CELERWYVCELTE]
2019-02-04

aktualna

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj dla kupuj

Erste Banku. Wyniki za 1Q’19 zaskoczyty pozytywnie,

stanowiq 25% naszej prognozy rocznej i powinny
doprowadzi¢ do pozytywnej rewizji konsensusu. Ticker EBS AV Zmiana 1M -8,5%  -54%
Co interesujace, Zarzad podtrzymat prognoze ROTE na ISIN AT0000652011  Zmiana YTD +14,8%  +14,4%
poziomie >11%, pomimo znacznie nizszego obcigzenia Liczba akgji (min) ~ 429,8 Sredni obrét 1M 23,9 min EUR
podatkiem bankowym w Rumunii (szacowany przez Zarzad MC (min EUR) 13 646,2 Sredni obr6t 6M 28,0 min EUR
na 20 min EUR). W 2019 roku Zarzad oczekuje, ze przychody P/E 12M fwd 8,8 -21,6%
bedq rosna¢ szybciej niz koszty, efektywng stawka Free float £9,5% P/E 5Y avg 11,2 dyskonto

podatkowg ponizej 20%, a koszt ryzyko pozostanie na

bardzo niskim poziomie (10-20 p.b.). Kurs Erste Banku Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

znalazt sie takze ostatnio pod presja wiadomosci o (min EUR) 2017 2018 2019P 2020P
domniemanym podatku bankowym w Czechach. Ostatnia Wynik odsetkowy 4353 4582 4828 5102
propozycja, ktora wyszta ze stron rzadowych zakfada WNDB 6475 6726 7090 7 446
opodatkowania top 4 bankdéw podatkiem w wysokosci 6 mld Koszty -4 158 -4 201 -4 261 -4 329
CZK. Dzielgc danine przez udziat w rynku, kontrybucja Ceska Saldo rezerw -132 59 -135 -233
Sporitelna mogtaby wynies¢ 1,9 mld CZK, czyli okoto 5% Zysk netto 1316 1793 1499 1 607
zysku netto grupy. P/E 10,4 7,8 9,1 8,5
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8
ROE 10,0% 12,7% 10,0% 10,0%
DPS 1,00 1,20 1,40 1,46
DYield 3,1% 3,8% 4,4% 4,6%
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 2 051 Pozostate aktywa 72 960 81 127 92 838 83 223 86 866
Wynik handlowy 326 270 236 265 292 Aktywa razem 208 227 220 659 236 792 248 766 263 071
WNDB 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 1 950 2078 2 495 2424 2 590 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

Wartos¢

I

(min EUR) FVPS Zysk netto P/E (min EUR) waga wycena
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 52 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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111,4 Dom Maklerski

OTP Bank
trzymaj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje trzymaj dla
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
potwierdzenie naszych oczekiwan, OTP ogfosit ostatnio nowg
akwizycje 4. najwiekszego banku w Czarnogdrze, a takze
sfinalizowat zakup stowenskiego Abanka. Naszym zdaniem
transakcje zapewnig pozytywng dynamike wynikéw w roku
2020+, pomimo normalizacji kosztu ryzyka. Najwiekszym
zagrozeniem w polityce akwizycji jest nagte spowolnienie
gospodarcze, ktore moze skutkowa¢ znacznie diuzszag
restrukturyzacjg przejmowanych aktywéw. W 2019 roku
oczekujemy ptaskiej dynamiki zysku netto. Z jednej strony
wyniki wspierane beda przez rosngce wolumeny kredytéow
(+16% R/R) oraz stabilizacje marzy odsetkowej, a z drugiej
- oczekujemy normalizacji kosztu ryzyka, ktéry byt najnizszy
od co najmniej 12 lat. Wszystko to przetozy sie na bardzo
wysokie ROE ktére szacujemy na 16% w 2019 roku, czyli
poziom nieosiggalny przez zaden inny analizowany przez nas
bank. Nasza prognoza jest zbiezna z oczekiwaniami Zarzadu
moéwigcych o ROE na poziomie >15%.

RZiS

(mid HUF) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 522 547 600 675 700
Wynik prowizyjny 176 209 221 243 250
Pozostaty 40 53 65 74 77
WNDB 738 809 886 992 1028
Koszty dziatalnosci operac 400 442 497 520 528
Wynik operacyjny 338 367 389 472 500
Saldo rezerw 93 46 26 93 100
Zysk brutto 245 321 363 379 400
Podatek dochodowy 44 37 37 46 47
Zysk netto dywizji 201 284 325 334 353
Odpis WNiP 12 -6 -5 0 0
Podatek bankowy -14 -15 -15 -17 -17
Inne 6 15 0 0 1
Zyski mniejszoéciowych -3 0 0 5 4
Zysk netto 202 281 318 322 341

potencjat zmiany

+7,4%

Cena biezaca

12 150,00 HUF

Cena docelowa 13 046,00 HUF

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 13 046,00 HUF

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

Podstawowe dane OTP HB vs. WIG

Ticker OTP HB Zmiana 1M -2,8% +0,3%
ISIN HUO0000061726 Zmiana YTD +9,8% +9,4%
Liczba akcji (min) ~ 267,0 Sredni obrét 1M 6,2 mid HUF
MC (mld HUF) 3 244,5 Sredni obrét 6M 5,5 mld HUF

P/E 12M fwd 9,3 -10,9%
Free float 100,0% P/E 5Y avg 10,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(mid HUF) 2017 2018 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 547 600 675 700
WNDB 809 886 992 1028
Koszty -442 -490 -520 -528
Saldo rezerw -46 -26 -93 -100
Zysk netto 281 318 322 341
P/E 11,5 10,1 10,1 9,5
P/BV 2,0 1,8 1,5 1,3
ROE 18,4% 18,3% 15,9% 14,4%
DPS 199,22 229,63 229,63 296,56
DYield 1,6% 1,9% 1,9% 2,4%
Zmiana prognoz 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
Bilans

(mld HUF) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Kredyty netto 5736 6 988 8 067 9 276 9 685
Pozostate aktywa 5571 6 203 6 524 7 182 7 273
Aktywa razem 11308 13190 14590 16458 16958
Depozyty 8541 10219 11285 12757 13330
Pozostate zobowigzania 1 346 1328 1476 1459 1107
Udziaty mniejszosciowe 3 3 2 4 5
Kapitaty wiasne 1417 1 640 1827 2 237 2516
W skazniki

(%) 2016 2017 2018 2019P 2020P
NIM 4,7% 4,5% 4,3% 4,3% 4,2%
C/1 54,2% 54,6% 56,1% 52,4% 51,3%
CoR 1,4% 0,6% 0,3% 1,0% 1,0%
NPL Ratio 15,2% 9,2% 6,3% 6,1% 7,0%
Tier 1 13,5% 12,7% 16,5% 16,3% 17,7%

Wycena suma czesci (SOTP

Podsumowanie wycen

I

(mld HUF) Wartosé FVPS Zysk netto P/E (mid HUF) waga wycena
godziwa (HUF) 2018 2019P 2020P 2019P Koszt kapitatu 12M 10,2%
Wegry + pozostate 1979 7 411| 196,8 167,2 178,2 10,1 11,8 11,1 754 2,6 DDM 50% 3229
CEE ogétem 1431 5350 140,2 165,7 174,1 10,2 8,6 8,2 967 1,5 Zyski ekonomiczne 50% 3617
DSK 618 2 314 49,2 70,5 75,8 12,6 8,8 8,2 264 2,3 Srednia wartoé¢ godziwa 3423
OBS 25 93 0,6 0,6 0,4 45,0 40,3 68,2 34 0,7 na akcje (HUF) 12 761
OTP Banka Hrvatska 285 1067 27,5 26,5 27,0 10,4 10,7 10,5 278 1,0 Podatek bankowy -642
OTP Banka Romania 127 477 7,0 10,3 10,5 18,3 12,4 12,1 56 2,3 Zyski mniejszosciowych -58
OTP Russia 191 707 27,2 31,4 32,7 7,2 6,2 6,0 163 1,2 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)

Michat Konarski +48 22 438 24 05 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 rosnaca wartos¢ szkody
motoryzacyjnej oraz brak znaczacych zdarzen
katastrofalnych w 2018 roku. Dodatkowo zwracamy uwage
na susze oraz powodzie, ktdére miaty miejsce w 2Q’19.
Wedtug Zarzadu odszkodowania z nimi zwigzane na razie nie

mBank.pl

potencjat zmiany

+4,7%

Cena biezaca

41,43 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 -0,8% +2,3%
ISIN PLPZU0O000011 Zmiana YTD -5,6% -6,0%
Liczba akcji (min) ~ 863,5 Sredni obrét 1M 57,8 min PLN
MC (min PLN) 35 775,8 Sredni obrét 6M 69,9 min PLN

P/E 12M fwd 10,9 -10,6%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 12,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

odbiegaja od standardowego odchylenia. Wyniki z 2018 i (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
2019 roku powinny przetozy¢ sie na wskaznik DY na poziomie Skt. przyp. brutto 22 847 23 470 23 962 24 486 25035
>6%, co jest nadal jedng z najwyzszych dywidend w polskim Odszkodowania -14942  -14563  -15108  -15432  -15771
sektorze finansowym. Zagrozeniem dla dywidendy moze by¢ Wynik inw. 1895 892 924 918 836
ewentualna transakcja nabycia 12,8% udziatu w Pekao od Koszty razem -4 511 -4 750 -4 957 -5 089 -5 226
Polskiego Funduszu Rozwoju (PFR), co zostato na razie Zysk netto 2910 3213 3 263 3432 3511
zanegowane przez ten drugi. P/E 12,3 11,1 11,0 10,4 10,2
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% 6,5% 7,2% 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
Skfadka zarobiona netto 21 354 22 222 22 793 23 327 23 836 Pozostate aktywa 35 604 42 348 43 599 44 905 46 266
Odszk. i $wiadcz., netto -14941 -14607 -15108 -15432 -15771 Aktywa razem 317 458 328 554 363 630 384 112 404 976
Wynik inwestycyjny 1895 1020 924 918 836 Rezerwy techniczne 44 558 45839 50840 51852 52913
Koszty akwizycji -2 901 -3 081 -3292 -3 384 -3479 Pozostate zobowigzania 235340 245308 275129 294186 313646
Koszty administracyjne -1614 -1 589 -1 664 -1705 -1746 Udziaty mniejszosciowe 22 961 22 482 22 582 22 682 22 782
Pozostate przychody/koszt -774 -1 354 -874 -867 -862 Kapitaty wtasne 14 599 14925 15078 15392 15634
Wynik na dziatalnosci bank 2 439 3971 4 635 5158 5618
Wynik operacyjny 5 458 6 820 7 414 8 015 8 431 W skazniki
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Jednostki zalezne -1 -1 16 -1 0 Odszkodowan 70,0 65,2 66,3 66,2 66,2
Zysk brutto 5 457 6 836 7 430 8 014 8431 Kosztéw ogdtem 21,1 21,3 21,7 21,8 21,9
Podatek dochodowy -1289 -1631 -1770 -1913 -2 012 Zwrot na portfelu -5,9 -12,0 1,8 1,9 1,8
Zysk mniejszosci 1290 2155 2 397 2 669 2 908 COR majatku 90,5 87,8 89,2 89,0 89,0
Zysk netto 2 878 3 203 3 263 3432 3511 Marza op w Zyciu 16,11 24,06 22,66 21,12 20,45
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Wycena PZU (bez bankéw
T g — D waga  wycena
Etap I (2017-19) 6 724 26% Poczatkowe TNAV 11 054 47% DDM 50% 25 942
Korekta o PV 1123 4% Etap I (2017-19) 3 308 14% Zyski ekonomiczne 50% 23 709
Etap II (2020-34) 13 355 51% Korekta o PV 462 2% Srednia warto$¢ 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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111,4 Dom Maklerski

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

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj dla
Kruka. Wyniki za 1Q’'19, wiaczajac w to naktady i rewaluacje,
sq zgodne z naszymi oczekiwaniami. W latach 2019 i 2020
oczekujemy, ze spdotka wyda na nowe portfele 891 min PLN i
949 min PLN, a nastepnie przyspieszy do 1,2 mld PLN w
2021. Nizsze nakfady w latach 2019-20 zwigzane sa ze
wstrzemiezliwoscia,z zakupowg na rynku  wiloskim i
hiszpanskim do czasu wygenerowanie miarodajnej krzywej
dzieki, ktérej spodtka bedzie lepiej wyceniaé portfele.
Zaktadamy, Zze w najblizszych dwodch latach okoto 70%
naktadéw pochodzi¢ bedzie z Polski, a nastepnie udziat ten
spadnie do okoto 50%. Jednoczesnie uwazamy, ze decyzja
rumunskiego Trybunatu Konstytucyjnego na dobre cofneta
prawo podwdjnej cenie dzieki czemu rynek Rumunski
pozostanie otwarty. Niemniej jednak warto$¢ nominalna tego
rynku przez ostatnie 5 lat diametralnie spadfa (-71%), przez
co nakfady Kruka na przestrzeni naszej prognozy nie
przekraczajg 250 min PLN, pomimo dominujacej roli spotki w
kraju. Ponadto nalezy oczekiwaé dalszych pozytywnych
rewaluacji w Polsce i Rumunii dodatkowo wspieranych przez
stymulus oraz negatywnych we Witoszech (-4 min w 1Q’19).
Saldo rewaluacji w roku obecnym wyznaczamy na
100 min PLN, a nastepnie stopniowo je obnizamy do
34 min PLN w finalnym roku naszej prognozy. Nasze
prognozy na 2019-20 rok znajduja sie obecnie 4%-5%
ponizej konsensusu oraz 6% ponizej prognozy Zarzadu na
2019 rok. Ze wzgledu na gorszg prognozowang dynamike
wynikéw wyceniamy spétke z 10% dyskontem do fair 2020
P/E (10x) spotek porownywalnych. Jednoczesnie
podkre$lamy, ze spétka nadal prezentuje sie bardzo
atrakcyjnie z ROE powyzej 17%, bardzo niskim wskazniku
dtug netto / KW (1,3x-1,1x) oraz wskazniku DY w przedziale
3%-6%. Uwazamy, ze obecna wycena rynkowa stwarza
ponad 30% potencjat wzrostu.

RZiS

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Nabyte pakiety wierzyteln 559 633 693 701 709
Ustugi windykacyjne 15 15 18 19 19
Pozostate produkty 15 16 15 16 17
Marza posrednia 589 664 727 736 745
Koszty ogdlne 148 161 178 180 182
Wynik na pozostatej dziate -2 -5 -5 -5 -5
EBITDA 439 498 544 551 558
Amortyzacja 19 20 21 23 24
EBIT 421 478 523 528 533
Przychody/koszty finansov -86 -126 -145 -145 -149
Zysk brutto 335 353 378 384 384
Podatek dochodowy 40 22 38 38 38
Zysk netto 295 330 340 346 346
Nakfady na nowe portfele 976 1395 891 949 1259
Splaty -1 369 -1 582 -1 856 -2 137 -2 003

potencjat zmiany

+32,9%

Cena biezaca

160,70 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% -2,8%
ISIN PLKRK0000010 Zmiana YTD +2,6% +2,2%
Liczba akcji (min) 18,9 Sredni obrét 1M 7,3 min PLN
MC (min PLN) 3035,1 Sredni obrét 6M 9,9 min PLN

P/E 12M fwd 8,8 -33,8%
Free float 87,0% P/E 5Y avg 13,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody ogdtem 1055 1165 1269 1285 1300
z zakupu wierzyt. 972 1070 1173 1186 1199
z inkasa 59 67 70 72 73
Koszty operacyjne -161 -178 -180 -182 0
Zysk netto 295 330 340 346 346
P/E 10,2 9,2 8,9 8,8 8,8
P/BV 2,1 1,8 1,6 1,5 1,4
ROE 21,9% 20,7% 18,7% 17,4% 16,0%
DPS 5,76 5,00 5,00 9,02 9,16
DYield 3,6% 3,1% 3,1% 5,6% 5,7%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Nabyte pakiety wierzytelnosci 0,0% 0,0% 0,0%
Ustugi windykacyjne 0,0% 0,0% 0,0%
Pozostate produkty 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty ogdlne 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Srodki pieniezne 173 147 152 153 168
Zakupione wierzytelno: 3169 4 157 4 286 4 285 4741
Pozostate aktywa 218 178 194 203 212
Aktywa razem 3 560 4 482 4 633 4 640 5121
Kredyty i pozyczki 1897 2500 2 548 2 368 2 635

Pozostate zobowigzania 202 250 185 197 238

Kapitaty wlasne 1460 1732 1900 2 075 2 248
W skazniki

(%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Diug netto / KW 118,0 135,8 126,1 106,8 109,7
Diug netto /EBITDA 392,3 472,3 440,0 401,9 442,4
Marza EBITDA 41,6 42,8 42,9 42,9 42,9
Marza EBIT 39,9 41,1 41,2 41,1 41,0
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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Skarbiec Holding
kupuj (podtrzymana)

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

Po bardzo dobrych wynikach za 1Q’19 (3Q roku obrotowego)
uaktualniliémy nasze prognozy na Skarbiec Holding. Wynik
netto na rok obrotowy 2018/19 zostat podniesiony przez nas
0 9% gtownie ze wzgledu na success fee (prognozy
podniesione o 58%). Z drugiej strony znaczaco obnizyliSmy
nasze prognozy dla rynku co w pofaczeniu ze spadajacq
optatg za zarzadzanie spowodowato spadek naszych prognoz
0 14% w roku 2019/20. Obecnie prognozujemy wzrost rynku
przez najblizsze 5 lat w $rednio rocznym tempie 6,5%.
Z drugiej strony, Zarzad Skarbiec TFI zapowiedziat, ze nie
bedzie skupiat uwagi na udziale w rynku, a na dochodowosci.
Komentarz Zarzadu traktujemy jako naturalne porzucenie
strategii, w ktorej wczesniej Zarzad zapowiedziat osiggniecie
8 mld aktywéw pod zarzadzaniem (AUM) w 2020 roku.
Oczekujemy, ze AUM Skarbca w przeciqgu najblizszych 5 lat
bedgq rosty w $redniorocznym tempie 5,5%, dodatkowo
wsparte przez 550 min PLN zwigzanych z programem PPK w
roku obrotowym 2019/20. Jednoczes$nie przystgpienie do
programu PPK bedzie miato negatywny wptyw na dywidende
w roku obecnym. Wedtug ustawy PPK fundusze przystepujace
do programu powinny posiada¢ kapitat wiasny w wysokosci
co najmniej 25 min PLN. Oznacza to, ze Skarbiec moze

maksymalnie wypfaci¢ okoto 12 min PLN w formie
dywidendy. Ostroznie zaktadamy wyptate na poziomie
10 min PLN (DPS 1,47 PLN, DY 9%), a nastepnie

normalizacje wyptaty do okoto 100% zysku netto (Srednio
20% DY w kolejnych 9 latach). Uwazamy, ze cieniem na
spotce kfadzie sie nadal niejasna sytuacja odnosnie
akcjonariatu co moze posrednio przektadac sie na stosunki z
dystrybutorami. Osiagniecie przez Skarbiec naszej ceny
docelowej gwarantuje nadal wysoki wskaznik DY (>10%),
ktéry bedzie nieosiggalny dla innych spoétek finansowych.

RZiS

(min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
Wynagrodzenie state 80,9 78,5 76,9 83,5 83,9
Wynagrodzenie zmienne 15,2 25,6 14,7 17,3 19,5
Pozostate 5,4 1,0 1,0 1,0 1,1
Przychody 101,5 105,1 92,7 101,9 104,5
Koszty dystrybucji -41,5 -35,8 -34,4 -38,4 -41,1
Koszty swiadczen pracowr -19,8 -24,4 -17,9 -18,8 -19,7
Pozostate koszty dziatalno: -16,8 -15,8 -16,5 -17,1 -17,6
Koszty operacyjne -78,1 -76,1 -68,8 -74,3 -78,4

Pozostate 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9

mBank.pl

potencjat zmiany

+70,7%

Cena biezaca

16,50 PLN
28,17 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 28,17 PLN 2019-06-03
poprzednia kupuj 31,36 PLN 2018-12-05
Ticker SKH PW Zmiana 1M +1,2% +4,3%
ISIN PLSKRBH00014 Zmiana YTD -21,8% -22,2%
Liczba akcji (mIn) 6,8 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 112,6 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN

P/E 12M fwd 4,9 -32,8%
Free float 25,4% P/E 5Y avg 7,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody ogdtem 101,5 105,1 92,7 101,9 104,5
opfata stata 80,9 78,5 76,9 83,5 83,9
optata zmienna 15,2 25,6 14,7 17,3 19,5
Koszty razem -78,1 -76,1 -68,8 -74,3 -78,4
Zysk netto 19,6 24,0 19,9 23,0 21,8
P/E 5,7 4,7 5,6 4,9 5,2
P/BV 1,1 1,2 1,1 1,1 1,0
ROE 19,3% 24,2% 19,7% 21,6% 20,3%
DPS 2,62 4,45 1,47 3,22 3,15
DYield 15,9% 27,0% 8,9% 19,5% 19,1%
Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Wynagrodzenie state -4,1% -11,9% -9,0%
Wynagrodzenie zmienne +58,0% +3,0% +21,0%
Przychody +1,3% -14,0% -9,6%
Koszty razem -2,0% -14,2% -13,2%
Zysk netto +9,4% -13,7% +0,7%
Bilans
(min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
Srodki pieniezne 50,1 34,0 36,5 36,9 37,2
Pozostate aktywa 67,4 88,7 95,3 96,2 97,0
Aktywa razem 117,5 122,7 131,8 133,1 134,2
Obligacje i kredyty 0,1 1,5 1,6 1,8 1,7
Pozostate zobowigzania 15,0 25,1 24,2 24,2 25,2

Udziaty mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitaty witasne 102,4 96,1 106,0 107,0 107,4

Analiza porbwnawcza

Zysk brutto 24,3 29,8 24,6 28,4 26,9 Kapitalizacja/AUM
Podatek dochodowy -4,7 -5,8 -4,7 -5,4 -5,1 18P 19P 20P
Zysk netto 19,6 24,0 19,9 23,0 21,8 Minimum 7,2 7,1 6,2 0,0 0,0 0,0
Aktywa detaliczne 4 414 3462 4 099 4778 5231 Maksimum 17,4 15,9 14,1 0,0 0,0 0,0
Aktywa dedykowane 2 375 339 339 339 339 Mediana 11,1 11,4 10,5 0,0 0,0 0,0
AUM ogobtem 6 789 3 802 4 439 5117 5 570 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen

PV Dywidend (Etap I) 110 61% Poczatkowy TNAV 102 53% DDM 33% 185
PV Dywidend (Etap II) 67 37% Etap I (2018-2025) 64 33% Zyski ekonomiczne 33% 202
PV wartosci rezydualnej 5 3% Etap II - 20-lat 25 13% Porownawcza 33% 151
Wartos$¢ godziwa na 07/2018 182 100% Wartos$¢ godziwa na 07/2018 191 100%

Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 10 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 19 Wycena na akcje

Wartos$¢ godziwa 192 Wartos$é godziwa 210
Rozwodnienie (program menadz.) -7 Rozwodnienie (program menadz.) -8 DDM 33% 27,09
Obecna wartos¢ godziwa 185 Obecna wartos$¢ godziwa 202 Zyski ekonomiczne 33% 29,66
Liczba akcji (mlIn) 6,8 Liczba akcji (mlIn) 6,8 Pordwnawcza 33% 22,09
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 27,09 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 29,66 Koszt kapitatu M 8,3%
Cena docelowa za 9M (PLN) 29,33 Cena docelowa za 9M (PLN) 32,11 Cena docelowa za 9M (PLN) 28,17
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r E Dom Maklerski

