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Rynek akcji Indeksy Kurs biezacy iM YTD
Niepewny rezultat negocjacji pomiedzy USA a Chinami, pogarszajaca sie WIG 60 538 +4,5% +5%
globalna sytuacja gospodarcza (dodatkowo potwierdzona zapowiedzig ATX 2 985 +3,5% +11%
tagodzenia polityki monetarnej przez banki centralne) oraz ryzyko eskalacji BUX 40 767 -0,3% +4%
konfliktu z Iranem skfaniajg nas do obnizenia alokacji do pozycji neutralnej. PX 1041 +0,9 % +10%
~ Indeksy sektorowe WIG iM YTD
Z_e spotek WIG20 2341 +4,7% +3%
Finanse _ ) mWIG40 4109  +4,7% +7%
Wzrost. wycen polskich bankéw w czerwcu spowodovx{a’r spat;lgk naszego SWIGS0 11786 +3,4% +14%
potencjatu wzrostu do <5%, co sugeruje selektywne i bardziej neutralne Banki 7958 +6.1% 7%
podejscie inwestycyjne. Jednoczesnie rynek nadal oczekuje na informacje Budownictwo 5121 +6’00/ 1
dotyczace potencjalnego inwestora lub restrukturyzacji w GNB oraz Idea ) o ¢
Banku. Bardziej interesujaco wygladajg wyceny czeskich oraz regionalnych Chem!a 10741 +2,2% +15%
bankéw, gdzie widzimy dwucyfrowy potencjat wzrostu. Katalizatorem dla Energia 2254 +5,1% 7%
kursu KB i EBS moze by¢ pozytywna konkluzja sagi podatkowej w Czechach. Gornictwo 3527  +4,6% +3%
) Informatyka 2438 +4,7 % +22%
Chemia Media 5286  +7,1% +17%
Naszym zdaniem polski sektor chemiczny ma szanse wciqz’zachowywaé sie Nieruchomosci 2231 +6,0% +17%
lepiej od rynku z uwagi na .o.czeklwane wzrosty wyn|I.<ow w kole]nygh Odzies 5746 +6,1% 59
kwartatach. Ot,)gcnle naJIC|ekaW|eJ wyglada Grupa Azoty. Ciech nie przestaje Paliwa 6736 -6,0% -16%
rozczarowywac inwestorow. Spozywezy 3344 +3.7% 1o
Paliwa Telekomunikacja 894 +24,1% +44 %
Marze rafineryjne juz sie znormalizowaty po mocnych odczytach majowych i Top 5 / Worst 5 1M YTD
perspektywy na drugie pétrocze sg dla sektora mato budujace, szczegodlnie Bumech 4,30 +43,3% +86 %
ze baza odniesienia 2H’18 jest wymagajaca. Utrzymujemy negatywne Trakcja 2,38 +437,7% -40%
nastawienie do LTS i PKN. Liczymy na odbicie cen gazu i dlatego Orange 6,77 +31,5% +41%
podtrzymujemy rekomendacje kupuj dla PGN. Play 33,34 +27,2% +70%
Energetyka PHN 13,00 +26,8% +47 %
WIG-Energia zaliczyt w ostatnich dniach spektakularne odbicie, ale nadal Cl Games 098 -148%  +20%
dystans do europejskiej grupy poréwnawczej jest znaczacy w ujeciu YTD. Idea Bank 212 -17,8% -13%
Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do sektora zwracajac uwage Ursus 0,86 -21,1% ~43%
na potencjalne katalizatory (poprawa wynikéw w kolejnych okresach, CFI Holding 0,36 -24,2% -37%
wyptata rekompensat, PEP40, fundusz modernizacyjny). Prairie Mining 0,64 -31,2% -43%
Telekomunika_icja, me_dia, IT _ ) Nowe rekomendacje
W czerwcu zrealizowaty sie nasze rekomendacje na PLY (wzrost notowan o
>105% od wydania naszego raportu z listopada’18) i OPL. Obecnie mamy do Spotka Rekomendacja Cena
nich neutralne nastawienie, na ich tle CPS wyglada mato atrakcyjnie przy cEEal
obecnej waluacji rynkowej. Inwestoréw przestrzegamy przed nadmiernym Alior Bank kupuj » 72,30 PLN Vv
optymizmem dot. podwyzki cen. Potencjat do dalszych wzrostéw w sektorze Atal akumuluj » 41,89 PLN ¥
jest juz ograniczony. W sektorze IT nasz wybor to niezmiennie CMR i ASE. ) )
Ciech trzymaj v 41,72 PLN V
Przemyst, surowce Cognor akumuluj » 1,84 PLN A
Wsérod naszych faworytdw pozostajg Cognor, Famur, Kernel, Pozbud i TIM. )
UnikalibySmy Alumetal i Impexmetal. Stabsze wyniki Boryszew w 2Q’19 Dom Dev trzymaj » 79,80 PLN ¥
mogaq prowadzi¢ do naruszenia uméw z bankami (kowenanty). Ciekawie w Famur kupuj » 6,96 PLN A
perspektywie kolejnych kilku kwartatbw moze naszym zdaniem wygladac Grupa Azoty akumuluj » 45,93 PLN A
Astarta (rekordowo niski areat buraka na Ukrainie). Kurs JISW )
prawdopodobnie zdyskontowat juz wiekszo$¢ ryzyk, czas na odreagowanie. Grupa Kety trzymaj A 345,32 PLN A
Handlowy akumuluj » 59,45 PLN Vv
Deweloperzy i
W raporcie z 6.VI wskazali$my, ze bardziej wymagajacy rynek nie powinien ING BSK redukuj v 191,80 PLN »
na razie zaszkodzi¢c DOM i 1AT. Jednoczesnie preferujemy 1AT, ktore sw akumuluj A 50,02 PLN ¥
wyrdznia sie dobrym przygotowaniem ofertowym i obecnoscig na rynkach KGHM trzymaj > 98,35 PLN A
. . . o
wzrostowych, co potwierdzajq dobre wolumeny sprzedazy 1H19 (+25% r/r). Lpp akumuluj > 8500 PLN A
\I/-Ivan.gel . . e . dob o OTP Bank kupuj A 13046 HUF »
yniki sprzedazowe w czerwcu powinny by¢ wspierane przez dobre warunki )
pogodowe. Naszym zdaniem najlepiej z sektora beda sie zachowywaty EAT, Pekao akumuluj v 121,00 PLN >
LPP oraz VRG. Stabe wyniki w 2Q’18 powinno zaraportowa¢ CCC, a rezultaty Play trzymaj v 29,00 PLN »
EUR beda nadal pod presjg prowadzonych dziatan reorganizacyjnych. PZU trzymaj v 43,38 PLN »
Kluczowe rekomendacje Stelmet trzymaj » 7,95PLN ¥
Pozytywne: ATT, 1AT, CEZ, COG, EAT, EBS, ENA, ENG, FMF, JSW, KER, Wirtualna Polska trzymaj ¥ 61,50 PLN »
LPP, OTP, PEO, PGE, PGN, PKO, POZ, VST, TIM, TPE
Negatywne: AML, CPS, EUR, ING, IPX, LTS, PKN
I | |
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Rynek akcji