Chemia Cena biezaca 42,65 PLN potencjat zmiany
Ciech Cena docelowa 55,00 PLN +29,0%
kupuj (podtrzymana)
nowa kupuj 55,00 PLN 2019-06-03
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl poprzednia kupuj 68,11 PLN 2019-05-09
Podwyzki cen sody (+7% r/r) oraz rosnacy popyt w
Srodkowo-Wschodniej Europie (nowe huty Guardian i Ticker CIE PW Zmiana 1M -8,0%  -4,9%
Euroglas) potwierdzaja, ze 2019 rok powinien byé bardzo dla ISIN PLCIECHO0018  Zmiana YTD 37%  -4,1%
spotek zajmujacych sie wytwarzaniem sody. Z drugiej strony, Liczba akcji (mln) 52,7 Sredni obrét 1M 1,6 min PLN
Ciech odczuwa problemy produkcyjne, co ma negatywny MC (min PLN) 2247,7 Sredni obrot 6M 4,2 min PLN
wplyw na wolumeny. Grupa zapowiedziata inwestycje w EV (min PLN) 37394 EV/EBITDA 12M fwd 51 -16,8%
modernizacje ciagéw produkcyjnych i poprawe efektywnosci Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,1_dyskonto
w czesci energetycznej, co powinno wyeliminowaé problemy
w  dlugim terminie oraz  zwiekszy¢é  efektywno$é. Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Aktualizujemy nasze prognozy o oczekiwane nizsze (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
wolumeny produkcji oraz wyzsze naktady zwigzane z Przychody 3579 3673 3812 3990 4134
poprawg efektywnosci i wytwarzaniu pary i energii. EBITDA skor. 808 633 714 759 791
Dodatkowo w naszej wycenie uwzgledniamy wszystkie marza EBITDA 22,6% 17,2% 18,7% 19,0% 19,1%
roszczenia Urzedu Skarbowego (168 m PLN). Mimo bardzo EBIT skor. 564 358 423 420 447
ostroznoséciowego podejscia nasza wycena implikuje ponad Zysk netto skor. 373 166 285 282 303
20% potencjat wzrostu. Obnizamy nasza cene docelowg do P/E skor. 6,0 13,5 7,9 8,0 7,4
55,00 PLN/akcja (wczeéniej 68,11 PLN/akcja) oraz P/BV 1,0 11 1,0 0,9 0,9
podtrzymujemy rekomendacije kupuj. EV/EBITDA skor. 3,8 59 5,2 5,1 4,7
DPS 0,00 7,50 0,00 1,08 2,68
DYield 0,0% 17,6% 0,0% 2,5% 6,3%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA -2,0% -1,4% -0,6%
Zysk netto -6,1% -11,3% -10,2%
Soda (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Soda Ciech (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Soda vol (tys. ton) -3,5% -2,4% -2,1%
Wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%

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

EBITDA soda 704 540 573 607 630 Aktywa 4 644 4 831 5 050 5417 5514
EBITDA organika 97 76 96 102 109 Aktywa trwate 3205 3 559 3813 4 154 4142
EBITDA krzemiany 37 34 37 41 42 Kapitat wiasny 2188 1970 2 255 2 480 2 642
EBITDA pozostate -5 9 9 9 9 Udziat mniejszosci -3 0 0 0 0
EBITDA/t soda 306 243 260 267 274 Dtug netto 865 1 464 1491 1618 1452
Przeptywy oper. 629 454 577 670 697 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 2,2 2,1 2,1 1,8
Amortyzacja 244 275 291 339 344 Diug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,7 0,7 0,7 0,5
Kapitat obrotowy -66 -97 -58 -11 -9

Przeptywy inw. -389 -627 -545 -678 -331 Analiza porbwnawcza

CAPEX 402 595 545 678 331 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -164 -125 -160 -18 -301 20P
Dywidenda/buyback 0 -395 0 -57 -141 Minimum 4,0 4,4 4,2 4,1 2,8 4,1
FCF 234 -170 33 -7 369 Maksimum 25,9 19,0 16,8 14,5 12,7 11,4
FCF/EBITDA 28% -26% 5% -1% 47% Mediana 10,0 9,8 8,9 6,6 5,3 5,4
CFO/EBITDA 75% 69% 81% 88% 88% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Soda (USD/t) 259 272 272 272 272 272 272 272 272 272 273 Beta 1,0
Soda Ciech (PLN/t) 8559 860,2 860,2 860,2 860,2 860,2 860,2 860,2 8602 860,2 8639 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Soda vol (tys. ton) 2200 2275 2300 2300 2300 2300 2300 2300 2300 2300 2301 Zdyskontowana wartos¢ FCF 2 015
Przychody 3812 3 990 4134 4 189 4 222 4 247 4 265 4 282 4 300 4 319 4 349 Diug netto 1464
EBITDA 714 759 791 825 824 819 806 794 782 769 761 Inne korekty -169
marza EBITDA 18,7% 19,0% 19,1% 19,7% 19,5% 19,3% 18,9% 18,5% 18,2% 17,8% 17,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 61,02
EBIT 423 420 447 491 495 482 461 441 422 404 394

Podatek 78 77 83 93 95 93 89 86 82 79 77 Wycena

CAPEX -545 -678 -331 -313 -319 -332 -340 -348 -356 -363 -368
Kapitat obrotowy -58 -11 -9 -3 -2 -2 -1 -1 -1 -1 -2 Poréwnawcza 50% 42,45
FCF 33 -7 369 415 408 392 376 360 343 326 315 DCF 50% 61,02
PV FCF 32 -6 309 324 296 265 236 209 185 163 Cena wynikowa 51,74
WACC 7,0%  7,0% 7,1% 7,2% 7.2% 7,3% 7,3% 7,4% 7,4%  7,5%  7,6% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 55,00

32 I | |


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

Grupa Azoty
akumuluj (obnizona)

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

Spadek cen gazu ziemnego, jaki obserwowalismy w 2Q’'19
przy mniej dynamicznym spadku cen nawozdéw na rynku
krajowym powinien pozytywnie przektadac¢ sie na wyniki tego
okresu. Naszym zdaniem biorac pod uwage udany 2Q’19,
mniejsze o 20% r/r zapasy nawozéw u krajowych
dystrybutordw oraz mozliwe wejscie w zycie cet zaporowych
na import RSM w 2H’19 - rynek moze przesungé swoje
catoroczne  oczekiwania na poziomie EBITDA do
1,4-1,5 mid PLN (konsens 1,3 mld PLN). Pozytywnie na
wycene wptywa réowniez pojawienie sie nowych inwestoréw w
finansowaniu projektu PDH. Wyzsza oczekiwana EBITDA w

mBank.pl

potencjat zmiany

+11,4%

Cena biezaca

39,86 PLN

Cena docelowa 44,42 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa akumuluj 44,42 PLN 2019-06-03
poprzednia kupuj 45,39 PLN 2019-05-09
Ticker ATT PW Zmiana 1M +0,4% +3,4%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD +27,8% +27,5%
Liczba akcji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 3,3 min PLN
MC (min PLN) 3 953,9 Sredni obrét 6M 3,9 min PLN
EV (mIn PLN) 7 220,1 EV/EBITDA 12M fwd 53 -18,6%
Free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

2019 roku oraz mniejsze wydatki zwigzane z kluczowym (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
projektem PDH powoduja, ze diug netto w relacji do EBITDA Przychody 9617 9999 12 325 12 398 12723
na koniec 2019 roku spadnie wedtug nas do 1,8x, co naszym EBITDA skor. 1262 805 1447 1158 1165
zdaniem pozytywnie przetozy sie na postrzeganie ryzyka marza EBITDA 13,1% 8,1% 11,7% 9,3% 9,2%
przez inwestoréw. Podwyzszamy nasza prognoze EBITDA na EBIT skor. 672 122 696 415 434
2019 rok 0 10% do 1450 min PLN oraz aktualizujemy wycene Zysk netto skor. 550 43 472 252 247
do 44,42 PLN/akcja (wczesniej 45,39 PLN/akcja). W zwigzku P/E skor. 7,2 92,7 8,4 15,7 16,0
ze wzrostem kursu akcji obnizamy naszg rekomendacje do P/BV 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
akumuluj (wczesdniej kupuj). EV/EBITDA skor. 3,9 8,5 5,0 7,1 8,2
DPS 0,79 1,20 0,00 0,00 0,76
DYield 2,0% 3,0% 0,0% 0,0% 1,9%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA +10,1% -0,9% -1,1%
Zysk netto +26,8% -4,3% -5,1%
Mocznik (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Saletra (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Melamina (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Poliamid 6 (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Propylen (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
EBITDA nawozy 484 82 756 523 544 Aktywa 11738 14160 14644 15519 17 072
EBITDA tworzywa 221 192 183 171 147 Aktywa trwate 8 070 988 10553 11855 13330
EBITDA chemia 348 282 270 222 230 Kapitat wiasny 6 856 6 703 7172 7 423 7 595
EBITDA Compo 0 0 127 123 126 Udziat mniejszosci 588 625 639 646 654
EBITDA pozostate 134 208 111 121 118 Dlug netto 367 2226 2627 3673 4984
Przeptywy oper. 1 087 1 043 1145 1113 1110 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 2,9 1,8 3,2 4,3
Amortyzacja 590 683 751 743 731 Diug netto/kap. wt. (x) 0,1 0,3 0,4 0,5 0,7
Kapitat obrotowy 13 155 -216 -3 -14
Przeptywy inw. -709 -1761 -1372 -2040 -2199 Analiza poréwnawcza
CAPEX 1063 2 042 1387 2 040 2199 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 39 440 -119 481 1078 20P
Dywidenda/buyback -78 -119 0 0 -75 Minimum 8,9 8,7 6,9 5,8 5,0 4,4
FCF 49 -1158 -267 -939  -1098 Maksimum 20,5 15,0 13,0 9,4 8,1 7,5
FCF/EBITDA 4%  -151% -18% -81% -94% Mediana 12,8 9,9 8,3 7,6 6,8 6,4
CFO/EBITDA 92% 136% 79% 96% 95% 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)
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) 7 985
Przychody 12325 12398 12723 13618 14600 14869 15091 15245 15402 15492 15640 Dlug netto 2226
EBITDA 1447 1158 1165 1460 1620 1672 1646 1633 1618 1599 1614 Inne korekty -625
marza EBITDA 11,7%  9,3%  9,2% 10,7% 11,1% 11,2% 10,9% 10,7% 10,5% 10,3% 10,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 51,76
EBIT 696 415 434 508 667 729 742 757 740 707 723
Podatek 111 54 50 45 64 79 85 91 20 85 89 Wycena
chvex 38 sod0 219 s s els e s s e o
Kapitat obrotowy -216 -3 -14 -39 -43 -12 -10 -7 -7 -4 -6 Poréwnawcza 50% 31,81
FCF -267  -939 -1098 532 942 961 891 721 690 633 628 DCF 50% 51,76
PV FCF -259  -854  -944 428 706 673 580 438 389 332 Cena wynikowa 41,78
WACC 6,9% 6,5% 62% 6,4% 66% 6,7% 68% 69% 7,0% 7,0% 7,1% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 44,42
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Paliwa Cena biezaca 87,82 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 65,95 PLN -24,9%

Lotos
sprzedaj (podtrzymana)
nowa sprzedaj 65,95 PLN 2019-06-03
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl poprzednia sprzedaj 65,41 PLN 2019-04-02
Problemy z rurociggiem Przyjazn, deklaracja o]
zainteresowaniu projektem PDH i niepewno$¢ o przyszte Ticker LTS PW Zmiana 1M +6,4%  +9,5%
wyniki wyboréw (temat fuzji) doprowadzity do mocnej ISIN PLLOTOS00025  Zmiana YTD -0,8%  -1,1%
przeceny Lotosu, ale w ostatnim tygodniu spadki zostaty w Liczba akgji (min) 1849 Sredni obrét 1M 29,5 min PLN
duzym stopniu  odrobione. Rezultat glosowania do MC (min PLN) 16 235,6 Sredni obrot 6M 29,2 min PLN
europarlamentu odbudowat wiare w wezwanie ze strony EV (min PLN) 19 826,4 EV/EBITDA 12M fwd 52 -10,7%
Orlenu, nawet jeszcze w 3Q, co moze zndéw stanowié Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 dyskonto
wsparcie dla notowan. Niemniej jednak nadal uwazamy, ze
pogorszenie otoczenia makro w rafinerii  uniemozliwi Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
realizacje konsensusowych zatozen EBITDA ~3 mid PLN. (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Obecnie obserwujemy niekorzystne dla spotki ostabienie Przychody 241856 30121,7 290848 296331 299632
marz na dieslu (wysokie zapasy, rosnacy import z USA i Azji) EBITDA 30728 37040 27478 30536 34531
i ciezkim oleju opatowym, a dodatkowym problemem jest marza EBITDA 12,7% 12,3% 9,4% 10,3% 11,5%
niski ~ dyferencjat Ural/Brent. Implikuje to wyrazne EBIT 22285 2981,3 18640 20551 23675
pogorszenie makro w ujeciu r/r w 2Q. Nie mozna tez Zysk netto 16718 1587,4 11228 1220,7 13215
zapomina¢ o duzej wrazliwosci wynikéw  segmentu P/E 9,7 10,2 14,5 13,3 12,3
wydobywczego na spadajgce spotowe ceny gazu. Kwestia P/BV 15 13 13 1,2 11
udziatu w projekcie PDH moze jeszcze wrdci¢ ze swoim EV/EBITDA 6,1 4,9 7,2 6,1 5.2
negatywnym oddziatywaniem, szczegdlnie ze trudno o DPS 1,00 1,00 3,00 1,82 1,98
znalezienie racjonalnych przestanek za taka decyzje (brak Dvield 1,1% 1,1% 3,4% 2,1% 2,3%
synergii po stronie dostaw i technologii), szczegdlnie ze Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
mowa o udziale mniejszosciowym (wyglada to na EBITDA LIFO +5,7% +4,7% +4,3%
dostarczenie brakujacego finansowania). Rekomendacja Zysk netto +3,0% +1,0% +2,2%
sprzedaj pozostaje bez zmian, ale aktualizujemy prognozy i Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
wycene (do 65,95 PLN vs 65,41 PLN) z uwagi na aplikacje Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
efektu MSSF16 (wzrost EBITDA, amortyzacji i dlugu netto) i USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%

nizsze ceny gazu 2019.

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

EBITDA LIFO skor. 3 050 3126 2 667 3144 3 408 CF operacyjny 3127 2 328 1705 2812 2452
upstream 863 917 724 1049 1377 CFO/EBITDA LIFO skor. 103% 74% 64% 89% 72%
rafineria 2 058 2 022 1739 1885 1818 Capex 1439 967 1588 1325 1 046
detal 139 181 204 210 214 Kapitat obrotowy 4 035 4 816 5583 5 264 5 382
EV/EBITDA LIFO skor. 6,1 5,8 7,4 5,9 5,2 Kapitat wiasny 10 712 12 035 12 640 13 652 14 559
Efekt LIFO 171 500 81 -90 45 Diug netto 2505 1943 3 591 2 399 1571
Inne zd. jednorazowe -148 78 0 0 0 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 0,5 1,3 0,8 0,5
Saldo finansowe 219 -259 -154 -83 -160
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 6,1 7,0 6,8 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 119 144 130 132 135 20P
upstream $ EBITDA/boe 26,9 34,1 27,2 37,0 40,3 Minimum 3,0 2,9 2,4 2,0 1,8 1,7
Wydobycie w mboe/d 23,3 20,4 19,4 21,6 26,0 Maksimum 22,2 15,9 15,2 11,1 10,5 10,0
gaz 13,4 11,5 10,7 11,2 11,6 Mediana 9,0 7,7 7,5 4,7 4,2 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 22pP pic] 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Brent (USD/Bbl) 70,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 75,0 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 5,8 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,75 3,59 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 Zdyskontowana warto$¢ FCF 13 910
Przychody 27 809 27979 27814 27565 27565 27565 27565 27565 27624 27678 27678 Dtug netto 3034
EBITDA 2024 2005 2076 2027 2022 2018 2013 2008 2003 1994 199 Petrobaltic 1861
marza EBITDA 73% 7,2% 7,5% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,2% 7,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 68,89
EBIT 1356 1236 1286 1197 1236 1206 1189 1171 1152 1127 1277
Podatek 258 235 244 228 235 229 226 222 219 214 243 Wycena
CAPEX -703 -715 -717 -717 -717 -717 -717 -717 -717 -717 -717
Kapitat obrotowy -768 319 -118 -2 28 21 43 10 5 2 2 Poréwnawcza 50% 55,17
FCF 296 1374 997 1081 1099 1092 1113 1078 1072 1065 1037 DCF 50% 68,89
PV FCF 280 1202 810 815 767 706 665 597 550 505 Cena wynikowa 62,03
WACC 7,7% 8,1% 7,8% 7,8% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 65,95
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MOL

trzymaj (podtrzymana)

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

MOL, podobnie jak polscy konkurenci odrobit juz wiekszos¢
strat zwigzanych z wstrzymaniem dostaw rurociggiem
Przyjazn, niemniej jednak za wczesnie naszym zdaniem na
formutowanie optymistycznych tez o braku negatywnego
wptywu tego zdarzenia na wyniki 2Q. Niskie ceny gazu poki
co nie wptywajg 1:1 na segment wytwarzania z uwagi na
duzy udziat regulowanej sprzedazy, ale w drugim pdtroczu
moze pojawi¢ sie z tego tytulu presja na przychodach. W
kontekscie zaktadanego przez nas scenariusza
systematycznego pogarszania sie marz w obszarze
downstream, MOL pozostaje w naszej opinii ciekawszym
wyborem od Lotosu czy Orlenu z uwagi na swdj profil

mBank.pl

3 276 HUF potencjat zmiany
Cena docelowa 3 223 HUF -1,6%

rekomendacja cena docelowa CELERWYVCELTE]

Cena biezaca

nowa trzymaj 3 223 HUF 2019-06-03
poprzednia trzymaj 3 223 HUF 2019-04-02
Ticker MOL HB Zmiana 1M -0,6% +2,5%
ISIN HU0000153937 Zmiana YTD +6,4% +6,1%
Skor. I. akcji (mIn)  738,1 Sredni obrét 1M 2 720,6 min HUF
MC (min HUF) 2418 108,8 Sredni obrét 6M 2 030,3 min HUF
EV (mIn HUF) 3197 874,3 EV/EBITDA 12M fwd 4,4 +2,3%
Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(mid HUF) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

biznesowy, poza tym nadal jest wyceniany ze znacznym Przychody 4130,3 5168,7 48284  5173,0 5163,1
dyskontem do polskich rafinerii. Skala wzrostu capex EBITDA 672,7 764,4 613,6 727,8 757,7
deklarowana przez Zarzad jest znacznie mniejsza niz w marza EBITDA 16,3% 14,8% 12,7% 14,1% 14,7%
Orlenie, a bilans wyraznie silniejszy (0,6x DN/EBITDA), co EBIT 354,4 352,9 208,8 308,2 339,4
zapewnia stabilny wzrost dywidend i buduje poduszke Zysk netto 307,0 301,2 148,6 229,5 254,9
ptynnosci na ciekawe akwizycje. Jednoczesnie MOL kolejny P/E 7,9 8,0 16,3 10,5 9,5
kwartat z rzedu dostarcza mocnych wzrostdw w segmencie P/BV 1,4 1,2 1,2 11 11
detalicznym (stanowi juz 15-16% w skonsolidowanym EV/EBITDA 4,7 4,0 5,2 4,4 4,0
strumieniu EBITDA), co byto tak mocno premiowane przez DPS 78,13 127,50 142,50 152,64 160,27
rynek w przypadku ptockiego koncernu. Rekomendacja DYield 2,4% 3,9% 4,3% 4,7% 4,9%
trzymaj pozostaje bez zmian, ale aktualizujemy prognozy z Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
uwagi na aplikacje efektu MSSF16 (wzrost EBITDA, CCs EBITDA +0,0% +2,0% +1,9%
amortyzacji i dtugu netto) i nizsze ceny gazu 2019. Wycena Zysk netto -8,6% -1,1% -0,4%
mimo aktualizacji prognoz i wskaznikébw w metodzie Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
poréwnawczej pozostaje niezmieniona na 3 223 HUF. Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 673 728 609 728 758 CF operacyjny 560 596 590 648 690
upstream 235 344 298 360 357 CFO/EBITDA LIFO skor. 83% 82% 97% 89% 91%
rafineria 198 183 135 158 176 Capex 286 380 528 490 402
detal 97 115 120 127 133 Kapitat obrotowy 248 300 281 301 300
petchem 127 87 52 78 89 Kapitat wiasny 1741 1994 2021 2123 2244
gaz 61 50 56 57 57 Diug netto 435 314 457 438 293
koszty ogdlne -45 -51 -52 -52 -54 Dlug netto/EBITDA (x) 0,6 0,4 0,7 0,6 0,4
EV/EBITDA LIFO skor. 4,7 4,2 5,2 4,4 4,0
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 3,6 4,3 4,7 Minimum 3,0 2,9 2,4 2,0 1,8 1,7
upstream $ EBITDA/boe 23,7 34,8 30,0 36,8 38,8 Maksimum 22,2 15,9 15,2 11,1 10,5 10,0
Przeréb ropy min ton 18,5 19,1 19,1 19,1 19,1 Mediana 9,3 8,1 7,8 5,0 4,3 4,2
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/BbI) 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 1703
Przychody 4516 4830 4826 4837 4837 4838 4838 4839 4840 4859 4859 Dlug netto i korekty 181
EBITDA 316 368 400 439 443 443 443 442 442 444 444 Segment wydobywczy 640
marza EBITDA 7,0% 7,6% 83% 9,1%  92% 92% 9,1% 9,1% 9,1%  9,1%  9,1% Wycena DCF na akcje (HUF) 3 097
EBIT 108 147 172 201 208 207 203 199 193 189 224
Podatek 29 38 44 52 54 54 53 52 50 49 43 Wycena
CAPEX -404  -367  -280  -241  -220  -220  -220  -220  -220  -220  -220
Kapitat obrotowy 20 -20 1 0 1 2 1 1 1 0 0 Poréwnawcza 50% 2 946
FCF -98 -58 77 146 170 171 171 172 173 175 181 DCF 50% 3097
PV FCF -92 -50 62 108 116 107 99 92 85 79 Cena wynikowa 3022
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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111,4 Dom Maklerski

PGNIiG
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 02

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

W kwietniu podniesliSmy naszg rekomendacje dla PGNiG,
liczac na odbicie cen gazu w kolejnych miesigcach. Jednak
péki co kontrakty spotowe testujg nowe minima, a kurs
Spoétki spadt o kolejne 10%, co plasuje PGNIiG wsrod
najgorszych inwestycji w europejskim sektorze gazowym w
ujeciu YTD. Koncernowi nie pomagat rowniez rosnacy spread
ropa-gaz (ryzyko dla obrotu w $rednim terminie),
opdzniajacy sie finalny wyrok arbitrazu, obnizka taryf w
dystrybucji czy agresywne prognozy Zarzadu w zakresie
Capex (przypominamy ze realizacja prognoz w poprzednich
latach siegata na tym poziomie 60%). Uwzgledniajac gorsze

Cena biezaca

5,60 PLN
6,47 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa +15,5%

rekomendacja cena docelowa
6,47 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-05-28

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PGN PW vs. WIG

Ticker PGN PW Zmiana 1M -3,1% -0,0%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD -19,0% -19,3%
Liczba akcji (min) 5 778,3 Sredni obrét 1M 25,3 min PLN
MC (min PLN) 32 358,6 Sredni obrét 6M 33,0 min PLN
EV (min PLN) 32 667,1 EV/EBITDA 12M fwd 4,7 -6,2%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 5,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

otoczenie dla segmentdéw wydobycia i obrotu w tym roku, (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
obnizamy nasze prognozy EBITDA o okoto 8%, utrzymujac Przychody 35857,0 412340 353864 38679,7 429219
jednoczesénie pozytywny scenariusz na lata kolejne. W EBITDA 65790 71150 68348 82530 87929
$rednim terminie fundamenty sg w naszej opinii wcigz marza EBITDA 18,3% 17,3% 19,3% 21,3% 20,5%
relatywnie mocne, co tez zdaje sie by¢ odzwierciedlone w EBIT 3910,0 43950 3 99,0 5160,7 5610,9
krzywej terminowej (1Y FWD ~20 EUR/MWh). Sezon Zysk netto 29230 32120 28942 37342 4 063,6
wiosenno-letni nie jest oczywiscie dobrym otoczeniem dla P/E 11,1 10,1 11,2 8,7 8,0
odbicia na rynku gazu, ale w naszej opinii kolejne miesigce P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8 0,7
beda coraz lepsze z uwagi na: i) powrdt wyzszego popytu w EV/EBITDA 5,0 4,5 4,8 39 3,6
Chinach, ii) aktywny arbitraz LNG, iii) parytet kosztéw w DPS 0,20 0,07 0,11 0,20 0,26
produkcji energii elektrycznej iiii) powrdét do parytetu ropa- DYield 3,6% 1,2% 2,0% 3,6% 4,6%
gaz. Przy takich zatozeniach wskaznik EV/EBITDA wraca w Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
latach 2019-20 w okolice 4,0x, a wcigz mocny bilans EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
(gotéwka netto mimo wdrozenia MSSF16) daje szanse na Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
wzrost dywidend (rosngace potrzeby budzetowe) Iub Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
akwizycje konwertujgce nadptynnos¢ na strumien EBITDA. Gaz EU (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
Nie mozna tez mimo dotychczasowych opdznief zapominac o USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
zblizajacym sie rozstrzygnieciu arbitrazu. W tym kontekscie
utrzymujemy nasze pozytywne podejscie do akcji PGNiG bez
zmian.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 7 261 7 511 6 964 8 158 8718 CF operacyjny 4 816 5814 6 200 5 996 6 281
EBITDA 6 579 7115 6 835 8 253 8 793 CFO/EBITDA 73% 82% 91% 73% 71%
wydobycie 3 865 5019 3797 4535 4916 Capex 3162 4534 4924 4461 4014
obrét -435 -848 173 616 621 Kapitat obrotowy 5 280 5 358 4754 5197 5767
dystrybucja 2 493 2 385 2185 2238 2251 Kapitat wiasny 33626 36634 38842 41369 43889
energetyka 843 788 894 1084 1231 Diug netto 428 -223 311 41 -635
pozostate -187 -229 -214 -220 -225 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
Saldo finansowe 12 107 -27 -22 -24
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 2,2 2,8 2,5 2,3
kraj 3,8 3,8 3,9 3,9 3,9 Maksimum 22,0 17,4 16,7 16,2 13,1 12,6
zagranica 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 Mediana 12,2 10,8 10,2 6,1 5,7 5,4
marza obrét PLN/MWh -2,2 -6,6 -1,0 1,7 1,7 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) 16,8 205 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 wartoéé¢ FCF 35 344
Przychody 35386 38680 42922 43001 40369 40325 38959 38079 38617 38897 38897 Dlug netto 857
EBITDA 6561 7807 8351 8236 798 8588 8669 8784 9042 8814 8814 Inne korekty 833
marza EBITDA 18,5% 20,2% 19,5% 19,2% 19,8% 21,3% 22,3% 23,1% 23,4% 22,7% 22,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 6,11
EBIT 399 5161 5611 5422 5109 5188 5213 5229 5324 4969 4362
Podatek 1074 1405 1524 1440 1342 1315 1371 1411 1509 1378 1378 Wycena
CAPEX -4924 -4461 -4014 -4681 -4779 -4334 -4348 -4381 -4457 -4452 -4452
Kapitat obrotowy 604 -442 -570 -11 354 6 183 118 -72 -38 -38 Poréwnawcza 33% 7,33
FCF 1166 1499 2243 2104 2218 2944 3133 3110 3003 2947 2947 DYield-pordwnawcza  17% 3,42
PV FCF 1109 1309 1798 1548 1499 1826 1784 1626 1441 1298 DCF 50% 6,11
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 6,47
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PKN Orlen

sprzedaj (podtrzymana)

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

Wyniki wyboréw do europarlamentu wskazujg, ze mandat dla
lokalnej fuzji zostanie utrzymany, co zndéw winduje ceny
Lotosu, a trudno uznac¢ to za korzystny scenariusz dla Orlenu
(zakup aktywow rafineryjnych na szczycie cyklu i wyceny).
Przypominamy, ze bilans Orlenu moze do$¢ szybko spuchnag,
szczegdlnie ze Spotka wkracza w okres bardzo wysokich
inwestycji organicznych, a dodatkowo w wyniku wdrozenia
MSSF16 zwiekszyta raportowane zadtuzenie o 3,6 mld PLN
(nie mozna tego nie uwzglednia¢ w kalkulacji wskaznikow,
szczegdlnie ze Orlen raportuje EBITDA bez korygowania o
efekt tych ksiegowych rewolucji, mimo ze w skali roku

mBank.pl

potencjat zmiany

-17,3%

Cena biezaca

96,78 PLN

Cena docelowa 80,01 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa sprzedaj 80,01 PLN 2019-06-03
poprzednia sprzedaj 79,39 PLN 2019-04-02
Ticker PKN PW Zmiana 1M -1,1% +2,0%
ISIN PLPKNOO0O0018 Zmiana YTD -10,5% -10,9%
Liczba akgji (min) ~ 427,7 Sredni obrét 1M 83,0 min PLN
MC (min PLN) 41 393,7 Sredni obrét 6M 78,8 min PLN
EV (mIn PLN) 48 904,4 EV/EBITDA 12M fwd 5,1 -8,6%
Free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

sztucznie poprawig one zyski na tym poziomie o okoto (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
0,5-0,6 mid PLN). Przypominamy, ze po sprowadzeniu do Przychody 95 364,0 109 706,0 106915,5 110122,2 111098,1
petnej porownywalnosci EBITDA LIFO bytaby w 1Q’19 nizsza EBITDA 110780  9776,0 ~ 7951,8 75593 80417
r/r o 0,2 mld PLN, a tymczasem konsensus roczny wcigz jest marza EBITDA 11,6% 8,9% 7,4% 6,9% 7,2%
ambitny i zaktada utrzymanie rezultatéw z 2018 (w ostatnich EBIT 86570 71030 45123 40522 45026
tygodniach obnizyt sie juz jednak o okoto 0,3 mid PLN). Zysk netto 66550 54630 35860 32089 34729
Bedzie to szczegodlnie trudne w kontekscie do$¢ wymagajacej P/E 6,2 7,6 11,5 12,9 11,9
bazy odniesienia w kolejnych okresach (rekordowy wynik P/BV 13 1,2 11 1,0 1,0
detalu w 4Q, wysokie marze na dieslu spowodowane niskim EV/EBITDA 41 4,8 6,2 6,3 5,6
stanem Renu w 2H’18), tym bardziej ze spodziewamy sie DPS 3,00 3,00 3,50 3,00 3,00
dalszej presji na modelowe marze w petrochemii i rafinerii. DYield 3,1% 3,1% 3,6% 3,1% 3,1%
Nie mozna tez wykluczyé, ze wstrzymanie dostaw Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
rurociagiem bedzie miato jakie$ negatywne implikacje na EBITDA LIFO +9,8% +6,6% +5,9%
rentownos¢ w 2Q. Rekomendacja sprzedaj pozostaje bez Zysk netto +8,0% +0,4% +1,7%
zmian, ale aktualizujemy prognozy i wycene (do 80,01 PLN Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
vs 79,39 PLN) z uwagi na aplikacje efektu MSSF16 (wzrost Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA, amortyzacji i dtugu netto), nizsze ceny gazu 2019 USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
oraz ksiegowy efekt NRV z 1Q'19.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 9 581 8 344 7 313 7 694 7 974 CF operacyjny 8 050 4979 7 587 6 650 6 952
rafineria 4689 3751 2 455 2890 3315 CFO/EBITDA LIFO skor. 84% 60% 104% 86% 87%
petchem 3034 2 069 2315 2439 2 350 Capex 4039 4453 4250 3650 3450
detal 2049 2781 2 428 2 384 2374 Kapitat obrotowy 7489 10866 10389 10545 10821
upstream 293 302 337 352 360 Kapitat wiasny 32197 35634 37724 39651 41842
energetyka 129 190 505 367 325 Diug netto 761 5599 7499 5871 3866
koszty ogdlne -613 -749 -728 -739 -750 Dlug netto/EBITDA (x) 0,1 0,6 0,9 0,8 0,5
EV/EBITDA LIFO skor. 4,7 5,6 6,6 6,1 5,6
Efekt LIFO 788 860 399 -135 68 Analiza porownawcza
Inne zd. jednorazowe 709 572 240 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe 60 -104 -84 -90 -214 20P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 5,1 4,3 2,9 3,5 4,0 Minimum 5,3 4,1 4,7 2,3 2,0 2,4
detal EBITDA/tone 232 294 252 245 241 Maksimum 17,3 15,9 15,2 20,6 18,8 18,9
Przeréb ropy min ton 33,2 33,4 31,3 31,3 31,3 Mediana 8,3 7,2 6,9 5,6 5,1 4,9
Prod. petch. (tys.ton) 3551 3616 3781 3781 3781 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Marza+dyferencjat 4,8 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Beta 1,0
Marza petchem 354 383 343 343 343 343 343 343 343 343 342,9 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,75 359 360 360 360 360 360 360 360 360 3,60 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 44 281
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 9 255
EBITDA 7952 7559 8042 7838 7758 7762 7769 7780 7803 7817 7817 Inne korekty 0
marza EBITDA 7,4%  6,9% 7,2% 7,0% 69% 69% 69% 69% 69% 68% 68% Wycena DCF na akcje (PLN) 81,89
EBIT 4512 4052 4503 4195 4316 4327 4308 4267 4225 4165 4366
Podatek 857 770 855 797 820 822 818 811 803 791 830 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% 68,62
FCF 3321 2983 3461 3545 3437 3430 3440 3458 3488 3512 3189 DCF 50% 81,89
PV FCF 3139 2611 2799 2645 2361 2181 2025 185 1760 1641 Cena wynikowa 75,26
WACC 7,8% 80% 82% 84% 86% 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 80,01
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111,4 Dom Maklerski

Energetyka
CEZ

trzymaj (bez zmian)

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

Ogtoszona aktualizacja polityki dywidendowej, cho¢ na
pierwszy rzut oka niewiele zmienia (zmiana przedziatu
wyptaty z 60-100% do 80-100% zysk netto) to w ostatnich
dniach miata pozytywny wptyw na notowania Spoétki. Wydaje
sie, ze rynek skupit sie na przedstawionym przez Zarzad
zarysie nowej strategii Grupy, ktéra zaktada ograniczenie
capex (brak zagranicznych projektow OZE), dezinwestycje
(sprzedaz aktywow w Turcji, Rumunii, Butgarii i Polsce) oraz
koncentracje nad rozwojem dystrybucji i odnawialnych zrédet
w Czechach (oczekiwany nowy system wsparcia). Dodatkowo
budujaca byta deklaracja dotyczaca projektu atomowego,
zgodnie z ktérg nawet jesli umowa inwestycyjna z rzadem

Cena biezaca

538,50 CzZK
565,50 CZK

potencjat zmiany

Cena docelowa +5,0%

rekomendacja cena docelowa
565,50 CZK

ELERWVCELTE]
2019-04-02

aktualna

trzymaj

CEZ CP vs. WIG

Podstawowe dane

Ticker CEZ CP Zmiana 1M +0,1% +3,2%
ISIN CZ0005112300 Zmiana YTD +0,7% +0,3%
Liczba akgcji (min) ~ 538,0 Sredni obrét 1M 159,6 min CZK
MC (mld CzK) 289,7 Sredni obrét 6M 133,9 min CZK
EV (mld CZK) 440,1 EV/EBITDA 12M fwd 6,8 -5,1%
Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

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

dezie podpisana w tym roku to Wydatk| przygotowawcze w Przychody 205092,0 184 486,0 198 653,1 215475,1 223765,0
perspektywie najblizszych 5 lat nie przekroczg 100-150 min EBITDA 551550 49664,0 582844 598981 618404
EUR. Wszystko to razem uspokoito inwestoréw jesli chodzi o marza EBITDA 26,9% 26,9% 29,3% 27,8% 27,6%
perspektywe przeptywdédw pienieznych w $rednim terminie. EBIT 25620,0 197590 29256,8 304094  32461,6
Nie zmienia to jednak faktu’ ze wycena CEZ jest juz Zysk netto 18 765,0 10 327,0 17 766,4 18 560,6 19 298,4
wymagajaca i dlatego utrzymujemy neutralng rekomendacje. P/E 15,4 28,1 16,3 15,6 15,0
Tegoroczny wskaznik EV/EBITDA siega okoto 7,5x, podczas P/BV 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
gdy érednia za ostatnie 5 lat dla EV/EBITDA 12M FWD to EV/EBITDA 7,9 9,0 7,6 7,3 7,0
7,1x, a wskaznik dla Stoxx Utilities wynosi obecnie 7,4x. DPS 33,00 32,71 21,91 29,72 31,05
Powodow do kupowania akcji nie daje tez perspektywa DYield 6,1% 6,1% 4,1% 5,5% 5,8%
relatywnie nizszych dywidend w latach 2019-20 (Dyield Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
$rednio 4,9% i powrot do w okolice 6% dopiero w 2021 EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
roku). Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Energia (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
EUR/CZK 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 52 196 50164 58 284 59898 61840 CF operacyjny 45812 35351 57 135 58656 60627
EBITDA 55155 49664 58284 59898 61840 CFO/EBITDA 83% 71% 98% 98% 98%
wytwarzanie 24 050 19906 27 751 28 068 29 560 Capex 30688 26018 33136 33606 33218
wydobycie 4056 3754 3987 3986 3798 Kapitat obrotowy 54916 112247 120867 131102 136 146
dystrybucja 19067 19771 19899 20390 20 886 Kapitat wasny 250 018 234721 240 697 243 268 245 863
obrét 4613 4317 4 665 4989 5013 Diug netto 141 684 151 721 145876 143 370 140 366
pozostate 3369 1916 1983 2 466 2584 Dhug netto/EBITDA (x) 2,6 3,1 2,5 2,4 2,3
Saldo finansowe -2 867 -6 242 -7 096 -7 258 -8 390
Produkcja energii TWh 62,9 62,9 64,2 64,3 64,3 Analiza pordwnawcza
w tym OZE 4,7 4,3 4,5 4,6 4,6 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 37,0 37,6 37,9 38,2 38,5 20P
dynamika r/r -1,2% 1,6% 0,8% 0,8% 0,8% Minimum 3,2 2,7 0,0 3,2 3,0 0,0
marza obrotu CZK/MWh 124,6 114,7 123,0 130,5 130,2 Maksimum 24,8 22,5 19,7 12,2 9,9 9,7
WRA w mid CZK 114,0 117,8 121,1 127,6 134,0 Mediana 14,7 12,3 10,7 6,7 6,4 6,1
zwrot na WRA (EBIT) 10,4%  11,0%  10,8%  10,5%  10,2% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min CZK) 19P 20P 21P  22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min CZK)
Energia (EUR/MWh) 47,5 48,6 49,5 49,5 49,5 49,5 49,5 495 49,5 49,5 49,5 Beta 1,0
EUR/CZK 25,7 257 257 257 257 257 257 257 257 257 257 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 200 20,0 20,0 200 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 20,0 Zdyskontowana warto$é¢ 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 Dlug netto 151 721
EBITDA 62412 64129 66177 69506 70548 70669 71344 72013 72673 73833 73833 Inne korekty -59 772
marza EBITDA 31,4% 29,8% 29,6% 30,1% 30,1% 30,1% 30,2% 30,4% 30,5% 30,8% 30,8% Wycena DCF na akcje (CZK) 649,81
EBIT 29257 30409 32462 35152 36733 36740 37062 37176 37108 37401 36843
Podatek 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)

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

Enea w maju zachowywata sie najlepiej w sektorze, ale nie
byto to trudne przy spadku indeksu WIG-Energia o 9%,
szczegodlnie ze Spétka najbardziej zaskoczyta wynikami za
1Q. Raport za ten okres stanowi wsparcie dla naszej tezy iz
ubiegtoroczne rozczarowanie w obszarze wytwarzania i
wydobycia wynikato z szeregu niekorzystnych zdarzen o
charakterze jednorazowym (problemy z dyspozycyjnosciq
blokéw, 250 min PLN straty na tradingu/optymalizacji
portfela, problem z bilansowaniem pozycji w obrocie,
rekordowo niskie uzyski w Bogdance). W pierwszych
miesigcach roku Spoétka znaczaco poprawita rentownos$¢ na

mBank.pl

potencjat zmiany

+48,8%

Cena biezaca

8,41 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 +11,3% +14,4%
ISIN PLENEA000013 Zmiana YTD -15,1%  -15,4%
Liczba akcji (min)  441,4 Sredni obrét 1M 5,8 min PLN
MC (min PLN) 3712,5 Sredni obrét 6M 7,3 min PLN
EV (min PLN) 10 309,7 EV/EBITDA 12M fwd 3,3 -31,8%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

wytwarzaniu energii, a kolejne kwartaty powinny by¢ tylko (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
lepsze biorgc pod uwage powrdt bloku 500 MW po remoncie Przychody 114057 12672,8 16954,6 18194,3 173224
kapitalnym. Zarzad Bogdanki zadeklarowat, ze utrzymanie EBITDA 26836 23480 3261,2 34031 37751
wysokiej efektywnosci w kolejnych okresach jest realne, co marza EBITDA 23,5% 18,5% 19,2% 18,7% 21,8%
rowniez uwiarygadnia nasze caloroczne szacunki w tym EBIT 1487,7 1036,8 1725,9 1870,1 22293
segmencie. Zwracamy uwagde, ze EBITDA w 1Q mogtaby by¢ Zysk netto 1070,2 686,5 12159 13154 1608,8
nawet wyzsza gdyby nie konsolidacyjne wyfaczenie 58 min P/E 3,5 5,4 3,1 2,8 2,3
PLN zysku naliczonego na weglu z Bogdanki, ktéry nie zostat P/BV 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
jeszcze przerobiony w elektrowniach Grupy (bedzie to EV/EBITDA 3,8 4,4 3,2 2,9 2,7
odwrdcone po wykorzystaniu tych zapaséw). Jesli chodzi o DPS 0,28 0,00 0,00 0,00 0,60
kwestie dtugu i przeptywdéw pienieznych, to podobnie jak u DYield 3,3% 0,0% 0,0% 0,0% 7,1%
najblizszych konkurentow 1Q byt znieksztatcony przez Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
zjawiska sezonowe (kapitat obrotowy), a capex nie moze by¢ EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
ekstrapolowany 1:1 na kolejne okresy z uwagi na fakt Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
zaksiegowania 0,18 mld PLN kontrybucji do projektu Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
Ostroteka C. Podsumowujac, Enea to obecnie naszym Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
zdaniem  najciekawszy wybér w  ramach  sektora. €02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
Rekomendacja kupuj i wycena pozostajq bez zmian.
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)
+48 22 438 24 02

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

Energa jest wyceniana najwyzej w ramach polskiej grupy
poréwnawczej (4,1x EV/EBITDA’19-21 vs s$rednia 3,3x), co
ma  oczywiscie uzasadnienie w  kontekscie  profilu
biznesowego (dystrybucja i OZE), ale przy aktualnie fatalnym
sentymencie do sektora nie przemawia na korzys$¢ Spotki. W
tym konteksécie trudno oczekiwac, aby koncern byt liderem
ewentualnego odbicia WIG-Energia. Niemniej jednak
dostrzegamy szereg argumentow, ktére powinny wspierac
naszg rekomendacje kupuj w najblizszych miesigcach. Wiele
wskazuje na to, ze rzad w koncu osiggnie kompromis z KE ws
rekompensat za zamrozenie cen energii, co pozwoli odwrécic¢

Cena biezaca

Cena docelowa

7,74 PLN
12,21 PLN

potencjat zmiany

+57,8%

rekomendacja cena docelowa

CELERWYVCELTE]

aktualna

Podstawowe dane

Ticker ENG PW

ISIN PLENERG00022
Liczba akcji (mlIn) 414,1

MC (min PLN) 3204,9

EV (mIn PLN) 8 308,2

Free float 48,5%

kupuj

12,21 PLN 2019-04-02

ENG PW vs. WIG

Zmiana 1M +4,5% +7,5%
Zmiana YTD -13,1% -13,5%
Sredni obrét 1M 3,1 min PLN
Sredni obrét 6M 5,7 min PLN
EV/EBITDA 12M fwd 39 -17,8%

EV/EBITDA 5Y avg 4,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

rezerwy i straty poniesione przez Energe w 1Q, bez ktérych (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
EBITDA obrotu siegnetaby 77 min PLN vs zaktadane 53 min Przychody 10534,0 103370 12177,1 12876,9 125823
PLN, co wskazuje ze wéwczas nasza catoroczna prognoza na EBITDA 2160,0 1877,0  2150,5 22055 22418
poziomie 100 min PLN bytaby mocno zrewidowana w gore. marza EBITDA 20,5% 18,2% 17,7% 17,1% 17,8%
Rezultat wypracowany przez segment dystrybucji réwniez EBIT 1210,0 1176,0 1147,4 1148,5 1199,6
wskazuje, iz nasze szacunki s do$¢ konserwatywne, a Zysk netto 773,0 739,0 721,1 672,1 682,3
segment wytwarzania powinien korzysta¢é na wiekszej P/E 4,1 4,3 4,4 4,8 4,7
dostepnosci blokow i wyzszej produkcji z elektrowni wodnych P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
(warunki hydrologiczne). Zwracamy rowniez uwage, ze w EV/EBITDA 34 4,1 39 4,1 4,3
kontekscie obaw o zaostrzenie polityki klimatycznej w nowej DPS 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00
kadencji europarlamentu, Spétka ma relatywnie niewielkg DYield 2,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ekspozycje na wytwarzania weglowe, a segment OZE bedzie Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
beneficjentem ewentualnych wzrostéw cen uprawnien do EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
emisji. Nie jest tez wykluczone, ze nasze zatozenia dla Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
zielonych certyfikatow beda musiaty by¢ podwyzszone przy Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
wycofaniu sie rzagdu z nowego mechanizmu kalkulacji optaty Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
zastepczej. CO2 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
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
obrot 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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PGE
kupuj (podtrzymana)

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

Kurs PGE w maju przetestowat swoje minima z wrzesnia
ubiegtego roku, a gtownymi katalizatorami byty
rozczarowujace wyniki za 1Q oraz doniesienia o mozliwych
kolejnych akwizycjach w kontekscie pojawiajacych sie na
rynku okazji. Trudno doszukiwaé sie w raporcie za 1Q
pozytywow, szczegolnie w kontekscie rezultatow
wypracowanych przez najblizszg konkurencje. PGE zawiodta,
gdyz: 1) operator redukowat elektrownie na wegiel brunatny,
2) wzrosty cen wegla przekroczyty +20% r/r, 3) spotka zZle
zabezpieczyta portfel sprzedazowy w detalu, 4) energia na
koszty strat sieciowych w dystrybucji zostata kupiona w

mBank.pl

Cena biezaca

9,23 PLN
13,39 PLN

potencjat zmiany

+45,1%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa

CELERWYVCELTE]

nowa kupuj 13,39 PLN 2019-06-03
poprzednia kupuj 13,38 PLN 2019-05-09
Ticker PGE PW Zmiana 1M -0,9% +2,2%
ISIN PLPGER000010 Zmiana YTD -7,7% -8,1%
Liczba akcji (min) 1 869,8 Sredni obrét 1M 19,8 min PLN
MC (min PLN) 17 258,1 Sredni obrét 6M 24,9 min PLN
EV (min PLN) 27 998,5 EV/EBITDA 12M fwd 3,8 -19,8%
Free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