Oczekiwanie na pozytywne efekty szczytu G20 i
zapowiedz bankéw centralnych o tagodzeniu polityki
monetarnej pozwolity S&P500 na osiagniecie
historycznego szczytu notowan. Od dlugiego czasu
pozostawali$my pozytywni na globalny rynek akcji.
Perspektywa najblizszych miesiecy skiania nas jednak
do obnizenia alokacji w akcje do pozycji neutralnej.
Ustalenia szczytu G20 ponownie otwieraja negocjacje
pomiedzy USA a Chinami. Wydaje sie jednak, ze
stronom daleko do osiagniecia konsensusu, ktory
pozwolilby swiatowej gospodarce powroci¢ na sciezke
szybszego wzrostu. Momentum makro nadal pogarsza
sie (pomimo pakietu stymulacyjnego w Chinach), co
bedzie obnizato konsensus prognoz zyskoéw spoétek i
zwiekszato ryzyko recesji (juz nie tylko w przemysle).
Dane za 1Q wskazuja, ze amerykanskie korporacje
pomniejszyly Q/Q warto$¢ skupu akcji, co bylo
istotnym skladnikiem popytu na akcje szczegdlnie w
okrasach wyprzedazy aktywow. Potwierdzeniem tego
scenariusza jest dzialanie bankéw centralnych, ktére
na ta chwile inwestorzy kierowani dos$wiadczeniem
ostatnich kilku lat przyjmuja entuzjastycznie.
Historycznie, poczatek cyklu obnizek stoép
procentowych w USA zapoczatkowywat zaréwno fale
wzrostowa na S&P, jak i zwiastowal poczatek recesji i
bessy. Warto przy tym pamietac, ze bilans ECB to juz
40% PKB Strefy Euro, a bilans BoJ odpowiada 101%
PKB Japonii. Dodatkowym elementem ryzyka
pozostaje eskalacja konfliktu USA-Iran. Czynnikiem
wspierajacym rynek akcji w krotkim okresie jest
relatywnie wysoki poziom gotowki w globalnych
funduszach inwestycyjnych.

Wojna handlowa
W poprzednim miesigcu wskazywaliémy, ze przy silnych
negatywnych oczekiwaniach inwestoréw z przetomu maja/

czerwca, szczyt G20 jest chyba ostatnia szansga na
zatagodzenie sporu pomiedzy USA a Chinami przed
przysztorocznymi  wyborami w USA. Pomimo nadal

pogarszajacego sie otoczenia makro inwestorzy spekulowali
zaktadajac pozytywny rezultat szczytu, co finalnie okazato sie
stuszng strategia. Prezydent Trump zgodzit sie na powrdt do
rozmow i czasowe niewprowadzanie nowych taryf celnych
(obecnie 250 mld USD, potencjalnie dodatkowe 300 mld
USD). Ponadto, do pakietu negocjowanych tematow
dotagczono Huawei, w stosunku do ktérego Amerykanie moga,
ztagodzi¢ sankcje.

Na dzi$ wiemy, ze strony nadal chcg rozmawiac. Po szczycie
brakuje jednak konkretnych ustalen. Oprocz problemu
stawek celnych na towary, przez kilka kwartatow strony nie
byty w stanie znalez¢ konsensusu w tak trudnych kwestiach
jak: warto$¢ intelektualna, transfer technologii, dostep do
rynkow i ograniczenia inwestycyjne, a sg one czescig catego
pakietu ustalen. Przebieg negocjacji pokazat site strony
chinskiej, czego przyktadem moze by¢ chociazby grozba
odciecia Amerykanéw od dostaw metali ziem rzadkich (w
odpowiedzi na restrykcje w stosunku do chinskich spotek
technologicznych). Biorgc pod uwage, ze Trump bedzie
dziatat w coraz wiekszym stopniu pod presja rozpoczetej
kampanii wyborczej, sktonno$¢ Chin do ustepstw bedzie
niewielka. Uwazamy ze pozytywny wptyw na rynki szczytu
G20 wkrétce skonczy sie i powrdocg obawy o makro i
eskalacje konfliktu na Bliskim Wschodzie.