2H’18 po wysokich cenach. Tegoroczne wyniki, nawet mimo (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
oczekiwanych dodatnich dynamik w wytwarzaniu (efekt bazy Przychody 23100,0 25946,0 388963 428822 417159
i zmian w sposobie ksiegowania CO;) trudno bedzie juz EBITDA 7650,0 63640 82111 8091,0 96241
,uratowac” (obnizamy nasze prognozy dla segmentu obrotu), marza EBITDA 33,1% 24,5% 21,1% 18,9% 23,1%
ale w naszej opinii te ,wpadki” sq jednorazowe i nie rzutuja, EBIT 35520 24710 41290 38706  5330,1
na prognozy na kolejne lata. Dodatkowo zgodnie z deklaracjgq Zysk netto 2 600,0 1498,0 3088,7 2861,2 40620
CFO, Spotka w tym roku rozliczy darmowe 10.9 min ton P/E 6,6 11,5 5,6 6,0 4,2
uprawnien otrzymanych na poczet aktywéw EDF. W tym P/BV 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3
kontekscie korygujemy nasze prognozy na lata 2019-20 EV/EBITDA 34 4,4 34 3,5 2,6
(zamiast w 2020 ten pozytywny efekt pojawia sie juz teraz). DPS 0,00 0,00 0,00 0,41 0,38
Zmiana na wycenie jest tylko kosmetyczna (cena docelowa DYield 0,0% 0,0% 0,0% 4,5% 4,1%
13,39 PLN vs 13,38 PLN poprzednio) i utrzymujemy Zmiana prognoz 2019P 2020P 2020P
rekomendacje kupuj. Widoczny w 1Q wzrost diugu netto w EBITDA +12,3% -10,4% 0,0%
duzej mierze wynika z czynnikdw sezonowych (kapitat Zysk netto +31,5% -20,8% -0,1%
obrotowy) i ksiegowych (efekt MSSF16), a w kolejnych Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
okresach ulegnie normalizacji. Symptomatyczna jest tez Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
deklaracja Zarzadu o powrocie do wyptaty dywidend w €02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
przysztym roku.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 6 481 6 701 7 042 8 091 9 624 CF operacyjny 7 934 5102 7717 6 899 8 820
EBITDA 7 650 6 364 8211 8 091 9 624 CFO/EBITDA 104% 80% 94% 85% 92%
wytwarzanie 4 099 2938 4977 4 465 5 890 Capex 6071 6393 6704 5679 4551
0ZE 364 463 492 510 538 Kapitat obrotowy 3762 5290 5057 5575 5423
dystrybucja 2333 2 463 2 443 2524 2 602 Kapitat wiasny 45128 46727 49745 51763 55038
obrét 811 263 305 598 599 Diug netto 7487 9421 9653 9600 6416
pozostate 43 237 -6 -6 -6 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 1,5 1,2 1,2 0,7
Saldo finansowe -330 -279 -300 -322 -299
Produkcja energii TWh 56,8 65,9 64,7 76,5 79,1 Analiza pordwnawcza
w tym OZE 2,4 2,0 2,2 2,2 2,4 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 40,0 40,4 41,0 41,6 42,2 20P
dynamika r/r -6,8% 0,9% 1,5% 1,5% 1,5% Minimum 2,5 2,1 1,9 3,1 2,9 2,7
marza obrotu PLN/MWh 20,3 6,5 7,4 14,4 14,2 Maksimum 26,4 24,0 20,8 15,2 10,4 9,9
WRA w mid PLN 15,6 16,3 16,7 17,2 17,7 Mediana 14,6 13,1 11,8 7,5 7,2 6,5
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 wartoé¢ FCF 34 841
Przychody 38896 42882 41716 41942 40219 40406 40609 40811 41026 41440 41440 Dhug netto 10 296
EBITDA 8211 8091 9624 9276 7952 7792 7775 7721 7842 7973 7973 Inne korekty -1074
marza EBITDA 21,1% 18,9% 23,1% 22,1% 19,8% 19,3% 19,1% 18,9% 19,1% 19,2% 19,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 12,55
EBIT 4129 3871 5330 4789 3457 3104 2880 2603 2487 2368 3132
Podatek 785 735 1013 910 657 590 547 495 472 450 595 Wycena
CAPEX -6704 -5679 -4551 -4506 -4442 -4535 -4633 -4736 -4842 -4950 -4842
Kapitat obrotowy 233 -518 152 -29 224 -24 -26 -26 -28 -54 -54 Poréwnawcza 0% 25,57
FCF 956 1158 4212 3831 3077 2643 2568 2465 2500 2519 2483 DYield-poréwnawcza 0% 6,39
PV FCF 908 1017 3412 2861 2119 1677 1503 1330 1243 1155 DCF 100% 12,55
WACC 8,1% 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 13,39
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Tauron
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 02

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

Akcje Tauronu od poczatku roku stracity juz prawie 30%, a
sentymentu nie byty w stanie odwrdci¢ nawet zaskakujgco
mocne wyniki za 1Q. Oczywiscie ten rezultat z poczatku roku
nalezy oczysci¢ o kilka zdarzen jednorazowych i uwzgledni¢
odwrécenie efektu bilansowania w dystrybucji, niemniej
jednak ten raport uwiarygadnia nasze roczne prognozy na
poziomie skorygowanego strumienia EBITDA (wykonanie
34%). Naturalnie obawy rynku skoncentorwane sg obecnie
na bilansie Spoftki, ktéry akurat w 1Q nie zachwycit, gdyz z
jednej strony diug zostat ksiegowo powiekszony o 0,63 mld
PLN z uwagi na wdrozenie MSSF16, a z drugiej przeptywy z

potencjat zmiany

+82,1%

Cena biezaca

1,59 PLN
2,89 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
2,89 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

kupuj

Podstawowe dane TPEPW vs. WIG

Ticker TPE PW Zmiana 1M -9,0% -5,9%
ISIN PLTAURNOOO11  Zmiana YTD -27,5%  -27,9%
Liczba akcji (min) 1 752,5 Sredni obrét 1M 9,9 min PLN
MC (min PLN) 2781,3 Sredni obrét 6M 10,7 min PLN
EV (min PLN) 13 552,6 EV/EBITDA 12M fwd 4,0 -15,0%
Free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

operacji zaskoczyty in minus z uwagi na odptyw gotowki w (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
kapitale obrotowym na ponad 1,1 mld PLN. W efekcie Przychody 17416,0 18122,0 228254 248584 243356
wskaznik DN/EBITDA wzrést do 2,74x (kalkulacja na EBITDA 35453 33587 35495 39986 42913
metodologii do kowenantow kredytowych). Uwazamy jednak, marza EBITDA 20,4% 18,5% 15,6% 16,1% 17,6%
ze sytuacja w kolejnych kwartatach bedzie sie pod tym EBIT 1.806,3 774,7 17533 20409 22720
wzgledem poprawia¢. Nie mozna tez przejs¢ obojetnie obok Zysk netto 1380,7 1940 11283 13304 15080
aktualizacji  kierunkow  strategicznych  (harmonogram P/E 2,0 14,3 2,5 2,1 1,8
zamykania starych blokéw weglowych, dezinwestycje w P/BV 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
cieple, ECSW, atomie i wydobyciu na rzecz rozwoju OZE). To EV/EBITDA 3,3 3,9 3,8 3.4 2,9
pierwsza w sektorze tak mocna deklaracja zmiany profilu i DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
wygaszenia lokalizacji z wysoko emisyjnymi zrédtami DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
wytworczymi. O ile inwestycje w nowe zrodfa odnawialne Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
beda zalezaty od powodzenia w zakresie dezinwestycji to EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
jasny sygnat o ograniczeniu ekspozycji na wegiel powinien Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
by¢ odbierany przez rynek pozytywnie, szczegdlnie ze Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
pojawiajace sie spekulacje o powotaniu rzadowej spofki Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
restrukturyzacji elektrowni uwiarygadniajg ten scenariusz. €02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
Rekomendacja kupuj pozostaje bez zmian.
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 Dhug netto 10 182
EBITDA 3550 3999 4291 4459 4201 4269 4359 4356 4461 4494 4494 Inne korekty -524
marza EBITDA 15,6% 16,1% 17,6% 18,1% 17,4% 17,5% 17,7% 17,4% 17,6% 17,6% 17,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 2,71
EBIT 1753 2041 2272 2443 2126 2128 2142 2054 2065 2141 1489
Podatek 333 388 432 464 404 404 407 390 392 407 283 Wycena
CAPEX -3677 -3116 -2542 -2654 -2723 -2793 -2864 -2935 -3005 -3075 -3 005
Kapitat obrotowy 192 -57 15 -9 16 -8 -8 -9 -9 -7 -7 Poréwnawcza 0% 9,24
FCF -268 438 1332 1331 1090 1064 1080 1023 1054 1005 1199 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -256 395 1125 1050 801 727 684 599 571 502 DCF 100% 2,71
WACC 6,0% 62% 6,7% 7,1% 7,4% 7,6% 7,8% 8,0% 82% 84%  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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TE|Ek0munikaCja, media, IT Cena biezaca 4,92 PLN potencjat zmiany
Netia Cena docelowa 4,70 PLN -4,5%
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 ulegly 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 +0,6%  +3,7%
Spétka generuje relatywnie wysoki CFO (380,4 min PLN w ISIN PLNETIA00014 Zmiana YTD -1,6%  -2,0%
2018 vs. 347,9 min PLN rok wcze$niej). Z drugiej strony Liczba akcji (min)  337,0 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
cato$¢ wygenerowanego strumienia gotowki bedzie w MC (min PLN) 16583 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
najblizszych latach przeznaczana na kontynuacje planu EV (min PLN) 19358 EV/EBITDA 12M fwd 54 +9,6%
modernizacji sieci (Spbtka chce mieé w zasiegu nowoczesnej Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 50 _ premia
sieci 2,6 mln gospodarstw domowych do 2020 r.). W dodatku
nie spodziewamy sie wyptaty dywidendy z Netii w Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
najblizszych latach (Cyfrowy Polsat po przejeciu pakietu (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
kontrolnego w Netii, zadeklarowat juz brak checi wyptaty Przychody 1442 1373 1348 1348 1372
dywidendy). Co wiecej, plany polskich telekoméw (pokrycie EBITDA 383 356 345 356 371
siecia $wiattowodowg >5 min gospodarstw domowych do marza EBITDA 26,6% 25,9% 25,6% 26,4% 27,0%
2020 r. w Orange Polska, wprowadzenie oferty EBIT 72 76 74 90 106
konwergentnej fixed + mobile w 2Q’19 przez T-Mobile) moga Zysk netto 35 63 50 61 71
przetozy¢ sie na zwiekszenie tempa inwestycji w sieci i P/E 46,7 25,6 33,0 27,4 23,3
podnie$¢ stan zadtuzenia Spotki (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 51 5,2 5,6 56 55
mato atrakcyjne, poréwnujac je zwtaszcza do Orange Polska. DPs 0,20 0,00 0,00 0,00 0,40
Z drugiej strony gtdwnym argumentem za inwestycjg w Netie Dvield 4,1% 0,0% 0,0% 0,0% 8,1%
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, zwtaszcza 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
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

klienci linie glosowe (tys.) 1014 938 880 844 825 CF operacyjny 346 366 342 341 354
ARPU gtos wt. infras. (PLN) 26,5 25,2 24,7 24,5 24,7 CFO/EBITDA 90% 100% 99% 96% 95%
ARPU gtos 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 1869 1919 1980 1911
Przychody 1442 1373 1348 1 348 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 90 106 Maksimum 5,6 5,3 4,4 4,0 3,6 3,3
marza 5,0% 6,2% 5,5% 6,7% 7,7% Mediana 13,9 12,7 12,1 5,1 5,1 4,8
Zysk netto 35,5 64,8 50,2 60,5 71,1 waga 25% 45% 30% 25% 45% 30%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Przychody 1348 1348 1372 1400 1429 1459 1489 1521 1 555 1 555 1555 Beta 1,0
EBITDA 345 356 371 378 385 392 400 408 417 417 417 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 25,6% 26,4% 27,0% 27,0% 26,9% 26,9% 26,9% 26,8% 26,8% 26,8% 26,8% Zdyskontowana wartos¢ FCF 1688
Amortyzacja 271 266 265 265 265 262 252 242 225 225 225 Diug 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% 7,2% 7,2% cena wynikowa 4,42
Diug netto / EV 15,0% 17,9% 18,9% 19,3% 20,7% 21,9% 23,3% 24,5% 25,8% 25,8% 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

Cena biezaca

Cena docelowa

5,15 PLN
6,40 PLN

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany

+24,3%

CELERWYVCELTE]

aktualna

Podstawowe dane

kupuj

6,40 PLN

2018-11-26

OPL PW vs. WIG

sprzedazy nieruchomosci jest stabilny R/R. Mogto to zawiesc Ticker OPL PW Zmiana 1M +6,5%  +9,6%
oczekiwania inwestoréw liczacych na wzrosty wynikéw. Z ISIN PLTLKPLO0017 Zmiana YTD +7,5%  +7,1%
drugiej strony Zarzad podtrzymat cele na 2019 r. (wzrost Liczba akgji (min) 1 312,0 Sredni obrét 1M 9,4 min PLN
EBITDA) oraz podkreslit duzy potencjat do dalszych cie¢ MC (min PLN) 6 756,8 Sredni obrét 6M 9,2 min PLN
kosztow w Spodtce. Warto w tym miejscu podkresli¢, ze w EV (min PLN) 13 030,0 EV/EBITDA 12M fwd 45  -1,9%
ciggu 2 lat od ogloszenia strategii Spotki koszty posrednie Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 _dyskonto
spadty o 10%, Zarzad wyprzedzit tutaj ogtaszany w 2016 r.
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 - 675,7 64,6 23,7 17,6
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 4,7 4,7 4,5 4,1 3,9
od 2021 r. Obecny poziom wyceny, najnizszy wsrdd polskich DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
telekoméw, tj. 4,5x na EV/EBITDA’19 jest naszym zdaniem DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,9%
niski i tworzy okazje inwestycyjng. Nie zmieniamy Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
pozytywnego podejécia_ 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. glosowe (tys.) 3 684 3 407 3014 2 602 2 396 CFO/EBITDA 74% 59% 83% 84% 82%
Przychody 11381 11101 11096 11214 11308 Capex -1643 -2282 -2166 -2052 -1743
telefonia komérkowa 6 141 2461 2 302 2175 2096 Aktywa ogdlem 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 Diug 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 wartosci nal. 208 186 180 175 170 18 19P 18 19P
sprzedaz aktywow 81 192 95 75 60 Minimum 11,8 9,5 9,4 9,7% 7,1% 8,1%
EBITDA 2807 2838 2891 3062 3126 Maksimum 4,0 3,6 3,3 -16,9% -10,1%  -8,2%
marza 24,7%  25,6%  26,1%  27,3%  27,6% Mediana 5,1 5,1 4,8 2,6% 3,0% 3,4%
Zysk netto -60 10 105 286 384 waga 33% 33% 33% 0% 0% 100%
Model DCF* Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Przychody 11096 11214 11308 11408 11517 11599 11666 11708 11720 11720 11720 Beta 1,0
EBITDA 2891 3062 3126 3185 3244 3279 3312 3333 3337 3337 3337 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 26,1% 27,3% 27,6% 27,9% 28,2% 28,3% 28,4% 28,5% 28,5% 28,5% 28,5% Zdyskontowana warto$¢ FCF 14 987
Amortyzacja 2468 2431 2403 2384 2374 2373 2381 180 182 1882 1882 Dhug netto 6 436
EBIT 423 632 723 801 869 206 1473 1455 1455 1455 Inne korekty 2
Podatek 80 120 137 152 165 172 280 276 276 276 Wycena DCF na akcje (PLN) 6,52
NOPLAT 343 512 586 648 704 734 754 1193 1179 1179 1179
CAPEX -1933 -1850 -1683 -3189 -1759 -1786 -1824 -1860 -1882 -1882 -1882 Wycena
Kapitat obrotowy -156  -213  -153  -116  -115 -89 -96  -101  -101  -101
FCF 721 879 1153 -272 1205 1232 1220 1097 1078 1078 1078 Poréwnawcza 50% 5,50
PV FCF 668 766 944  -209 872 837 655 603 603 DCF 50% 6,52
WACC 6,2% 6,3% 64% 63% 6,4% 66% 67% 67% 67% 67% 67% Cena wynikowa 6,01
Dhug netto / EV 49,3% 48,0% 45,2% 48,9% 46,0% 42,5% 40,4% 40,7% 41,1% 41,1% 41,1% Koszt kapitatu 9M 6,6%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 6,40

*korekta naktadow inwestycyjnych o zyski ze sprzedazy nieruchomosci
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Play
kupuj (bez zmian)

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

Notowania Play od wydania naszego raportu analitycznego z
paz’'18 wzrosty o >60%, wyprzedzajac konkurencyjny
Cyfrowy Polsat 0 >45%. Pomimo tego sadzimy, ze spdtka ma
dalszy potencjat do wzrostow. Wyniki za 1Q'19 potwierdzajg
naszg teze o przetamaniu spadkowego trendu na wynikach z
2018 r. Play zaraportowat wzrost skorygowanej EBITDA o
>11%, w catym 2019 r. spodziewamy sie lepszego wyniku o
>7%. Spoétka generuje wcigz najwyzszy FCFE Yield w
sektorze (11,1-11,7% w 2019-20) i deklaruje jego wyptate
na poziomie 40-50% w kolejnych latach, co z kolei implikuje
(3) najwyzszy w sektorze poziom dywidendy DYield'19/20

mBank.pl

potencjat zmiany

+10,6%

Cena biezaca

26,22 PLN
29,00 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
29,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-05-31

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PLY PW vs. WIG

Ticker PLY PW Zmiana 1M +8,3% +11,4%
ISIN LU1642887738 Zmiana YTD +35,5% +35,1%
Liczba akcji (min)  253,7 Sredni obrét 1M 16,8 min PLN
MC (min PLN) 6 652,0 Sredni obrét 6M 13,5 min PLN
EV (min PLN) 12 878,8 EV/EBITDA 12M fwd 5,6 -2,7%
Free float 49,4% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

5,5%/5,0% vs. CPS = 3,6%/3,6% i OPL = 0,0%/0,0%. (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Pozwala na to pozycja bilansowa grupy. Diug netto/ EBITDA Przychody 6670 6839 6 964 7062 7184
wynosi 2,7x, spbétka ma duze mozliwosci do dalszego EBITDA 1904 2160 2282 2 346 2397
zadtuzenia sie, stad aukcja czestotliwosci 5G w przysztym marza EBITDA 28,5% 31,6% 32,8% 33,2% 33,4%
roku nie powinna ztamac polityki dywidendowej, co jest EBIT 1107 1371 1472 1517 1479
obecnie kluczowa obawg inwestoréow. Poziom ceny docelowej, Zysk netto 387 744 839 889 865
tj. 29,00 PLN implikuje >10% wzrostu. Stad, nie zmieniamy P/E 17,2 8,9 7,9 7,5 7,7
pozytywnego podejscia. P/BV - - 24,5 8,0 4,9
EV/EBITDA 7,0 6,2 5,6 5,8 5,4
DPS 0,00 2,57 1,45 1,31 1,37
DYield 0,0% 9,8% 5,5% 5,0% 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 12 707 12 848 12 989 CF operacyjny 1 389 2 037 2025 2071 2126
ARPU (PLN) 32,0 32,3 32,7 32,9 33,1 CFO/EBITDA skor. 60% 94% 88% 87% 88%
Przychody 6670 6839 6964 7062 7184 Capex -650 -781 -836 -1821 -807
przychody z ustug 4 878 5083 5157 5225 5 309 Aktywa ogdtem 8 831 8 521 8 644 9 420 9 562
obrét sprzetem 1792 1756 1 807 1836 1875 Kapitat wtasny -213 -201 271 828 1344
Koszty 4766 4679 4682 4716 4787 Diug netto 6710 6653 6227 6840 6404
interkonekt 1 729 1922 1781 1768 1762 Dlug netto/EBITDA (x) 2,9 3,1 2,7 2,9 2,6
koszty kontraktow 429 421 449 453 457
sprzet 1410 1442 1 464 1491 1528 Analiza porbwnawcza
koszty osobowe 526 255 282 291 300 EV/EBITDA
ustugi obce 606 515 579 617 653 19P
pozostate 65 124 128 96 87 Minimum 28,9 21,4 17,9 5,4 5,1 4,9
EBITDA skoryg. 2298 2159 2312 2376 2427 Maksimum 113,0 27,7 23,7 12,7 12,0 11,4
marza 34,4%  31,6%  33,2%  33,6%  33,8% Mediana 14,0 12,8 11,6 5,5 5,2 5,1
Zysk netto 387 744 839 889 865 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 6964 7062 7184 7290 7368 7435 7494 7557 7614 7666 7666 Beta 1,3
EBITDA 2282 2346 2397 2435 2480 2485 2486 2493 2499 2501 2501 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 33,4% 33,7% 33,9% 33,9% 34,0% 33,7% 33,4% 33,3% 33,1% 32,8% 32,8% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 13 754
Amortyzacja 810 829 918 940 1001 1024 1032 1024 1013 1001 1001 Diug netto 6 034
EBIT 1472 1517 1479 1495 1479 1462 1454 1470 1486 1500 1500 Inne korekty 0
Podatek 280 288 281 284 281 278 276 279 282 285 285 Wycena DCF na akcje (PLN) 30,43
NOPLAT 1192 1229 1198 1211 1198 1184 1178 1190 1204 1215 1215
CAPEX -836 -1821  -807 -1693 -1166  -999  -712  -718  -723 -1401  -728 Wycena
Kapitat obr. + inne -240  -233  -248  -262  -254  -252  -251  -253  -251  -250  -250
FCF 926 4 1061 196 779 957 1248 1243 1242 565 1 237 Poréwnawcza 50% 23,43
PV FCF 889 3 886 153 566 649 788 730 678 286 DCF 50% 30,43
WACC 7,3%  72% 7,3% 7,1% 7.2% 72% 7,4% 7,5% 7,7%  7,7% Cena wynikowa 26,96
Diug netto / EV 49,5% 51,8% 50,2% 52,2% 51,8% 50,6% 48,1% 453% 42,0% 42,2% Koszt kapitatu 9M 7,6%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 29,00
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Agora
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Notowania Agory wzrosty w ostatnim miesigcu o 1,2%, byty
lepsze od szerokiego indeksu o >4 p.p. Agora opublikowata
wyniki za 1Q’19 lepsze od naszych oczekiwan. Pozytywne

potencjat zmiany

+27,5%

Cena biezaca

12,55 PLN

Cena docelowa 16,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
16,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2018-11-27

aktualna

kupuj

Podstawowe dane AGO PW vs. WIG

zeskoczenie wygenerowat gtownie segment Film i Ksigzka, Ticker AGO PW Zmiana 1M +1,2%  +4,3%
gdzie ksiegowane s wyniki sieci kin Helios. Segment ISIN PLAGORA00067  Zmiana YTD +25,5%  +25,1%
wygenerowat obroty 37% wyzsze R/R, dzieki rekordowej Liczba akgji (mln) 46,6 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
sprzedazy biletéw w kinach i dodatkowym przychodom z MC (min PLN) 584,6 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
dziatalnosci produkcji i dystrybucji filmowej. EBITDA, z EV (min PLN) 592,8 EV/EBITDA 12M fwd 6,0 +11,0%
pominieciem wplywu wprowadzenia standardu MSSF16, byta Free float 76,9% EV/EBITDA 5Y avg 54 _ premia
w segmencie wyzsza R/R o >28%. Agora wygenerowata
takze wysoki CFO, dzieki dobrej gospodarce kapitatem Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
obrotowym (54,3 min PLN w kwartale). Z drugiej strony, w (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
wynikach widoczne jest spowolnienie na rynku reklamowym. Przychody 1165 1141 1168 1213 1272
Zarzad jest przekonany, ze do konca roku rynek reklamy EBITDA 30 89 104 117 135
wrdéci do srednich jednocyfrowych wzrostéw. Nasza prognoza marza EBITDA 2,6% 7,8% 8,9% 9,7% 10,6%
na linie EBITDA w MSR17 (tj. 104 miIn PLN) jest naszym EBIT 73 1 24 39 58
zdaniem ambitnym zadaniem i zakfada polepszenie biznesow Zysk netto -84 > 14 26 42
reklamowych w 2H’19. Niemniej jednak podtrzymujemy do P/E - 114,9 41,7 221 13,8
spotki  pozytywne podejscie z/w na sukcesy w biznesie P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
kinowym. EV/EBITDA 20,3 6,5 5,7 5.2 4,6
DPS 0,50 0,50 0,50 0,50
DYield 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
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
Dlug netto / EV 0,0% 08% 1,2% 00% 0,0% 0,0% 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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Cyfrowy Polsat
redukuj (bez zmian)

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

Notowania Cyfrowego Polsatu od 5 miesiecy wzrosty o >15%,
wyprzedzajac szeroki rynek o blisko 17 p.p. W tym czasie
spétka ogtosita wyptate dywidendy, co oceniamy pozytywnie
(de facto od dtugiego czasu wskazywaliSmy na mozliwosc
wyptaty zysku dla akcjonariuszy). Z drugiej strony obecny
DivYield 3,6% jest dos¢ niski vs. spotki porownywalne
(mediana DivYield’19 dla spétek poréwnywalnych wynosi
obecnie 5,4%) oraz vs. konkurencyjny PLY PW (DivYield'19 =
5,5%). Ponadto oczyszczony o konsolidacje Netii i wptyw
wprowadzenia standardu MSSF16 wynik EBITDA jest nizszy
R/R 0 6%, co jest rozczarowujace. Pomimo tego spoétka jest

mBank.pl

potencjat zmiany

-5,7%

Cena biezaca

26,10 PLN
24,60 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
redukuj 24,60 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-05-31

aktualna

Podstawowe dane CPS PW vs. WIG

Ticker CPS PW Zmiana 1M -1,1% +1,9%
ISIN PLCFRPT00013 Zmiana YTD +15,7%  +15,3%
Liczba akcji (min) ~ 639,5 Sredni obrét 1M 10,2 min PLN
MC (min PLN) 16 692,1 Sredni obrét 6M 11,3 min PLN
EV (min PLN) 28 323,1 EV/EBITDA 12M fwd 6,8 -2,5%
Free float 33,5% EV/EBITDA 5Y avg 7,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

notowana na EV/EBITDA’19 = 6,8%, z >10% premig do peer (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
grupy, co naszym zdaniem nie jest uzasadnione. Wynik Przychody 9829 10 686 11 394 11 548 11759
EBITDA w MSR17 szacujemy na 3,75 mld PLN, jest on 2,4% EBITDA 3617 3698 4179 4255 4356
nizszy niz wynik proforma w 2018 r. Cyfrowy Polsat marza EBITDA 36,8% 34,6% 36,7% 36,9% 37,0%
pozostaje wiec jedyng z trzech duzych spétek w polskim EBIT 1834 1727 1966 2127 2317
sektorze telekomunikacyjnym notujacym spadki wynikow Zysk netto 981 834 1224 1431 1595
(vs. PLY +7,1%, OPL + 2,4%). Za ten spadek nie odpowiada P/E 17,0 20,0 13,6 11,7 10,5
tylko Netia, ale takze stabos$¢ rynku reklamowego (w 1Q’19 P/BV 1,4 13 1,2 11 1,0
-3,1% wydatki na reklame TV i sponsoring w Polsce). EV/EBITDA 7,5 7,4 6,8 6,6 6,2
Podtrzymujemy negatywne podejscie do spoétki. Naszym DPS 0,32 0,00 0,93 0,93 0,93
zdaniem Play pozostaje ciekawszym wyborem w sektorze. DYield 1,2% 0,0% 3,6% 3,6% 3,6%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Liczba RGUs pospaid 16,52 16,91 17,32 17,44 17,51 CF operacyjny 2941 2915 3134 3 329 3453
w tym Pay TV 4,94 5,10 5,13 5,17 5,20 CFO/EBITDA 81% 79% 75% 78% 79%
w tym mobile 6,93 7,35 7,60 7,65 7,66 Capex -739 -928 -1380 -1984 -1306
Przychody 9829 10686 11394 11548 11759 Aktywa ogdlem 27756 30697 30350 28249 28712
zmiana 8,7% 6,6% 1,3% 1,8% Kapitat wasny 12074 13227 14128 14963 15963
EBIT 1834 1727 1966 2127 2317 Diug netto 10518 10092 10839 10431 9 342
marza 18,7%  16,2%  17,3%  18,4%  19,7% Diug netto/EBITDA (x) 2,9 2,7 2,6 2,5 2,1
EBITDA 3617 3698 4179 4255 4356
marza 36,8%  34,6%  36,7%  36,9%  37,0% Analiza poréwnawcza
Koszty finansowe -509 -387 -379 -342 -323 EV/EBITDA
Inne 10 -34 0 0 0 19pP
Zysk brutto 1335 1306 1587 1785 1994 Minimum 7,0 4,9 3,7 3,3 2,9 2,6
Podatek -390 -490 -347 -339 -379 Maksimum 73,9 108,8 168,2 30,7 18,1 17,3
Zyski mniejszosci -35 -18 15 15 20 Mediana 6,0 5,8 5,7 13,1 13,0 11,6
Zysk netto 981 834 1224 1431 1 595 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Przychody 11394 11548 11759 11946 12132 12301 12473 12649 12832 13013 Beta 1,0
EBITDA 3749 3825 3926 3981 4030 4061 4091 4119 4145 4168 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 32,9% 33,1% 33,4% 33,3% 33,2% 33,0% 32,8% 32,6% 32,3% 32,0% Zdyskontowana warto$é¢ FCF 26 596
Amortyzacja 1783 1699 1609 1523 1453 1411 1382 1353 1449 1458 Dhug netto 10 092
EBIT 1966 2127 2317 2458 2577 2650 2709 2765 2696 2710 Inne korekty 797
Podatek 373 404 440 467 490 504 515 525 512 515 Wycena DCF na akcje (PLN) 24,56
NOPLAT 1592 1723 1877 1991 2087 2147 2195 2240 2184 2195
CAPEX -1380 -1984 -1306 -2325 -2670 -1674 -1396 -1983 -1440 -1458 Wycena
Kapitat obrotowy -267  -158 -94 -84 -85 -85 -83 -92  -103  -116
FCF 1728 1279 2086 1105 785 1799 2097 1518 2090 2080 2080 Poréwnawcza 50% 21,70
PV FCF 1662 1152 1756 870 578 1239 1348 912 1170 1085 DCF 50% 24,56
WACC 6,8% 68% 69% 7,0% 69% 7,0% 7,1% 7,1% 72% 7,3% Cena wynikowa 23,13
Dhug netto / EV 36,0% 35,0% 32,1% 31,9% 33,1% 31,7% 29,4% 28,9% 26,6% 24,3% 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 24,60
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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.
Spétka zaraportowata w 1Q’19 wzrost przychodéw bez
barteru o >33% 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 wzrostow 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 >10%, co przetozy sie na mocne wyniki Spotki (ktora
dodatkowo ponad potowe obrotéw generuje z rosngcego w

potencjat zmiany

+6,4%

Cena biezaca

57,80 PLN
61,50 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
61,50 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-04

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane WPL PW vs. WIG

Ticker WPL PW Zmiana 1M -2,4% +0,7%
ISIN PLWRTPL00027 Zmiana YTD +9,5% +9,1%
Liczba akcji (min) 29,8 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
MC (min PLN) 1721,0 Sredni obrét 6M 0,9 min PLN
EV (mIn PLN) 1900,1 EV/EBITDA 12M fwd 9,1 -11,7%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

tempie >20% e-commerce). Wirtualna Polska poszukuje (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
kolejnych przeje¢ w Polsce, a takze mozliwosci w regionie. W Przychody 466 567 625 675 718
$rednim terminie moze doj$¢ do transakcji takze zagranica EBITDA 130 163 196 216 230
- w Czechach, na Wegrzech, a takze w Rumunii. Grupa ma marza EBITDA 27,8% 28,7% 31,5% 31,9% 32,1%
co najmniej 200 miIn PLN dostepnych na potencjalne EBIT 79 107 136 152 163
akwizycje (kwota ta moze wzrosna¢ do 350 min PLN po Zysk netto 45 76 95 111 122
rozmowach z bankami). Zarzad zapewnia, ze grupa nie P/E 38,1 22,6 18,1 15,5 14,1
bierze pod uwage emisji akcji na cele inwestycyjne. P/BV 4,1 3,7 3,3 2,9 2,6
EV/EBITDA 14,7 12,5 9,7 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 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Przychody 625 675 718 756 791 824 855 883 910 929 947 Beta 1,0
EBITDA 196 216 230 244 254 263 270 275 280 285 291 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 31,5% 31,9% 32,1% 32,2% 32,2% 32,0% 31,6% 31,1% 30,7% 30,7% 30,7% Zdyskontowana warto$é 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 80% 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% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Koszt kapitatu OM 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 61,50
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Asseco Poland
trzymaj (podtrzymana)

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

Od poczatku roku notowania Asseco Poland wzrosty o 19%,
wyprzedzajac szeroki indeks o >18 p.p. Po publikacji
wynikéw za 1Q’19 korygujemy nasze prognozy finansowe i

Cena biezaca

Cena docelowa

51,10 PLN
50,80 PLN

mBank.pl

potencjat zmiany

-0,6%

nowa

poprzednia
Podstawowe dane

rekomendacja cena docelowa
50,80 PLN
53,00 PLN

trzymaj
trzymaj

CELERWYVCELTE]
2019-06-03
2019-03-05
ACP PW vs. WIG

poziom wskaznikédw dla spétek poréownywalnych. Nowy Ticker ACP PW Zmiana 1M “L4%  +1,7%
poziom ceny docelowej wyznaczamy na 50,80 PLN, co ISIN PLSOFTBO0016  Zmiana YTD +18,7%  +18,3%
implikuje zaledwie 0,6% potencjatu spadkowego. Zalecamy Liczba akgji (min) 83,0 Sredni obrét 1M 4,2 min PLN
neutralne nastawienie do spotki. Podtrzymujemy nasze MC (min PLN) 4241,3 Sredni obrét 6M 4,3 min PLN
zdanie, ze spdtce ciezko bedzie pobi¢ wynik netto z 2018 r. P/E 12M fwd 12,6 +0,6%
dla akcjonariuszy jednostki dominujacej w tym roku. Free float 68,0% P/E 5Y avg 12,5 _ premia
Szacujemy 310 min PLN, co implikuje P/E'19 = 13,6x.
Spadek wyniku bedzie rezultatem spadku obrotéw w Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
jednostce dominujacej o ze wzgledu na nizsze obroty w (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
bankowosci (brak Deutsche Bank) oraz przestéj w Przychody 7829 9329 9929 10 288 10 581
administracji publicznej. Portfel zaméwien na rynku Polskim EBITDA 922 1256 1506 1546 1576
(z wyjatkiem Asseco BS) jest 10% nizszy R/R. Kluczowym marza EBITDA 11,8% 13,5% 15,2% 15,0% 14,9%
argumentem wspierajagcym Asseco Poland jest wysoki poziom EBIT 585 797 847 881 909
dywidendy. Jednak dzien dywidendy za 2018 r. jest juz za Zysk netto 467 333 310 318 322
nami. P/E 9,1 12,7 13,7 13,3 13,2
P/BV 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
P/S 0,54 0,45 0,43 0,41 0,40
DPS 3,01 3,01 3,07 2,29 2,27
DYield 5,9% 5,9% 6,0% 4,5% 4,4%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody +1,8% +5,9% +7,0%
EBITDA +7,0%  +28,6%  +26,2%
EBIT +0,9% +6,7% +3,4%
Zysk brutto +19,2% +10,9% +7,0%
Zysk netto +0,1% +5,0% +5,3%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 7829 9329 9929 10288 10581 CF operacyjny 691 1001 405 1113 1151
zmiana 19,1% 6,4% 3,6% 2,8% CFO/EBITDA 75% 80% 27% 72% 73%
rynek polski 1558 1614 1571 1614 1653 Capex -226 -240 -298 -360 -423
rynek pd-wsch. Europy 571 670 770 820 846 Aktywa ogdtem 11 882 12 642 13 610 14 062 14 522
rynek zachodnioeur. 638 705 762 800 816 Kapitat wasny 5601 5718 5773 5901 6 035
rynek érodkowoeur. 791 957 1024 1055 1087 Diug netto 360 305 600 117 -333
rynek izraelski 5161 5403 5798 5995 6 175 Diug netto/EBITDA (x) 0,4 0,2 0,4 0,1 -0,2
rynek wschodnioeur. 19 4 4 4 4
EBIT 585 797 847 881 209 Analiza porbwnawcza
Amortyzacja 337 460 659 665 668 P/E
EBITDA 922 1256 1506 1546 1576 19P 20P 21P
marza 11,8%  13,5%  152%  150%  14,9% Maximum 25,1 22,9 21,1
Jednostki stowarzyszone -150 -260 -371 -392 -413 Minimum 7,7 7,2 6,9
Podatek -122 -182 -209 -212 -214 Mediana 15,4 14,0 12,8
Zysk netto 467 333 310 318 322 waga 33% 33% 33%
Skrot z modeli DCF Podsumowanie SOTP
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P (min PLN) metoda udzial wycena
Asseco Poland (matka) Asseco PL matka* DCF 100% 1280
Przychody 907 827 847 864 881 899 917 935 954 973 973 ACE 10x PE 93% 755
EBITDA MSR17 242 182 176 177 179 180 181 183 186 188 188 ABS DCF 22% 959
NOPLAT 150 117 118 118 119 120 120 121 123 123 123 ASEE DCF 51% 1110
FCF 108 124 106 112 118 115 116 116 117 118 118 R. zachodnioeurop. ~ 10x PE  100% 361
WACC 8,8% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% Formula Systems rynek 26% 2689
Asseco Business Solutions Pozostate 10x PE 0% 187
Przychody 258 273 284 293 300 307 314 322 330 337 344 Razem 4 009
EBITDA MSR17 94 101 108 111 114 117 120 123 126 129 132 Wycena 1 akcji 48,30
NOPLAT 61 66 71 73 75 77 79 83 85 86 * korekta dfugu netto o wyptacong dywidende
FCF 48 59 63 66 68 70 71 75 77 78
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 85% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 0,0% Wycena
Asseco South Eastern Europe (PLN) \WELE] cena
Przychody 637 678 711 737 757 773 785 794 801 806 822 Poréwnawcza 50% 47,21
EBITDA MSR17 121 129 137 143 148 152 157 161 166 170 173 SOTP 50% 48,30
NOPLAT 61 65 68 70 72 73 74 75 75 77 Cena wynikowa 47,75
FCF 31 36 39 45 49 53 58 66 70 72 Koszt kapitatu 9M 6,4%
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 85% 85% 85% Cena docelowa za 9M 50,80
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r E Dom Maklerski

Comarch Cena biezaca 194,00 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 230,00 PLN +18,6%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Notowania Comarchu od poczatku roku o blisko 29%. aktualna kupuj 230,00 PLN 2019-04-17
Pomimo tego widzimy potencjat do dalszych wzrostéw.

Comarch zaraportowat zestaw bardzo dobrych wynikéw za Podstawowe dane CMR PW vs. WIG
1Q’19. Wzrost zysku EBITDA 2z pomieciem pozostatej Ticker CMR PW Zmiana 1M +3,7%  +6,8%
dziatalnosci operacyjnej (duza ilo$¢ zdarzen jednorazowych ISIN PLCOMARQ0012  Zmiana YTD +27,6%  +27,3%
zaréwno w 1Q’19, jak i w 1Q’18) oraz pozytywnego wptywu Liczba akgji (min) 8,1 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
wprowadzenia IFRS16 od poczatku roku szacujemy na MC (min PLN) 1577,9 Sredni obr6t 6M 0,4 min PLN
>70%. Ten imponujacy wynik utwierdza nas w przekonaniu, EV (min PLN) 15959 EV/EBITDA 12M fwd 7,0 -6,3%
ze konsensus rynkowy dla spétki (212 min PLN na linii Free float 59,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,5 dyskonto

EBITDA) jest zbyt niski. Nasza prognoza to
242 min PLN w IFRS16 i 226 min PLN bez wptywu nowego Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

standardu (w MSR17). Spdtka jest notowana obecnie na (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
atrakcyjnym poziomie EV/EBITDA’19 = 7,1x. tj. z >25% Przychody 1102 1365 1523 1609 1692
dyskontem do spétek poréwnywalnych. Poziom dyskonta jest EBITDA 99 177 226 238 250
nieuzasadniony patrzac na tempo wzrostu Comarchu, tj. marza EBITDA 9,0% 13,0% 14,8% 14,8% 14,8%
+27,4% na linii EBITDA vs. mediana +7,5% dla spodtek EBIT 34 112 157 167 175
poréwnywalnych. Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Zysk netto 43 52 99 110 117
Spétki. Comarch jest naszym zdaniem bardziej atrakcyjnym P/E 36,6 30,5 16,0 14,4 13,4
wyborem niz Asseco Poland. P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
EV/EBITDA 16,2 9,0 7,1 6,7 6,4
DPS 1,50 1,50 1,50 5,00 5,00
DYield 0,8% 0,8% 0,8% 2,6% 2,6%
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
(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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11 bit studios
kupuj (bez zmian)

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

W maju rozpoczeliSmy wydawanie rekomendacji dla 11 bit
studios z rekomendacjg kupuj i ceng docelowa 518 PLN.
Prezes w udzielonym pod koniec maja wywiadzie, wskazuje

mBank.pl

potencjat zmiany

+30,3%

Cena biezaca

397,50 PLN

Cena docelowa 518,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
518,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-05-20

aktualna

kupuj

Podstawowe dane 11B PW vs. WIG

7e stopien zaawansowania Children of Morta (projekt Ticker 11BPW Zmiana 1M +8,6%  +11,7%
wydawniczy) oraz Frostpunk wejsrji konsolowej jest podobny. ISIN PLL1BTS00015  Zmiana YTD +62,9%  +62,5%
Zarzad planuje premiere obu produkcji w drugiej potowie Liczba akgji (min) 2,3 Sredni obrét 1M 2,3 min PLN
2019 roku. Prezes 11B wskazuje, ze Children of Morta cieszy MC (min PLN) 909,2 Sredni obrét 6M 3,0 min PLN
sie wyzszym zainteresowaniem na wishlist na platformie EV (min PLN) 855,8 EV/EBITDA 12M fwd 21,9 +103,6%
Steam niz Moonlighter. Niemniej potencjat sprzedazowy gry Free float ' EV/EBITDA 5Y avg 10,7 _ premia
szacuje na podobny (wedlug naszych szacunkéw 11B
zaksiegowato kilkanascie min PLN sprzedazy po potraceniu Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
tantiem z tego tytutu). Spotka potwierdzita, ze jeszcze w (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
2019 roku opublikuje wiecej informacji o kolejnym projekcie Przychody 19,2 82,1 79,6 87,0 195,0
z segmentu wydawniczego (spétka ma podpisane umowy na EBITDA 9,2 51,4 45,8 36,2 128,4
2 kolejne produkcje w ramach segmentu). Obecnie zespot marza EBITDA 48,2% 62,6% 57,6% 41,7% 65,8%
deweloperski spotki liczy 70 oséb (50 pracuje nad Frostpunk, EBIT 7,5 46,9 41,7 28,7 117,5
20 nad Projektem 8), ktéry bedzie sukcesywnie powiekszany Zysk netto 3,6 37,5 341 24,0 96,6
do 180 osdb (celem strategicznym jest stworzenie trzech P/E - 24,2 26,6 37,9 9,4
zespotdw po okoto 60 osdb kazdy). W czerwcu odbywajg sie P/BV 19,7 10,1 7,3 6,1 3,7
targi E3 w Los Angeles. Potencjalne informacje o EV/EBITDA 95,4 17,2 18,7 231 5,9
planowanych premierach gier i konsol moga, przetozy¢ sie na DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
poprawe sentymentu do branzy, na czym moga skorzystac DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
notowania 11B. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA - - -
Zysk netto - - -
Frostpunk (S) - - R
Projekt 8 (S) - - -
Wydawnicza (S) - - -
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
TWOM (S) 17,6 18,3 16,4 16,4 15,6 Aktywa trwate 0,8 18,7 18,8 18,8 18,8
Frostpunk (S) 0,0 53,8 50,9 44,4 43,7 Naleznosci 2,7 14,6 14,1 15,4 34,6
Projekt 8 (S) 0,0 0,0 0,0 0,0 90,3 Produkcja w toku 13,1 17,1 22,1 24,6 24,8
Zewn. projekty (S) 1,9 14,8 22,5 47,4 82,6 Srodki pieniezne 28,2 24,3 53,4 73,0 149,6
Ustugi obce -5,9 -16,5 -24,3 -40,9 -56,8 Lokaty 0,0 27,0 27,0 27,0 27,0
OCF/EBITDA 87,3%  759%  86,2%  85,3%  69,3%
Przeplywy oper. 8,1 39,0 39,5 30,9 89,0 Diug netto -28,2 -24,3 -53,4 -73,0  -149,6
Amortyzacja 1,7 4,5 4,2 7,5 10,9 Diug netto/EBITDA (x) -3,0 -0,5 -1,2 -2,0 -1,2
Kapitat obrotowy 2,6 -8,0 0,4 -1,3 -19,2
Przeptywy inw. -10,0 -55,6 -9,1 -10,1 -11,1 Analiza porbwnawcza
Naktady na produkcje 1,0 12,6 -1,3 -1,3 -1,3 Minimum 15,1 6,0
FCF -1,5 10,1 24,6 13,2 84,1 Maksimum 26,0 17,8
FCF/EBITDA -16% 20% 54% 36% 65% Mediana 19,2 12,2
FCF Yield 1% 3% 1% 9% 8% waga 50% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P +
TWOM (tys. szt.) 420 420 399 379 360 0 0 0 0 0 0 Beta 1,0
Frostpunk (tys. szt.) 1 000 1 000 950 903 677 508 381 247 247 247 0 Wzrost FCF po prognozie 4,0%
Kolejne projekty (tys. szt.) 1 359 1 200 2 695 2 460 2 403 3710 3 252 2 802 0 Zdyskontowana wartos¢ FCF 1252
Przychody 80 87 195 197 262 223 196 257 248 209 - Dlug netto -24
EBITDA 46 36 128 119 178 136 106 166 158 118 - Inne korekty 0
marza EBITDA 57,6% 41,7% 658% 60,6% 68,0% 60,8% 54,4% 64,8% 63,5% 56,6% - Wycena DCF na akcje (PLN) 558,10
EBIT 42 29 118 104 160 121 93 152 143 114 -
Podatek 8 5 22 20 30 23 18 29 27 22 - Wycena
o, 9 <0 e a2 - s a8 a8 w  om -
Kapitat obrotowy -4 -8 -11 -16 -19 -15 -13 -14 -14 -4 - Poréwnawcza 50% 558,10
FCF 25 13 84 72 116 83 59 105 9% 70 72 DCF 50% 416,50
PV FCF 25 12 71 56 83 55 36 60 50 34 - cena wynikowa 487,30
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 518,00
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CD Projekt
akumuluj (bez zmian)

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

Wyniki CD Projekt za 1Q'19 byly powyzej oczekiwan
rynkowych (+25% na EBIT). EBIT ulegt obnizeniu o 26% r/r
w rezultacie rozpoznania kosztéw produkcji gry Gwint i
Wojna Krwi oraz wyzszych naktadow na marketing. CD
Projekt poinformowat o uruchomieniu testéw beta platformy
GOG Galaxy 2.0 dajacej mozliwos¢ taczenia graczy oraz
bibliotek gier graczy miedzy platformami. Potencjalne
pozytywne przyjecie platformy moze przetozy¢ sie na wzrost
liczby aktywnych uzytkownikéw i obroty GOG.com. Na
telekonferencji wynikowej, zarzad spotki poinformowat, ze
wzrost naleznosci na koniec kwartatu byt zwigzany z

potencjat zmiany

+14,3%

Cena biezaca

207,80 PLN
237,50 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
237,50 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-05-09

aktualna akumuluj

Podstawowe dane CDR PW vs. WIG

Ticker CDR PW Zmiana 1M -1,9% +1,2%
ISIN PLOPTTCO0011 Zmiana YTD +43,8% +43,4%
Liczba akcji (min) 96,1 Sredni obrét 1M 61,3 min PLN
MC (min PLN) 19 973,7 Sredni obrét 6M 53,3 min PLN
EV (mIn PLN) 19 437,3 EV/EBITDA 12M fwd 18,3 -21,1%
Free float 65,3% EV/EBITDA 5Y avg 23,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

wypfaceniem zaliczek na wersje kolekcjonerska gry oraz z (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
wyptaceniem zaliczek na kampanie marketingowe w trakcie Przychody 463 363 308 3092 2641
E3 oraz w kolejnych miesigcach. Powyzsze, wyraznie EBITDA 246 117 44 2 348 2174
wskazuje na przygotowywanie sie spotki do kampanii marza EBITDA 53,1% 32,3% 14,3% 75,9% 82,3%
marketingowej Cyberpunk 2077 oraz zwieksza EBIT 241 112 39 2342 2 168
prawdopodobienstwo ogtoszenia daty premiery gry (mozliwe Zysk netto 200 109 39 1964 1909
ogtoszenie podczas konferencji Microsoft odbywajacej sie 9 P/E 98,8 - - 10,2 10,5
czerwca 2019). Naszym zdaniem w maju kurs Spotki bedzie P/BV 22,4 19,9 19,3 6,8 4,3
dyskontowat oczekiwania inwestoréw dotyczace dodatkowych EV/EBITDA 77,8 164,9 440,5 7,4 7,3
informacji na temat gry Cyberpunk 2077, ktére powinny sie DPS 1,06 0,00 0,00 0,00 0,00
pojawic¢ podczas targéw E3 w Los Angeles. DYield 0,5% 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%
W3 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Gwint (S) 0,0% 0,0% 0,0%
C2077 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
Produkcja gier (S) 330 228 174 2985 2479 Wiedzmin 3 (S) 288 174 124 108 95
Produkcja gier (EBIT) 223 114 54 2384 2154 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 2759 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 pienigzne 67 104 95 2 080 3757
Przeptywy oper. 232 133 31 2094 1782 Dlug netto -647 -659 -550  -2535  -4212
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 43 s o 0 -
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 285 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% 655% 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 - (PLN) waga cena
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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Przemyst, surowce

Famur
kupuj (podtrzymana)

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

Famur kolejny kwartat z rzedu opublikowat wyniki finansowe,
ktore byty wyzsze r/r i lepsze od oczekiwan. Naszym zdaniem
gtdbwnym motorem wzrostu wynikow w 2019 roku bedzie
rosngca rentownos¢ w efekcie wzrostu stawek dzierzawnych
oraz cen na rynku. W ostatnich 12 miesigcach wartosc
podpisanych nowych uméw na dostawe sprzetu wyniosta
1156 min PLN, co stanowi najwyzszy wynik od 2012 roku.
Nowe zamowienia dostarczane bedq w 2H’19, co
dynamizowaé bedzie poprawe wynikdw w tych okresach.

mBank.pl

potencjat zmiany

+37,5%

Cena biezaca

4,85 PLN

Cena docelowa 6,67 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 6,67 PLN 2019-06-03
poprzednia kupuj 6,90 PLN 2019-05-09
Ticker FMF PW Zmiana 1M +0,2% +3,3%
ISIN PLFAMURO00012 Zmiana YTD -10,2% -10,6%
Liczba akcji (min)  574,8 Sredni obrét 1M 0,8 min PLN
MC (min PLN) 2787,6 Sredni obrét 6M 0,9 min PLN
EV (min PLN) 2 624,9 EV/EBITDA 12M fwd 53 -9,7%
Free float 35,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Obecnie Spotka korzysta z obserwowanych spadkdéw cen (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
stali, co przektada sie na wzrost marzy na kontraktach, Przychody 1609 2229 2145 2046 2087
ktorych ceny bylty podnoszone w 2018 roku. Zarzad EBITDA 308 491 698 492 486
zaproponowat wyptate 0,36 PLN dywidendy na akcje, co przy marza EBITDA 19,1% 22,0% 32,6% 24,1% 23,3%
biezacym kursie przektada sie na ponad 7% Dyield. EBIT 133 300 541 347 314
Aktualizujemy naszg prognoze wynikow w 2019 roku o Zysk netto 49 208 454 277 253
Wyzszg rentownos¢ w segmencie Underground. P/E 55,9 13,4 6,1 10,1 11,0
Podtrzymujemy naszg rekomendacje kupuj dla akcji Famur P/BV 19 17 18 L7 L7
oraz obnizamy nasza cene docelowa o nizsza wycene EV/EBITDA 9,4 6,2 38 5.0 49
poréwnawczg - obecnie 6,67 PLN/akcja (wczesniej 6,90 PLN/ DbPS 0,00 0,44 0,36 0,37 0,39
akcja). DYield 0,0% 9,1% 7,5% 7,6% 8,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA +4,1% 0,0% 0,0%
Zysk netto +5,2% 0,0% 0,0%
Obroty Underground 0,0% 0,0% 0,0%
Obroty Surface 0,0% 0,0% 0,0%
Marza Underground +1,8% 0,0% 0,0%
Marza Surface 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Obroty Underground 1019 1407 1 508 1 550 1582 Aktywa 3138 2 880 2614 2 654 2 695
Obroty Surface 292 371 381 388 396 Aktywa trwate 1099 1158 730 667 617
Marza Underground 25,0%  30,6%  32,8%  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 1586 1 650 1681
Przeptywy oper. 192 215 512 464 411 Udziat mniejszosci 115 -37 -32 -32 -32
Amortyzacja 175 191 157 145 172 Dhug netto 80 286 -130 -294 -360
Kapitat obrotowy -16 -127 32 37 -15 Diug 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 -218 -223 EV/EBITDA
Zmiana diugu -88 -213 -200 0 0 20P
Dywidenda/buyback 0 -253 -208 -213 -222 Minimum 9,1 9,0 8,8 5,9 5,7 5,4
FCF -91 173 629 382 289 Maksimum 17,5 16,3 15,5 11,0 9,2 8,5
FCF/EBITDA -30% 35% 90% 78% 59% Mediana 11,7 11,1 10,6 7,8 7,1 6,7
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 698 492 486 490 491 491 496 503 509 511 515 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2 331
marza EBITDA 32,6% 24,1% 23,3% 23,0% 22,6% 22,2% 21,9% 21,8% 21,6% 21,3% 21,0% Dhug netto 286
Amortyzacja 157 145 172 139 135 132 132 135 138 138 138 Inne korekty 58
EBIT 541 347 314 352 356 360 363 367 371 373 377 Wycena DCF na akcje (PLN) 7,11
Podatek 73 65 59 67 68 69 70 70 71 72 73
NOPAT 469 282 255 285 288 291 294 297 300 301 304 Wycena
cavex 22 s e s o i s s s i
Kapitat obrotowy 32 37 -15 -16 -16 -16 -17 -17 -17 -18 -18 Poréwnawcza 50% 5,43
FCF 629 382 289 283 280 276 277 280 283 284 288 DCF 50% 7,11
PV FCF 599 336 234 211 192 175 162 151 140 130 Cena wynikowa 6,27
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 6,67
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111,4 Dom Maklerski

Grupa Kety
redukuj (obnizona)

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 wyrobow wyciskanych oraz systemow
aluminiowych. Jedynie segment opakowan gietkich zaskoczyt
pozytywnie ze wzgledu na spadki cen produktow
petrochemicznych. W 3Q’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. Naszym zdaniem

potencjat zmiany

-6,1%

Cena biezaca

347,50 PLN

Cena docelowa 326,37 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa redukuj 326,37 PLN 2019-06-03
poprzednia trzymaj 341,33 PLN 2019-04-02
Ticker KTY PW Zmiana 1M +2,4% +5,4%
ISIN PLKETY000011 Zmiana YTD +5,6% +5,2%
Liczba akcji (mIn) 9,5 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
MC (min PLN) 3317,0 Sredni obrét 6M 0,5 min PLN
EV (mIn PLN) 4 258,7 EV/EBITDA 12M fwd 8,7 -6,4%
Free float 42,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

grupie Kety niezwykle trudno bedzie powtoérzy¢ ubiegtoroczne (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
wysokie wyniki finansowe w 2Q’19 (prognoza Zarzadu pod Przychody 2643 2994 2958 3150 3248
koniec czerwca). Aktualizujemy nasze prognozy o stabsze EBITDA 421 463 452 482 489
wyniki segmentu wyrobdw wyciskanych oraz prawdopodobnie marza EBITDA 15,9% 15,5% 15,3% 15,3% 15,0%
wyzsza dywidende. Obnizamy nasza cene docelowg do EBIT 301 338 323 347 359
326,37 PLN/akcja (wczesniej 341,33 PLN/akcja) oraz Zysk netto 236 268 240 257 267
obnizamy rekomendacje do redukuj (wczesniej trzymayj). P/E 14,0 12,4 13,8 12,9 12,4
P/BV 2,4 2,4 2,4 2,3 2,2
EV/EBITDA 9,2 8,8 9,4 8,9 8,7
DPS 30,00 23,94 24,00 20,09 22,90
DYield 8,6% 6,9% 6,9% 5,8% 6,6%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA -1,8% -2,0% -2,0%
Zysk netto -3,0% -3,6% -3,8%
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 -5,0% -5,0% -5,0%
EBITDA SSA 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
EBITDA SOG 113 119 112 133 138 Aktywa 2 499 2 780 2 885 2 995 3035
EBITDA SWW 150 163 158 163 164 Aktywa trwate 1439 1575 1722 1741 1735
EBITDA SSA 172 190 189 194 195 Kapitat wtasny 1363 1 396 1407 1472 1520
EBITDA pozostate -13 -8 -8 -8 -8 Udziat mniejszosci 1 1 1 1 1
EBITDA/uzyte aluminium 5 5 5 5 5 Dtug netto 591 774 941 977 957
Przeptywy oper. 276 293 289 335 388 Diug netto/EBITDA (x) 1,4 1,7 2,1 2,0 2,0
Amortyzacja 120 126 129 135 130 Diug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,6 0,7 0,7 0,6
Kapitat obrotowy -91 -114 -30 -83 -33
Przeptywy inw. -187 -229 -200 -150 -120 Analiza porbwnawcza
CAPEX 187 229 200 150 120 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -85 -43 -155 -201 -268 20P
Dywidenda/buyback -285 -229 -229 -192 -219 Minimum 3,4 2,9 2,8 3,3 3,0 2,5
FCF 86 72 165 188 273 Maksimum 47,0 21,6 17,6 34,5 10,1 9,3
FCF/EBITDA 20% 15% 37% 39% 56% Mediana 13,1 9,5 8,2 7,4 5,9 5,8
CFO/EBITDA 66% 63% 64% 69% 79% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Aluminium (USD/t) 1 900 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 Beta 1,0
Prem. prod. (USD/t) 130 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Uzyte alum. (tys. t) 99 104 108 111 113 115 117 118 118 118 118 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1828
Przychody 2958 3150 3248 3318 3 356 3403 3 447 3459 3 459 3459 3 459 Diug netto 774
EBITDA 452 482 489 494 499 505 508 506 503 503 503 Inne korekty 0
marza EBITDA 15,3% 15,3% 15,0% 14,9% 14,9% 14,8% 14,7% 14,6% 14,6% 14,5% 14,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 371,54
EBIT 323 347 359 367 374 377 377 374 368 365 365
Podatek 56 60 63 64 66 66 67 66 65 65 65 Wycena
CAPEX -200 -150 -120 -122 -125 -127 -130 -132 -135 -138 -138
Kapitat obrotowy -30 -83 -33 -23 -13 -16 -15 -7 -4 -4 -4 Poréwnawcza 50% 242,45
FCF 165 188 273 284 296 295 297 301 299 297 297 DCF 50% 371,54
PV FCF 158 167 225 218 211 195 182 171 157 144 Cena wynikowa 307,00
WACC 7,7%  7,7%  7,7%  7,7%  7,7% 7,7% 7,7% 7,8% 78% 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 326,37
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JSW Cena biezaca 50,20 PLN potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 54,80 PLN +9,2%

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Wyniki 1Q'19 okazaly sie lepsze od oczekiwan. W 2Q’19 aktualna trzymaj 54,80 PLN 2019-05-09
prawdopodobnie wydobycie wegla nadal znajdowaé sie

bedzie pod presja. Naszym zdaniem w 2Q19 nadal
oczyszczone o zdarzenia jednorazowe wyniki bedg pod Ticker Jsw Pw Zmiana 1M -11,1%  -8,0%
presja. Kluczowym wydarzeniem w czerwcu bedzie wyboér ISIN PLISW0000015  Zmiana YTD -25,4%  -25,7%
nowego zarzadu w zwigzku z wygasnieciem kadencji Liczba akgji (min) ~ 117,4 Sredni obrét 1M 13,5 min PLN
dotychczasowych cztonkéw. Wedtug nas istnieje ryzyko, ze MC (min PLN) 5894,1 Sredni obrot 6M 14,1 min PLN
nowy zarzad moze mie¢ inne nowe pomysty na EV (mlin PLN) 3226,0 EV/EBITDA 12M fwd 1,7 -49,2%
zagospodarowanie wolnych $rodkdéw i przyszty rozwdj Grupy Free float 44,8% EV/EBITDA 5Y avg 3,4 dyskonto

niz oczekuja tego inwestorzy. Nie zmieniamy naszej ceny
docelowej (54,80 PLN/akcja) oraz rekomendacji trzymaj (bez Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

zmian). (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 8 877 9810 9 594 9 042 8 877
EBITDA skor. 3 509 3101 2176 1 506 1351
marza EBITDA 39,5% 31,6% 22,7% 16,7% 15,2%
EBIT skor. 2 684 2335 1306 508 229
Zysk netto skor. 2 189 1 802 1047 399 170
P/E skor. 2,7 3,3 5,6 14,8 34,6
P/BV 0,9 0,7 0,7 0,6 0,6
EV/EBITDA skor. 1,3 1,0 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
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111,4 Dom Maklerski

Kernel
kupuj (podtrzymana)

Jakub Szkopek

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

W 3Q'19 (1Q’19) Kernel niespodziewanie negatywnie
zaskoczyt wynikami w efekcie stabszego wyniku zaleznej
spétki teradingowej Avere oraz przesuniecia czesci zyskéw
segmentu rolnego na ostatni kwartat roku obrotowego.
Pozytywnie wyrézniat sie dobry przeptyw gotéwki z
dziatalnoéci operacyjnej oraz ograniczenie zadtuzenia. W
ostatnim kwartale ze wzgledu na efekt niskiej bazy Kernel
prawdopodobnie co najmniej podwoi wynik na poziomie
EBITDA. Szansg na wzrost wynikow w kolejnym sezonie jest
zmiana standardow rachunkowosci MSSF 16 (Kernel caty
areat gruntéow leasinguje). Dobrg informacjg moze byc¢
potencjalna sprzedaz udziatdbw w porcie w Tamanie, co
mogtoby uwolni¢ zamrozone zasoby gotowki (nawet powyzej
100 m USD dla Kernel). Aktualizujemy nasze prognozy dla
Grupy Kernel oraz obnizamy cene docelowg do 58,63 PLN/
akcja oraz podtrzymujemy naszg rekomendacje kupuj.

Cena biezaca 46,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 58,63 PLN +26,1%
nowa kupuj 58,63 PLN 2019-06-03
poprzednia kupuj 62,86 PLN 2019-03-05
Ticker KER PW Zmiana 1M -9,7% -6,6%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD -4,5% -4,9%
Liczba akcji (min) 82,7 Sredni obrét 1M 1,3 min PLN
MC (min PLN) 3843,7 Sredni obrét 6M 1,5 min PLN
EV (min PLN) 7 265,2 EV/EBITDA 12M fwd 51 +23,4%
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

Przychody 2 169 2 403 3520 4 564 5085
EBITDA 319 223 340 400 461

marza EBITDA 14,7% 9,3% 9,7% 8,8% 9,1%
EBIT 265 140 246 305 357
Zysk netto 176 52 197 194 244
P/E 5,7 19,2 5,1 5,2 4,1
P/BV 0,9 0,9 0,8 0,7 0,6
EV/EBITDA 4,8 7,3 5,6 4,8 4,0
DPS 0,24 0,25 0,25 0,95 1,29
DYield 2,0% 2,0% 2,1% 7,9% 10,6%
Zmiana prognoz 18/19P 19/20P 20/21P
EBITDA -6,2% -4,7% -4,0%
Zysk netto +4,2% -9,1% -7,3%
Marza olej (USD/t) -9,8% 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 17 13 13 15 16 Aktywa 2 009 2211 2 589 2771 2 867
EBITDA olej luzem 83 63 90 126 166 Aktywa trwate 888 1 006 1245 1262 1246
EBITDA przefadunek 48 39 35 55 63 Kapitat wiasny 1153 1171 1296 1411 1548
EBITDA produkcja zb6z 144 89 162 160 173 Udziat mniejszosci 5 7 7 7 7
EBITDA handel zbozami 23 17 44 46 49 Dtug netto 508 619 885 901 816
Przeptywy oper. 77 82 221 269 371 Diug netto/EBITDA (x) 1,6 2,8 2,6 2,3 1,8
Amortyzacja 54 83 93 96 104 Diug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,5 0,7 0,6 0,5
Kapitat obrotowy -212 -63 -154 -113 -67

Przeptywy inw. -223 -156 -329 -108 -83 Analiza porbwnawcza

CAPEX 182 179 329 108 83 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 173 76 53 -187 -283 20P
Dywidenda/buyback -20 -20 -21 -79 -106 Minimum 3,8 3,4 2,2 3,1 3,8 2,8
FCF -93 -14 -145 164 292 Maksimum 54,8 28,0 16,4 18,7 12,4 12,6
FCF/EBITDA -29% -6% -43% 41% 63% Mediana 11,9 11,4 10,4 7,6 7,2 6,7
CFO/EBITDA 24% 37% 65% 67% 81% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Marza olej (USD/t) 69 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 1175
Przychody 3520 4564 5085 5344 5412 5501 5584 5667 5756 5852 5942 Diug netto 619
EBITDA 340 400 461 504 485 478 469 465 463 468 474 Inne korekty 7
marza EBITDA 9,7% 8,8% 9,1% 9,4% 9,0% 8,7% 8,4% 82% 8,1% 8,0% 8,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 46,70
EBIT 246 305 357 399 381 374 366 356 351 342 347

Podatek 2 15 18 21 20 20 20 19 43 42 42 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% 57,71
FCF -145 164 292 354 344 327 311 297 268 271 277 DCF 50% 46,70
PV FCF -143 141 217 226 190 155 127 105 84 73 Cena wynikowa 52,20
WACC 15,7% 15,3% 15,4% 15,6% 15,7% 158% 158% 159% 154% 15,5% 15,6% 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 58,63
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KGHM
trzymaj (podtrzymana)

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

W 1Q’'19 KGHM pozytywnie zaskoczyt wynikami finansowymi.
Zarzad nie oczekuje dodatkowych wyptat nagrod dla kadry
pracowniczej oraz nie widzi ryzyka zawigzywania
dodatkowych rezerw na poczet zamykanej kopalni w zagtebiu
Sudbury. Kolejnym pozytywnym czynnikiem jest obnizenie
podatku od wydobycie miedzi, co bedzie miato pozytywny
wptyw na wyniki w 2H'19. Naszym zdaniem wszystkie te
czynniki powoduja, ze KGHM zachowuje sie znacznie bardziej
odpornie niz ceny gtéwnych wydobywanych surowcéw
(miedz, srebro). Po duzej przecenie podstawowych surowcow
liczba otwartych pozycji na metalach wyraznie spadta, co

mBank.pl

potencjat zmiany

-3,5%

Cena biezaca

95,00 PLN

Cena docelowa 91,71 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 91,71 PLN 2019-06-03
poprzednia trzymaj 105,57 PLN 2019-04-02
Ticker KGH PW Zmiana 1M -4,6% -1,5%
ISIN PLKGHM000017 Zmiana YTD +6,9% +6,5%
Liczba akcji (min) ~ 200,0 Sredni obrét 1M 49,3 min PLN
MC (min PLN) 19 000,0 Sredni obrét 6M 54,6 min PLN
EV (mIn PLN) 23 490,1 EV/EBITDA 12M fwd 4,3  -13,4%
Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

budzi nadzieje, ze przy pojawieniu sie jakiejkolwiek (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
pozytywnej informacji odbicie na surowcach bedzie Przychody 20 275 20 526 22 558 22994 23 695
zdecydowane. Niestety przy stabszym outlooku na surowce EBITDA skor. 5753 4972 5132 5045 5 360
nasze wycena spada do poziomu 91,71 PLN/akcja (wczesniej marza EBITDA 28,4% 24,2% 22,7% 21,9% 22,6%
105,57 PLN/akcja). Obnizamy nasze prognozy cen na 2019 i EBIT skor. 4 144 3176 3279 3113 3376
2020 rok dla miedzi (odpowiednio z 6500 USD/t do 6350 Zysk netto skor. 1792 1888 2 260 2125 2321
USD/t oraz z 6800 USD/t do 6500 USD/t) i srebra (w 2019 P/E skor. 10,6 10,1 8,4 8,9 8,2
roku 16 USD/oz do 15,5 USD/oz). Podtrzymujemy P/BV 11 1,0 0,9 0,8 0,8
rekomendacje trzymaj dla Grupy KGHM. EV/EBITDA skor. 4,5 5.2 4,6 4,5 4,0
DPS 1,00 0,00 0,00 1,50 3,19
DYield 1,1% 0,0% 0,0% 1,6% 3,4%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA (skor.) -6,1% -9,5% 0,0%
Zysk netto (skor.) -10,1% -16,0% 0,0%
Miedz (USD/t) -2,3% -4,4% 0,0%
Srebro (USD/0z) -3,1% 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 34122 37237 40037 41977 43847
Cu KGHM Int (tys. ton) 81 79 76 88 90 Aktywa trwate 26515 29375 30319 31164 31758
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 53 53 59 65 69 Kapitat wtasny 17 694 19 133 21 393 23 218 24 901
Srebro Grupa (ton) 1234 1 205 1354 1353 1342 Udziat mniejszosci 91 92 92 92 92
Zioto Grupa (tys. troz) 219 174 210 212 215 Diug netto 6570 6 992 4 398 3413 2317
Przeptywy oper. 3 054 3 826 5495 4 165 4 415 Diug netto/EBITDA (x) 2,2 1,5 0,9 0,7 0,4
Amortyzacja 1 609 1796 1853 1932 1984 Dtug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,4 0,2 0,1 0,1
Kapitat obrotowy -1270 1412 1278 4 7
Przeptywy inw. -3340 -3539 -2798 -2777 -2578 Analiza poréwnawcza
CAPEX 3257 3541 2798 2777 2578 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 12 84 -103 -403 -741 20P
Dywidenda/buyback -200 0 0 -300 -637 Minimum 8,0 5,0 4,9 2,4 1,2 0,8
FCF 788 1924 2 698 1389 1838 Maksimum 25,0 15,3 13,9 8,2 7,4 6,9
FCF/EBITDA 27% 41% 53% 28% 34% Mediana 12,4 10,4 9,2 5,2 4,5 4,2
CFO/EBITDA 53% 77% 107% 83% 82% 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)
Miedz (USD/t) 6350 6500 6800 6800 6800 6800 680 6800 6800 6800 6800 Beta 1,0
Srebro (USD/0z) 15,5 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) 22400 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 14 852
Przychody 22558 22994 23695 23821 23769 23711 23503 22059 22090 22124 22205 Diug netto 6 992
EBITDA 5132 5045 5360 5319 5244 5106 4849 4725 4693 4357 4330 Inne korekty 290
marza EBITDA 14,5% 13,5% 14,2% 14,2% 14,0% 13,7% 12,6% 12,9% 12,7% 11,1% 11,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 89,41
EBIT 3279 3113 3376 3382 3330 3241 2971 2841 2806 2460 2605
Podatek 914 884 951 951 940 922 870 844 837 771 798 Wycena
CAPEX -2798 -2777 -2578 -1668 -1725 -1754 -1783 -1811 -1840 -1869 -1725
Kapitat obrotowy 1278 4 7 1 -1 -1 -2 -15 0 0 1 Poréwnawcza 50% 83,13
FCF 2698 1389 1838 2702 2579 2430 2195 2055 2016 1718 1808 DCF 50% 89,41
PV FCF 258 1235 1508 2032 1774 1541 1283 1107 1001 786 Cena wynikowa 86,27
WACC 7,6% 7,7% 80% 83% 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 91,71
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Stelmet
trzymaj (bez zmian)

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

Stelmet w sezonie 2018/2019 odczuje wyrazny wzrost
kosztow produkcji w zakresie zakupu energii elektrycznej
(+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 7,70 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 8,36 PLN +8,6%

rekomendacja cena docelowa CELERWYVCELTE]
aktualna trzymaj 8,36 PLN 2019-03-05
Podstawowe dane STL PW vs. WIG
Ticker STL PW Zmiana 1M +1,3%  +4,4%
ISIN PLSTLMT00010 Zmiana YTD +6,4% +6,0%
Liczba akcji (mlIn) 29,4 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 226,1 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
EV (mIn PLN) 388,6 EV/EBITDA 12M fwd 6,3 -8,7%
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 11,6 23,6 22,2 16,7 14,5
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 7,1 59 6,9 6,0 54
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

Atal pozytywnie zaskoczyt w 1Q’19 wysokimi marzami

mBank.pl

potencjat zmiany

+2,8%

Cena biezaca

39,90 PLN
41,03 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
41,03 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane 1AT PW vs. WIG

L. . Ticker 1AT PW Zmiana 1M 0,0% +3,1%
(28,2%) przez co ZN byt 7,5% powyzej naszych prognoz i ) N °
o . . - . ISIN PLATAL000046 Zmiana YTD +42,5%  +42,1%
6% od konsensusu. W efekcie wykonanie naszej rocznej ) N .o 0.2 min PLN
rognozy to 27% ZN przy przekazaniach na poziomie 24% Liczba akdji (min) - 38,7 Sredni obrot 1M o mn
Eonadto Spotka  pozytywnie zaskoczyta poziomem M€ (M PLY L oaa7 Sredni obrot 611 0.6 min PN
, =P pozyty o Y P EV (min PLN) 1853,5 EV/EBITDA 12M fwd 8,1 +2,7%
wolumendéw sprzedazy. Po 4 miesigcach br Atal zanotowat . )
P o . . Free float 11,6% EV/EBITDA 5Y avg 7,9 premia
wzrost wolumendow o 14% r/r, czemu sprzyjata istotna
rozbudowa oferty. W 1Q’19 Spodtka powiekszyta oferte do
. . it Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
blisko 4,4 tys. (+51% r/r). W efekcie Zarzad Spotki S g
. . ) . (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
podwyzszyt cel sprzedazy na ten rok do 2,8 tys. mieszkan p— e oo O e 555 5 005 0
. - rzycho ’ ’ ’ ’ ’
(vs. 2,5 tys. poprzednio oraz 2,4 tys. w 2018), ktéry po yenody
) o ) ! ; o ZBNS 247,6 283,5 250,3 259,7 251,6
pierwszych trzech miesigcach jest juz zrealizowany w 38%. )
. . - - : marza ZBNS 28,6% 26,9% 26,7% 26,0% 25,1%
Spotka istotnie powiekszyta oferte przede wszystkim w
S : - ; ) EBIT 222,0 259,6 217,3 225,1 215,2
Poznaniu i Katowicach (czyli na rynkach utrzymujacych sie
. ) . Zysk netto 171,2 200,7 167,3 173,5 165,3
obecnie w trendzie wzrostowym sprzedazy) oraz odbudowata
. o RN P/E 9,0 7,7 9,2 8,9 9,3
oferte w Krakowie. Dzieki udanym akwizycjom nowych
, S . B , N P/BV 1,9 1,8 1,8 1,8 1,8
gruntéw, bank ziemi wzrdst na koniec 1Q'19 do najwyzszego
- . " e ; . : EV/EBITDA 7,8 7,2 8,5 8,2 8,6
poziomu w historii Spétki (12,6 tys. mieszkan, co odpowiada
5,2-letniej sprzedazy, znacznie powyzej swojej konkurencji) bPs 1,68 354 470 394 4,08
! . ! - o o DYield 4,2% 8,9% 11,8% 9,9% 10,2%
Sprzedaz po czterech pierwszych miesigcach realizuje juz i 5019p 2020P 5021p
41% naszej rocznej prognozy sprzedazy, co przy wysokiej m'aapmg""z > Ty Ty
ofercie sprzyja jej przekroczeniu i w konsekwencji rzyehody 0% 0% 0%
. . : , MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
zwiekszeniu potencjatu przekazan w przysztych latach. - 0.0 0.0 0.0
W najblizszym czasie dokonamy aktualizacji naszych o o o
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
prognoz.
Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i bilans Przeptywy pieniezne
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przekazane lokale (szt.) 2 308 2678 2 530 2 835 2 639 CF operacyjny 198 38 217 171 163
Przychéd (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%  232%  22,5%  21,5% CAPEX -1 -1 -1 -1 -1
Marza zysku netto 19,8%  19,0%  17,9%  17,4%  16,5% CF finansowy -121 -113 -197 -168 -174
Gotowka 266 192 215 222 215 Dywidenda -67 -138 -182 -152 -158
Dlug netto 214 333 310 303 310
Dtug netto/kap. 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 23P 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% Warto$é 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
Kapitat obrotowy 38 -15 -14 9 65 -8 -8 -5 -5 -5 -5 (PLN) waga cena
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 22,27
FCF 214 168 160 155 190 120 122 127 130 133 135 DYield-poréwnawcza  17% 47,08
PV FCF 202 147 130 117 132 77 73 70 67 63 DCF 50% 46,65
WACC 7,8% 78% 7,8% 7,8% 8,0% 80% 81% 81% 8,1% 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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Dom Development Cena biezaca 82,00 PLN  potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 84,40 PLN +2,9%
Aleksandra Szklarczyk +48 22 438 24 04  aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
Od ostatniego naszego Przegladu miesiecznego, w Spétce nie aktualna trzymaj 84,40 PLN 2019-04-02
pojawity sie nowe informacje cenotworcze. Przypominamy, ze
w kwietniu Dom zaprezentowat nominalnie bardzo dobre Podstawowe dane DOM PW vs. WIG
wyniki w 1Q, przy wysokiej marzy 27,4%, cho¢ zgodne z Ticker DOM PW Zmiana 1M 0,0%  +3,1%
oczekiwaniami. W odréznieni od ubiegtych lat 1Q miat istotne ISIN PLDMDVL00012  Zmiana YTD +30,2%  +29,8%
znaczenie dla catorocznego zysku netto, ktérego wykonanie Liczba akcji (min) 25,0 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
wynosi obecnie 38%. Na konferencji wynikowej Zarzad MC (min PLN) 2.047,4 Sredni obr6t 6M 0,5 min PLN
Spotki przekazat, ze oczekuje zblizonego r/r ZN i podtrzymata EV (min PLN) 21823 EV/EBITDA 12M fwd 7,6 -17,6%
plan wprowadzenia do realizacji w tym roku okoto 3,9 tys. Free float 25.2% EV/EBITDA 5Y avg 9,3 dyskonto
lokali (+8% r/r, (z czego ponad Vs zostata juz wprowadzona).
W efekcie zakfada zwiekszenie oferty do okoto 3 tys. lokali Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(2,6 tys. w Q1). Znaczaca rozbudowa nastapi w Trojmiescie i (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
we Wroctawiu. W Warszawie ze wzgledu na relatywnie krétki Przychody 1.404,7 1653,9 1669,1 1873,2 1710,0
bank ziemi, Spétka w catym roku zaktada wprowadzenia ZBNS 385,7 455,1 439,0 483,8 427,5
niecate 20% mniej r/r. W catym 2019 planuje zwigkszenie marza ZBNS 27,5% 27,5% 26,3% 25,8% 25,0%
wydatkédw na akwizycje nowych gruntéw nawet do 500 min EBIT 235,4 282,0 273,2 310,8 247,6
PLN (vs. 300 min PLN w 2018). Obecny bank ziemi (7,8 tys.) Zysk netto 190,7 227,0 221,2 249,0 196,2
pozwala na realizacje ponad 2-letniej sprzedazy, lecz tacznie P/E 10,7 9,0 9,3 8,2 10,4
z ofertg w petni zabezpiecza nasze prognozy 2019-21. P/BV 2,0 2,0 2,0 1,9 2,0
Ponadto spétka kontroluje ~4,8 tys. gruntdow na podstawie EV/EBITDA 8,7 7,3 7,7 7,1 9,5
umow przedwstepnych (co po ich finalizacji mogtoby sie DPS 5,05 7,60 9,05 8,86 9,97
przetozy¢ na 3,4-letniq sprzedaz). Biorac pod uwage dobry DYield 6,2% 9,3% 11,0% 10,8% 12,2%
track record w zakresie uruchamiania inwestycji na nowych Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
gruntach, nie widzimy zagrozen dla poziomu realizowanych Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
inwestycji po 2020 r. Operacyjnie spotka prezentuje sie MBNS 0,0p.p. 00p.p. 0,0p.p.
dobrze a przekaz z konferencji wspiera nasze prognozy. EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%

Rachunek wynikéw i bilans Przeptywy pieniezne
(min PLN) 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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Handel

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

+25,3%

Cena biezaca

38,30 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 “61%  -3,1%
Wzrost EBITDA wynidst 25% r/r w 1Q’19 i byt wspierany ISIN NL0000474351  Zmiana YTD “43%  -4,6%
przez konsolidacje wynikéw restauracji Sushi Shop. Wysoka Liczba akgji (min) - 219,6 Sredni obrét 1M 2,6 min PLN
dynamika poprawy EBITDA Spétki powinna zosta¢ utrzymana MC (min PLN) 8 408,9 Sredni obrot 6M 4,1 min PLN
w 2-3Q’19, co naszym zdaniem bedzie wspierato zachowanie EV (min PLN) 10 935,5 EV/EBITDA 12M fwd 11,1 +4,3%
sie kursu Spotki. Zarzad AmRest zapowiedziat otwarcie w Free float 31,1% EV/EBITDA 5Y avg 10,7 _ premia
2019 roku przynajmniej 400 restauracji netto (po
uwzglednieniu zamknieé. W kazdym z kolejnych dwdch lat Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)
AmRest planuje otwarcie wiecej niz 400 restauracji, a wzrost (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
bedzie w wiekszym zakresie napedzany otwarciami Przychody 5270 6 657 8554 9990 11314
franczyzowych placowek. Taki model ekspansji wymaga EBITDA 606 711 880 1093 1342
nizszych naktaddéw kapitatowych, zmniejsza ryzyko dla spotki marza EBITDA 11,5% 10,7% 10,3% 10,9% 11,9%
oraz powinien pozwoli¢ na stopniowe zmniejszanie EBIT 275 315 385 509 696
zadtuzenia. Biorgc pod uwage oczekiwane przysépieszenie Zysk netto 191 191 234 320 449
tempa poprawy EBITDA r/r wzgledem 1Q’19 w kolejnych P/E 42,6 43,9 36,0 26,3 18,7
kwartatach oraz solidne fundamenty do wzrostu wynikéw w P/BV 6,2 4,6 41 3,6 3,0
$rednim terminie, uwazamy AmRest za jedng z ciekawszych EV/EBITDA 15,8 15,2 12,4 2.9 7.8
opcji inwestycyjnych z sektora. DbPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz/rest. 0,0% 0,0% 0,0%
marza EBITDA 0 p.p. 0 p.p. 0 p.p.
Liczba rest. 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
EBITDA (PL) 199 207 192 221 250 marza EBITDA (PL) 11,8% 9,9% 9,9% 9,9% 9,8%
EBITDA (WE) 201 247 375 477 591 marza EBITDA (WE) 10,6%  13,4%  13,4%  14,3%  15,6%
EBITDA (ES) 209 230 265 307 332 marza EBITDA (ES) 22,3%  22,1%  22,1%  21,9%  21,9%
EBITDA (RU) 71 93 104 127 149 marza EBITDA (RU) 11,0%  10,8%  10,8%  10,8%  10,8%
EBITDA (CZ) 116 151 184 210 240 marza EBITDA (CZ2) 21,5%  20,5%  20,5%  19,5%  19,4%
Przeptywy oper. 635 705 784 1011 1191 Diug netto 1422 2 338 2 491 2 408 2 024
Amortyzacja 330 396 495 584 646 Diug netto/EBITDA (x) 2,3 3,3 2,8 2,2 1,5
Kapitat obrotowy 74 51 63 115 104
Przeptywy inw. -980 -1 812 -937 -927 -807 Analiza porbwnawcza
CAPEX -527 -108 -937 -927 -807 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 588 1 041 40 60 0 20P
Wplywy/sptaty pozyczek 764 1217 40 60 0 Minimum 7,7 7,4 7,0 6,3 5,9 5,5
FCF -405  -1162 -112 124 425 Maksimum 56,9 45,2 37,3 27,9 23,3 20,1
FCF/EBITDA -67%  -163% -13% 11% 32% Mediana 25,1 22,6 20,1 13,2 12,0 10,9
CFO/EBITDA 105% 99% 89% 93% 89% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P  27P  28P + (min PLN)
Sprzedaz/rest. 885 921 918 917 918 918 918 917 917 917 917 Beta 1,1
marza EBITDA 10,7% 10,3% 10,9% 11,9% 12,5% 12,7% 12,7% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% Wazrost FCF po prognozie 2,0%
Liczba rest. 2121 2 525 2919 3 252 3 536 3777 3 981 4176 4 360 4 536 4 536 Zdyskontowana warto$¢ 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

Notowania CCC ulegty istotnej korekcie po publikacji stabych
wynikéw za 1Q’19, niskiej dynamiki sprzedazy w kwietniu
oraz po komentarzu zarzadu dotyczacym  wynikéw
sprzedazowych w maju. Potencjalny niski wynik spotki w
miesigcach kwiecien-maj, potaczony z presjg na marze brutto
na sprzedazy r/r (gorszy sales-mix, niesprzyjajacy kurs
USDPLN, wyzszy udziat markowych produktéw w sprzedazy,
rosnacy udziat e-commerce w sprzedazy) oraz presja
kosztowa (wysoka baza kosztowa wykazana w 1Q'19),
negatywnie wptyng na rezultaty spdtki w 2Q’19. Czynnik
nizszej sprzedazy spétki w  2Q’19 wywotany efektem

Cena biezaca

Cena docelowa

156,70 PLN
275,00 PLN

potencjat zmiany

+75,5%

rekomendacja cena docelowa

CELERWYVCELTE]

aktualna

Podstawowe dane

Ticker CCC PwW

ISIN PLCCC0000016
Liczba akcji (mlIn) 41,1

MC (min PLN) 6 444,6

EV (mIn PLN) 7 384,4

Free float 59,4%

kupuj

275,00 PLN 2019-04-02

CCC PW vs. WIG

Zmiana 1M -23,3% -20,3%
Zmiana YTD -18,9% -19,3%
Sredni obrét 1M 24,2 min PLN
Sredni obrét 6M 22,7 min PLN
EV/EBITDA 12M fwd 7,8 -49,1%

EV/EBITDA 5Y avg 15,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

pogodowym uznajemy jako przejsciowy. Niemniej wysoka (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
baza kosztowa wykazana w 1Q’19 powinna sie utrzymywac w Przychody 4117 4726 6 001 6936 9 367
kolejnych negatywnie wptywajac na rezultaty spétki. Oprécz EBITDA skor. 499 328 764 910 1051
zwiekszonych kosztow zwigzanych z konsolidacja KVAG, marza EBITDA 12,1% 6,9% 12,7% 13,1% 11,2%
DeeZee oraz Gino Russi, uwage w 1Q’19 zwraca wzrost EBIT 412 373 610 745 829
kosztow G&A z 36 min PLN w 1Q'18 do 72 min PLN w 1Q’19 Zysk netto 287 59 437 544 576
przy wzroscie powierzchni o 22% r/r. Uzasadnieniem wzrostu P/E 22,4 - 14,8 11,9 11,2
mogg byc¢ potencjalne dodatkowe koszty sponsoringu grupy P/BV 5,9 5,6 4,8 3,6 2,8
kolarskiej CCC oraz ptatnosci do Unicef, ktére mogq sie EV/EBITDA 13,9 7,4 6,0 5,0 4,5
utrzymywaé w kolejnych kwartatach. Biorac powyzsze pod DPS 2,47 2,30 1,87 1,87 1,87
uwage, dokonamy rewizji naszych prognoz w najblizszym DYield 1,6% 1,5% 1,2% 1,2% 1,2%
czasie. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (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 17% 17% 17% 17% 17% 17%
*szacunki Domu Maklerskiego mBanku
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23pP 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% 9,0% 90% 9,0% 90% 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 kurs Dino negatywnie zareagowat na wyrok
Trybunatu Sprawiedliwosci Unii Europejskiej o podwazeniu
decyzji Komisji Europejskiej w sprawie podatku od sprzedazy
detalicznej (wyrok nie jest prawomocny). Niemniej
poczatkowa negatywna reakcja na kursie akcji szybko
skorygowana przez inwestorow. Potencjalne ryzyko zwigzane
z wprowadzeniem podatku od sprzedazy detalicznej bedzie
naszym zdaniem wywierato presje na notowania spotki w
najblizszych miesiqcach. W maju, Dino opublikowato wyniki
za 1Q’19 nieznacznie powyzej oczekiwan rynkowych.
Sprzedaz poréwnywalna byta na poziomie 5% (zgodnie z
oczekiwaniami). Dzieki istotnej poprawie marzy brutto na

mBank.pl

Cena biezaca 124,40 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 112,70 PLN -9,4%

rekomendacja cena docelowa CELERWYVCELTE]
aktualna redukuj 112,70 PLN 2019-04-02
Podstawowe dane DNP PW vs. WIG
Ticker DNP PW Zmiana 1M 0,0% +3,1%
ISIN PLDINPLO0011 Zmiana YTD +29,8%  +29,4%
Liczba akgji (mIn) 98,0 Sredni obrét 1M 26,6 min PLN
MC (min PLN) 12 196,2 Sredni obrét 6M 21,3 min PLN
EV (mIn PLN) 12 836,1 EV/EBITDA 12M fwd 16,0 +1,6%
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

sprzedazy, spotka byta w stanie poprawi¢ marze EBITDA r/r Przychody 4463 5839 7742 9 622 11172
w 1Q’19 pomimo presji na koszty wynagrodzen. Poprawa EBITDA 389 541 715 884 1028
marzy brutto na sprzedazy wynika ze stopniowego wzrostu marza EBITDA 8,7% 9,3% 9,2% 9,2% 9,2%
cen oraz z uzyskiwania coraz lepszych warunkéw EBIT 303 429 561 697 806
zakupowych. W kolejnych kwartatach dynamika Ifl powinna Zysk netto 214 308 404 520 619
by¢ wspierana przez efekt niskiej bazy oraz utrzymujacy sie P/E 57,1 39,7 30,2 23,5 19,7
wysoki odsetek sklepow dziatajacych ponizej 3 lat (sklepy P/BV 13,5 10,1 7,5 5,7 4,4
bedace w okresie dazenia do docelowej efektywnosci EV/EBITDA 32,6 23,6 17,9 14,3 11,9
sprzedazy). Oczekujemy, Zze Spotka bedzie kontynuowata DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
poprawe warunkow zakupowych, co bedzie wspiera¢é marze DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
brutto na sprzedazy. Jednoczesénie oczekujemy utrzymania Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
sie presji kosztowej oraz widzimy ograniczony potencjat do EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
dalszej poprawy cyklu konwersji gotéwki w 2019 roku. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
(spotka istotnie poprawita ten wskaznik w 2018 roku). Liczba sklepow 0,0% 0,0% 0,0%
Pomimo oczekiwanej poprawy wynikow w kolejnych sprzedaz/mkw/ 0,0% 0,0% 0,0%
kwartatach, uwazamy ze obecna wycena dyskontuje zbyt marza EBITDA 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
optymistyczng $ciezke wzrostu wynikdow spdtki w kolejnych

latach.

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 Dlug 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 23,4 246 242 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 Dhug 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 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5% 3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 112,70
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Eurocash
redukuj (podtrzymana)
+48 22 438 24 08

Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

Kurs Eurocash negatywnie zareagowat na publikacje wynikdéw
za 1Q'19 oraz na ogtoszenie wyroku Trybunatu
Sprawiedliwoséci Unii Europejskiej w sprawie podatku od
sprzedazy detalicznej. Pomimo wysokiego udziatu hurtu w
sprzedazy Eurocash, potencjalna kwota podatku ptacona od
sprzedazy detalicznej wyniostby okoto 30 min PLN, co
stanowi okoto 7,2% naszej prognozy EBITDA dla 2020P roku.
Dodatkowo zarzad spotki potwierdzit spekulacje dotyczaca
zakonczenia wspodtpracy miedzy Eurocash i PKN Orlen, co
powinno przetozy¢ sie na zmniejszenie sprzedazy o 600 min
PLN oraz utrate okoto 3-5% rocznej EBITDA. Potencjalne

potencjat zmiany

-6,3%

Cena biezaca

19,31 PLN

Cena docelowa 18,10 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa redukuj 18,10 PLN 2019-06-03
poprzednia redukuj 18,90 PLN 2019-05-09
Ticker EUR PW Zmiana 1M -8,4% -5,3%
ISIN PLEURCH00011 Zmiana YTD 16,3% 15,9%
Liczba akcji (min) ~ 139,2 Sredni obrét 1M 4,2 min PLN
MC (min PLN) 2687,2 Sredni obrét 6M 6,4 min PLN
EV (mIn PLN) 3013,8 EV/EBITDA 12M fwd 7,3 -29,8%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

uwzglednienie obu powyzszych czynnikdéw przetozytoby sie na (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
brak wzrostu wyniku EBITDA r/r w 2020 roku. Korygujemy Przychody 20 814 22833 23 640 23711 24135
nasze prognozy dla Eurocash o utrate kontraktu z PKN Orlen, EBITDA skor. 440 361 374 375 401
co w efekcie przetozyto sie na zmniejszenie EBITDA/zysku marza EBITDA 2,1% 1,6% 1,6% 1,6% 1,7%
netto o odpowiednio -1%/-3,5% w 2019 roku oraz -4%/- EBIT 38 214 158 181 217
9,5% w 2020 roku. Wzrost wyceny spotek poréwnywalnych Zysk netto 59 110 72 102 144
od momentu wydania ostatniej rekomendacji czesciowo P/E - 24,5 37,3 26,4 18,6
kompensuje negatywny wptyw obnizenia prognoz na wycene. P/BV 2,6 2,6 2,6 2,4 2,2
Uwzgledniajac powyzsze oraz odciecie dywidendy, EV/EBITDA 14,1 7,5 8,0 7,1 6,0
wyznaczamy cene docelowg na 18,10 PLN i podtrzymujemy DPS 0,80 0,76 1,00 0,26 0,37
rekomendacje redukuj_ DYield 4,1% 3,9% 5,2% 1,3% 1,9%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA -1,1% -4,0% -3,6%
Zysk netto -3,5% -9,5% -6,9%
Hurt (EBITDA) -1,0% -3,9% -3,8%
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) 17794 17606 17789 17833 17856 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. 494 582 710 715 770 Narzut SG&A 11% 12% 12% 12% 12%
D&A 183 204 217 220 226 Dlug netto 370 382 350 195 -10
D&A (leasing) 330 328 330 Dlug netto/EBITDA (x) 1,7 0,9 0,9 0,5 0,0
Kapitat obrotowy 247 196 31 16 36
Przeptywy inw. -336 -462 -148 -148 -150 Analiza porbwnawcza
CAPEX -307 -445 -148 -148 -150 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -117 -126 -630 -613 -616 20P
Dywidenda/buyback -111 -106 -139 -36 -51 Minimum 12,8 11,9 10,6 5,4 4,7 4,5
FCF -271 446 200 211 266 Maksimum 28,5 21,8 17,4 17,8 13,9 11,3
FCF/EBITDA -123% 107% 53% 53% 60% Mediana 16,1 13,1 11,9 7,8 6,5 6,2
CFO/EBITDA 223% 139% 190% 178% 174% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P  22P  23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Hurt (EBITDA) 401 413 417 418 418 419 419 420 420 420 420 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 3 559
Przychody 23640 23711 24135 24304 24347 24371 24389 24403 24417 24432 24432 Dlug netto 521
EBITDA 375 401 442 474 503 532 533 533 533 534 534 Inne korekty 61
marza EBITDA 1,58% 1,69% 1,83% 1,95% 2,07% 2,18% 2,18% 2,18% 2,18% 2,18% 2,18% Wycena DCF na akcje (PLN) 21,39
EBIT 140 163 198 227 256 284 285 285 304 304 304
Podatek 40 40 44 46 49 53 52 52 55 55 55 Wycena
CAPEX -148  -148  -150  -151  -153  -154  -156  -157  -159  -229  -229
Kapitat obrotowy 31 16 36 22 16 15 14 14 14 14 14 Poréwnawcza 50% 12,77
FCF 200 211 266 281 299 320 321 319 333 263 263 DCF 50% 21,39
PV FCF 191 187 218 213 210 209 193 178 173 126 Cena wynikowa 17,08
WACC 8,0% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% Koszt kapitatu OM 5,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5% 3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 18,10
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Jeronimo Martins
trzymaj (bez zmian)

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

W maju kurs Jeronimo Martins cofnat sie z pod doniesienia o
podatku od sprzedazy detalicznej. Naszym zdaniem sprawa
podatku moze by¢ czynnikiem hamujgcym potencjalne
wzrostu kursu spotki w najblizszym czasie. W 1Q’19 siec
Biedronka odnotowata spadek sprzedazy poréwnywalnej o
1,1% r/r (efekt przesuniecia Swigt Wielkanocnych, wysokiej
bazy oraz zaostrzenia zakazu handlu w niedziele). Biorac pod
uwage efekt bazy, dobre otoczenie makroekonomiczne
oczekujemy istotnej poprawy sprzedazy poréwnywalnej w
kolejnych kwartatach. Marza EBITDA w sieci Biedronka
nieznacznie sie zmniejszyta w efekcie stabszego efektu

mBank.pl

potencjat zmiany

+5,0%

Cena biezaca

13,63 EUR
14,30 EUR

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
14,30 EUR

CELERWYVCELTE]
2019-05-09

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane JMTPL vs. WIG

Ticker JMT PL Zmiana 1M -4,2% -1,1%
ISIN PTIMTOAEO001 Zmiana YTD +36,0% +35,7%
Liczba akcji (min)  629,3 Sredni obrét 1M 13,9 min EUR
MC (mln EUR) 8 574,1 Sredni obrét 6M 10,9 min EUR
EV (min EUR) 8 968,6 EV/EBITDA 12M fwd 8,3 -12,3%
Free float 43,8% EV/EBITDA 5Y avg 9,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

2019P 2020P 2021P

dzwigni operacyjnej. Zarzad Spoétki podtrzymat zamiar (min EUR) 2017 2018
utrzymania ptaskiej marzy EBITDA w 2019 roku. W 2019 Przychody 16 276 17 336 18 440 20 039 21 251
roku oczekujemy, ze sie¢ Biedronka powiekszy sie o 110 EBITDA 922 960 1055 1146 1210
sklepow netto, a taczny Capex JMT wyniesie 725 min EUR w marza EBITDA 5,7% 5,5% 5,7% 5,7% 5,7%
2019 roku. Naszym zdaniem kurs JMT bedzie silnie reagowat EBIT 577 588 651 710 744
na doniesienia dotyczace potencjalnego wprowadzenia Zysk netto 386 401 443 494 518
podatku od sprzedazy detalicznej. Kolejnym potencjalnie P/E 22,2 21,4 19,4 17,4 16,5
pozytywnym  zdarzeniem cenotworczym powinna  byc¢ P/BV 4,8 4,8 4,4 4,0 3,7
publikacja wynikéw spétki pod koniec lipca 2019. EV/EBITDA 9,4 9,3 8,5 7,7 7,3
DPS 0,69 0,64 0,27 0,29 0,30
DYield 5,1% 4,7% 2,0% 2,1% 2,2%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Biedronka (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Pingo Doce (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Recheio (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.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 Diug 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) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min EUR)
Biedronka (sklepy) 3 004 3114 3174 3234 3294 3 354 3414 3474 3534 3 594 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 18440 20039 21251 22152 22959 23731 24439 25084 25714 26356 26817 Diug netto 93
EBITDA 1 055 1146 1210 1285 1 356 1429 1471 1512 1554 1597 1694 Inne korekty 225
marza EBITDA 57% 57% 57% 58% 59% 60% 6,0% 60% 6,0% 61% 6,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 15,96
EBIT 651 710 744 795 851 918 958 1001 1 046 1 090 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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111,4 Dom Maklerski

LPP Cena biezaca 7 335,00 PLN potencjat zmiany
akumuluj (podwyzszona) Cena docelowa 8 300,00 PLN +13,2%

Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl
W ostatnim miesigcu kurs spotki spadt o okoto 18% w reakcji nowa akumuluj 8 300,00 PLN 2019-06-03
na niesprzyjajace warunki pogodowe w okresie kwiecien-maj poprzednia trzymaj 8 400,00 PLN 2019-04-02
(negatywny wplyw na sprzedaz) oraz umocnienie sie
USDPLN, co bedzie miato wptyw na rentownos¢ spotki w Ticker LPP PW Zmiana 1M -13,0%  -9,9%
2H'19. Ostateczne wyniki za 1Q’19 byty zgodne z wstepnymi ISIN PLLPP0000011 Zmiana YTD -6,6%  -6,9%
szacunkami na poziomie sprzedazy/EBIT. Spoétka podata, ze Liczba akgji (min) 1,9 Sredni obrét 1M 17,7 min PLN
sprzedaz poréwnywalna w maju spadta o 12% r/r, a sprzedaz MC (min PLN) 13 587,5 Sredni obrot 6M 18,9 min PLN
w kwietniu byta ,zadowalajaca”. Zwracamy uwage, ze na EV (min PLN) 12 878,6 EV/EBITDA 12M fwd 9,6  -31,2%
wyniki 2Q'19 wptyw bedg miaty (i) niska dynamika sprzedazy Free float 69,5% EV/EBITDA 5Y avg 13,9 dyskonto
(efekt wysokiej bazy oraz niesprzyjajgqce warunki pogodowe)

oraz (ii) presja na marze brutto na sprzedazy (wyzszy kurs Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

UDSPLN podczas zakupu kolekcji SS’19). Aprecjacja USDPLN (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
w ostatnich tygodniach moze przetozy¢ sie na podwyzszone Przychody 7029 8 047 9 164 10 361 11 608
koszty zakupu kolejnej kolekcji spoétki (obecnie kurs jest o EBITDA 872 1106 1257 1422 1586
7% wyzej r/r). Spoétka potwierdzita cel marzy brutto na marza EBITDA 12,4% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7%
sprzedazy w granicach 54-55% w 2019 roku oaz 53-54% w EBIT 578 757 841 931 1016
okresie od poczatku 2019 roku do konca stycznia 2020. Zysk netto 441 505 669 761 834
Nieznacznie rewidujemy nasze oczekiwania sprzedazy/mkw., P/E 30,8 26,9 20,3 17,8 16,3
kosztow SG&A/mkw. oraz zaktadamy wyzsza efektywnq P/BV 5,6 4,7 3,9 3,3 2,8
stawke podatkowa. W efekcie przeprowadzonych zmian EV/EBITDA 15,2 11,6 10,2 9,0 7,8
prognoz korygujemy EBITDA/zysk netto w 2019 roku o DPS 35,71 39,96 59,97 77,32 62,23
odpowiednio -0,6%/-12,9%. Aktualizujemy wycene spétek DYield 0,5% 0,5% 0,8% 1,1% 0,8%
porownywalnych po istotnych spadkach spotek Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
poréwnywalnych ~w  kwietniu. Istotnym potencjalnie EBITDA -0,6% -0,2% -0,9%
negatywnym zdarzeniem cenotwdrczym bedzie publikacja Zysk netto -12,9% -10,4% -14,4%
szacunkowych wynikéow spétki za 2Q’19 na poczatku Sprzedaz det/mkw. -2,6% -4,3% -5,2%
kwietnia. Uwzgledniajac istotng korekte kursu spotki oraz SG&A/mkw. +2,6% +1,9% +2,0%
dobre perspektywy na 2H’19, podwyzszamy nasza Powierzchnia +1,1% +2,1% +3,3%

rekomendacje do akumuluj z ceng docelowg 8300 PLN.

Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2020P

Sprzedaz/mkw (Polska) 595 557 586 568 562 Powierzchnia (Polska) 514 529 542 559 570
Sprzedaz/mkw (Rosja) 591 590 608 591 584 Powierzchnia (Rosja) 194 206 229 258 287
Sprzedaz/mkw (Czechy) 666 759 776 753 744 Powierzchnia (Czechy) 44 48 54 62 68
Sprzedaz/mkw (Niemcy) 502 500 529 513 508 Powierzchnia (Niemcy) 45 46 46 47 47
MBNS 52,9% 54,7% 53,7% 53,6% 53,6% Srodki piemiezne 515 1045 776 817 1211
Przeptywy oper. 893 1212 1369 1831 2 046 Diug netto* -316 -753 -709 -775 -1184
D&A 293 349 417 491 570 Diug netto/EBITDA (x)* -0,4 -0,7 -0,6 -0,5 -0,7
Dodatkowy D&A (MSSF 16) 575 640 700

Kapitat obrotowy 101 125 -44 -62 -58 Analiza porbwnawcza

Przeptywy inw. -384 -704 -702 -983 -823 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -360 21 -942 -807 -830 20P
Dywidenda/buyback 66 73 110 142 114 Minimum 17,8 13,9 11,5 9,5 8,3 6,7
FCF 358 92 84 164 475 Maksimum 22,2 20,4 19,1 12,7 11,9 11,1
FCF/EBITDA 41% 8% 7% 12% 30% Mediana 19,6 18,3 17,4 9,9 9,0 8,6
CFO/EBITDA 102% 110% 72% 84% 85% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF

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

Sprzedaz det/mkw. 641 660 670 681 688 692 690 689 688 684 684 Beta 1,0
SG&A/mkw. 287 293 299 306 309 313 312 310 309 308 308 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Powierzchnia 1091 1223 1 354 1488 1592 1 695 1 804 1918 2 037 2 161 2 161 Zdyskontowana warto$¢ FCF 13 972
Przychody 8047 9164 10361 11608 12715 13650 14487 15378 16323 17226 18626 Diug netto -753
EBITDA 1106 1249 1422 1586 1705 1711 1774 1879 1973 2037 2207 Inne korekty 0
marza EBITDA 13,7% 13,6% 13,7% 13,7% 13,4% 12,5% 12,2% 12,2% 12,1% 11,8% 11,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 7 900
EBIT 757 841 931 1016 1120 1144 1219 1329 1423 1482 1589

Podatek 228 180 177 193 213 217 232 253 270 282 302 Wycena

CAPEX -799 -870 -983 -823 -512 -517 -539 -562 -584 -605 -617
Kapitat obrotowy -14 123 98 95 86 72 64 68 72 70 74 Poréwnawcza 50% 7 500
FCF 92 84 164 475 895 904 939 997 1047 1081 1214 DCF 50% 7 900
PV FCF 0 80 144 385 668 622 595 582 564 536 Cena wynikowa 7 820
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 8 300

66 I | |


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

mBank.pl

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 3 czerwca 2019 o godzinie 8:50.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 3 czerwca 2019 o godzinie 8:50.

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

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

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

B0 ____________________B> N
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Grupy porownawcze wykorzystywane w wycenie poszczegoélnych spoétek

11 bit studios

Agora

AmRest

Asseco Poland
Atal

CCC

CD Projekt

CEZ, Enea, Energa,
PGE, Tauron

Ciech

Comarch

Cyfrowy Polsat
Dino

Dom Development
Eurocash

Famur

Grupa Azoty

Jeronimo Martins

Jsw

Kernel

Kety

KGHM

Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska

PBKM

PGNiG

PKN Orlen

Play

Skarbiec Holding

Stelmet

Wirtualna Polska

Activision, Blizzard, CAPCOM, Take Two Interactive, Ubisoft Entertainment, Electronic Arts, Paradox Interactive

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

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

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

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

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

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

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

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

BT Group, Comcast, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Iliad, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Netia, 02 Czech,
Orange, Orange Polska, Shaw Communications, Talktalk Telecom, Tele2, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria,
Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet, Vodafone Group

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

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

Epiroc, Caterpillar, Duro Felguera, Komatsu, Sandvik

Acron, Agrium, CF Industries, Israel Chemicals, K+S, Mosaic, Phosagro, Potash, Yara
Carrefour, Eurocash, Magnit, Tesco, X5

Alliance Resource Partners, Peabody Energy, Arch Coal, Semirara Mining and Power, Bukin Asam, Henan Shenhou,
Shanxi Xishan Coal & Elec, Yanzhou Coal Mining, Banpu Public, LW Bogdanka, Shaanxi Heimao, China Coal, Shougang
Fushan Resources, Cokal, Teck Resources, Walter Energy, Stanmore Coal, Terracom, Cloud Peak Energy, Natural
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

Attendo, Capio, Centrum Medyczne Enel-Med, China Cord Blood, Cordlife Group, Cryolife Inc, Express Scripts, HCA
Healthcare, Korian, LabCorp, Life Healthcare Group, Netcare, Polmed, Quest Diagnostics, Vita 34, Voxel

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

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

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

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

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

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

11 bit studios

rekomendacija kupuj
data wydania 2019-05-20
cena docelowa (PLN) 518,00

kurs z dnia rekomendaciji 398,00

AC

rekomendacija rObwnowaz przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 48,50 41,50

Agora

rekomendacja 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 daci iedowazaj

data wydania 2019-01-31

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji__ 11,75

Alior Bank

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 77,00 87,00 92,50 96,00

kurs z dnia rekomendaciji 52,80 57,50 56,65 62,90

Alumetal

rek daci ied zaj rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2019-05-29  2019-04-15  2019-03-28  2018-08-23

cena docelowa (PLN) - - - -

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

Amica

rekomendacia 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 rekomendacji 41,20 41,40 39,60 40,00 40,60
Apator

rekomendacija rownowaz przewazaj przewazaj roéwnowaz 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 dacja za przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 11,90 15,00

Asseco BS

rekomendacia rOwnowaz przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 29,50 26,60

Asseco Poland

rekomendacija trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj trzymaj
data wydania 2019-06-03  2019-03-05  2019-02-04 2018-12-05  2018-09-03  2018-06-06
cena docelowa (PLN) 50,80 53,00 51,20 49,60 49,00 41,20
kurs z dnia rekomendacji 51,10 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

rekomendacija 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 rekomendaciji 39,90 36,40 37,30

Atende

rekomendacia rownowaz

data wydania 2019-01-31

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 4,40

BBI Development

1 d

r ja za
data wydania 2018-12-05
cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 0,63

I GO
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Boryszew

rekomendacia rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2019-04-29  2018-09-05

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 4,65 6,25

Budimex

rek dacj 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 dacja za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 4,60

CCC

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

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 rekomendacji 215,00 204,00 190,00 139,00 158,60
CEZ

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj sprzedaj

data wydania 2019-04-02  2019-02-04  2018-11-05  2018-07-04

cena docelowa (CZK) 565,50 537,80 518,72 440,96

kurs z dnia rekomendacii 540,50 568,00 549,00 550,00

Ciech

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-06-03  2019-05-09  2019-04-02  2019-02-04  2018-11-05 2018-08-02  2018-07-04  2018-06-06
cena docelowa (PLN) 55,00 68,11 68,66 75,82 77,05 82,52 81,14 88,64
kurs z dnia rekomendaciji 42,65 44,85 54,80 52,40 42,58 56,95 53,05 60,20
Cognor

rekomendacia przewazaj réwnowaz niedowazaj rownowaz

data wydania 2019-06-03  2019-05-09  2019-03-05  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__1,60 1,59 1,94 1,80

Comarch

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

rekomendacja redukuj trzymaj akumuluj

data wydania 2019-05-31  2018-11-26  2018-06-15

cena docelowa (PLN) 24,60 23,20 24,90

kurs z dnia rekomendaciji 26,00 22,50 22,76

Dino

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

rekomendacija trzymaj akumuluj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2019-04-02  2019-02-04  2018-12-05  2018-08-02  2018-06-22
cena docelowa (PLN) 84,40 84,10 84,10 87,80 87,80

kurs z dnia rekomendaciji__80,80 75,00 66,00 72,80 85,80
Echo

rek dacija za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 3,94

Elektrobudowa

rek d 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 rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,80 4,20

Elemental

rek dacja za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 1,17
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Enea

rekomendacia kupuj kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 8,76 10,73 10,50

Energa

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__8,58 10,14 9,16 8,40

Erbud

rel dacja za kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendacii__ 9,64 9,60 14,90

Ergis

rekomendacia rOwnowaz przewazaj przewazaj niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,00 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

rekomendacija redukuj redukuj sprzedaj redukuj trzymaj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 19,31 21,00 22,58 20,13 18,00 18,08

Famur

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-06-03  2019-05-09  2019-02-04  2018-11-30  2018-08-02

cena docelowa (PLN) 6,67 6,90 6,61 6,41 6,56

kurs z dnia rekomendaciji 4,85 4,82 4,98 5,58 5,20

Forte

rekomendacija rOwnowaz 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 dacj za trzymaj

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

cena docelowa (PLN) - 1,00

kurs z dnia rekomendaciji 0,33 0,53

Grupa Azoty

rekomendacia akumuluj kupuj trzymaj trzymaj kupuj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-06-03  2019-05-09  2019-03-05  2018-11-23  2018-11-05 2018-09-03  2018-08-02
cena docelowa (PLN) 44,42 45,39 43,20 33,00 31,47 41,13 42,13
kurs z dnia rekomendaciji 39,86 35,92 43,88 32,36 24,00 38,00 42,20
GTC

rek dacij za

data wydania 2019-03-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 9,03

Handlowy

rekomendacija akumuluj kupuj kupuj trzymaj redukuj akumuluj kupuj
data wydania 2019-06-03  2019-05-21  2019-05-09  2019-03-05 2019-02-01  2018-12-05  2018-10-04
cena docelowa (PLN) 61,00 61,00 65,50 65,50 65,50 76,00 90,00
kurs z dnia rekomendacji 53,70 52,40 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 dacj za rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 11,30 15,40

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

mBank.pl
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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
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
cena docelowa (PLN) 54,80 54,80 60,68 60,68 59,14 59,14 98,00 108,69 107,00 115,23
kurs z dnia rekomendacji 49,86 62,50 59,96 68,30 71,20 72,56 77,00 79,50 77,50 86,66
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

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-06-03  2019-03-05  2018-11-05  2018-07-23

cena docelowa (PLN) 58,63 62,86 60,85 59,18

kurs z dnia rekomendaciji 46,50 49,20 52,10 50,50

Grupa Kety

rekomendacia redukuj trzymaj trzymaj redukuj sprzedaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2019-06-03  2019-04-02  2019-01-18  2018-12-05 2018-10-29  2018-09-03  2018-08-02  2018-06-06

cena docelowa (PLN) 326,37 341,33 324,30 309,30 309,30 367,45 355,61 371,08

kurs z dnia rekomendacji 347,50 324,00 336,50 343,00 365,50 387,50 321,50 360,50

KGHM

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-06-03  2019-04-02  2019-02-04  2018-12-05 2018-10-15 2018-09-03  2018-08-02  2018-06-06

cena docelowa (PLN) 91,71 105,57 92,41 84,56 87,99 104,21 111,08 112,92

kurs z dnia rekomendacii 95,00 109,40 94,16 92,60 85,40 90,80 96,00 96,52

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

rekomendacia 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 daci 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 sprzedaj trzymaj

data wydania 2019-06-03  2019-04-02  2019-03-05 2019-02-04  2018-11-15 2018-09-03  2018-08-02  2018-06-29

cena docelowa (PLN) 65,95 65,41 65,18 65,36 59,84 57,21 52,51 52,51

kurs z dnia rekomendacji 87,82 86,22 93,90 93,00 73,50 69,90 65,86 54,50

LPP

rekomendacia akumuluj trzymaj kupuj akumuluj kupuj kupuj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 8300,00 8400,00 9300,00 9300,00 9300,00 10200,00 10200,00

kurs z dnia rekomendacii 7 335,00 8 405,00 7 990,00 8 370,00 7 730,00 8 625,00 9 025,00

Mangata

rekomendacija rownowaz réwnowaz réwnowaz roéwnowaz niedowazaj rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 69,50 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 trzymaj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2019-06-03  2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05 2018-11-15 2018-11-05 2018-09-03  2018-06-29
cena docelowa (HUF) 3223,00 3223,00 3423,00 3433,00 3280,00 3280,00 3296,00 3296,00 2995,00
kurs z dnia rekomendacii 3 276,00 3278,00 3250,00 3284,00 3 206,00 3088,00 3 006,00 2 870,00 2 654,00
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Monnari

rek daci ied Zzaj rbwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 4,75 6,60

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 kupuj
data wydania 2019-05-30  2019-02-01  2018-12-05  2018-10-04
cena docelowa (PLN) 121,00 131,80 136,29 138,70
kurs z dnia rekomendacji 103,75 110,60 113,25 107,20

Pfleiderer Group

rekomendacija rownowaz réwnowaz rownowaz niedowazaj rownowaz przewazaj

data wydania 2019-05-29  2019-04-16  2019-02-27  2019-01-30 2018-09-28  2018-08-08

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 20,40 25,50 28,40 32,60 36,45 37,30

PGE

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-06-03  2019-05-09  2019-04-02  2019-03-26  2019-02-04  2018-11-29

cena docelowa (PLN) 13,39 13,38 13,66 13,77 14,47 14,82

kurs z dnia rekomendaciji 9,23 8,61 10,10 9,88 11,86 11,47

PGNiG

rekomendacia kupuj akumuluj  trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-05-28  2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04  2018-11-05  2018-09-03  2018-06-29

cena docelowa (PLN) 6,47 6,92 7,08 7,72 7,72 7,86 8,28

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

PKN Orlen

rekomendacija sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj redukuj sprzedaj sprzedaj redukuj
data wydania 2019-06-03  2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04  2018-11-15 2018-11-05 2018-09-03 2018-08-02  2018-06-29
cena docelowa (PLN) 80,01 79,39 81,22 83,43 81,52 81,38 81,38 76,84 76,84
kurs z dnia rekomendacji 96,78 99,94 101,50 104,70 97,80 93,50 98,24 93,06 82,50
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 kupuj akumuluj akumuluj trzymaj kupuj kupuj trzymaj redukuj

data wydania 2019-05-31  2019-05-09  2019-04-12  2019-02-04 2018-11-26  2018-10-17  2018-08-30  2018-07-03

cena docelowa (PLN) 29,00 25,25 26,70 21,30 21,30 21,50 22,60 23,50

kurs z dnia rekomendaciji 25,08 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 za

data wydania 2018-09-14

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 7,70
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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

rekomendacia trzymaj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2019-06-03  2019-02-01  2018-12-05 2018-11-05 2018-10-04  2018-09-03
cena docelowa (PLN) 377,27 388,00 400,00 400,00 400,00 430,00
kurs z dnia rekomendaciji 365,20 373,80 364,80 353,80 367,00 376,00
Skarbiec Holding

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-06-03  2018-12-05  2018-11-05  2018-08-31

cena docelowa (PLN) 28,17 31,36 31,02 36,86

kurs z dnia rekomendaciji 16,50 23,50 21,70 25,30

Stelmet

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2019-03-05  2019-02-04  2018-11-05  2018-09-03  2018-07-04

cena docelowa (PLN) 8,36 8,39 7,72 20,45 20,24

kurs z dnia rekomendacii 10,25 8,88 7,50 11,35 10,70

Tarczynski

rekomendacia rownowaz niedowazaj niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 15,40 15,60 17,50

Tauron

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj

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

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

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

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

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,60 5,18

Trakcja

rek d za iedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 3,75 3,47

TXM

rek dacj za kupuj

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

cena docelowa (PLN) - 3,48

kurs z dnia rekomendaciji 0,59 1,28

Ulma

rel dacia za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 72,00

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 2019-05-29  2019-03-28  2018-12-05  2018-11-08

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,90 4,29 3,83 4,06

Wasko

rek dacja za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 1,27
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Wirtualna Polska

rekomendacija 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
rek d zawi rownowaz
data wydania 2018-12-05  2018-09-27
cena docelowa (PLN) - -
4,64 5,56

kurs z dnia rekomendacii
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

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

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

Dom Maklerski mBanku

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

Michat Marczak

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

Pawet Szpigiel

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

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

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron

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

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

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

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

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

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

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

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski

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

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

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

Piotr Bogusz

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

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

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

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