Konflikt z Iranem w tle wojny handlowej

Od kiedy Trump w 2018 roku zerwat porozumienie z 2015
roku ws. zaprzestania przez Iran produkcji wzbogaconego
uranu w zamian za zniesienie sankcji, konflikt systematycznie
nasila sie. W maju Trump skierowat do Zatoki Perskiej zespo6t
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bojowy z lotniskowcem na czele, a Iran ogtosit, ze wycofuje
sie ze zobowigzan umowy =z 2015 roku. Ponadto
zapowiedziat, ze jezeli do 7 lipca (60 dni) nie zostanie
wypracowane porozumienie, wznowi produkcje uranu.
Zestrzelenie amerykanskiego drona, atak na dwa tankowce w
Zatoce Omanskiej i medialny przekaz Trumpa, ze ,w
ostatniej chwili odwotat odwetowy atak na Iran” to
bezposrednie dowody na to, jak bardzo sytuacja zaostrzyta
sie w ostatnich dwéch tygodniach. Konflikt USA z Iranem
majacym polityczne wsparcie Rosji i Chin moze by¢ dla tych
dwéch ostatnich korzystny. Z jednaj strony zawyza ceny ropy
naftowej, a z drugiej odciagga USA od kwestii sporu
handlowego i sytuacji na Morzu Potudniowochinskim. Nie
przypadkowe jest réwniez zerwanie rozejmu w Donbasie i
nasilenie dziatan ,zaczepnych” ze strony separatystow.
Trumpowi bedzie ciezko wycofaé sie ze ztozonych deklaracji
ws. Iranu, a Chiny i Rosja beda doprowadza¢ do dalszych
prowokacji, co bedzie przektada¢ sie na rosngce obawy
inwestorow.

Gra pod obnizki stéop procentowych w USA i
przywrocenie QE w Europie

Obok rosnacych oczekiwan na pozytywne zakonczenie
szczytu G20, inwestorzy pozytywnie reagowali na kolejne
sygnaty z FED o coraz bardziej prawdopodobnych obnizkach
stop procentowych. Powell zasugerowat takie dziatanie w
trakcie konferencji po ostatnim posiedzeniu komitetu. FED
obnizyt projekcje inflacji oraz dlugoterminowej stopy
bezrobocia, wskazuje na to réwniez rozktad ,kropek”, czyli
oczekiwan czionkéw FOMC. Rynki dyskontujg jedng obnizke
stop w tym roku ze 100% prawdopodobienstwem. Pierwsza
obnizka moze mie¢ miejsce juz w lipcu, co wraz z nadziejami
po szczycie G20 moze mie¢ wptyw na decyzje zakupowe
inwestoréw - tym bardziej, ze przed G20 fundusze posiadaty
relatywnie duzo gotéwki w portfelach. Wejscie w faze
ponownego tagodzenia monetarnego zapowiedziat réwniez
Prezes ECB. W przypadku braku poprawy gospodarczej i
wzrostu inflacji, Draghi dopuszcza kolejng obnizke stop
procentowych jak rdéwniez zmiane parametrow programu
skupu aktywow.

Obecnie kluczowym pytaniem pozostaje, czy obnizki FED
beda poprzedzaty recesje w USA, czy jedynie ,soft patch”
gospodarki. W obu scenariuszach bedzie miata miejsce rdzna
reakcja gietdy. W przypadku ostatnich dwoéch cykli obnizek
(2000, 2007) ich poczatek pokrywat sie ze szczytem na
S&P500. Nastepnie gospodarka wchodzita w dotkliwg recesje.
Kiedy FED zaczynat obnizac stopy procentowe w 1984 i 1995
rynki akcji kontynuowaty wzrosty. Wreszcie w 1989 roku
obnizka zapowiadata ponad roczna korekte indeksu po czym
ceny akcji znédw zaczynaty rosnad.

FED Funds, 10Y obligacje i S&P500
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Kolejne obnizki stop procentowych nastepuja z coraz
nizszego poziomu nominalnego, dlatego ich wptyw
(skutecznos$¢) na realng gospodarke moze by¢ mniejszy -
czego najlepszym przykfadam jest Strefa Euro i Japonia. W
zwigzku z tym banki centralne wykorzystaty skup aktywodw,
jako narzedzie polityki monetarnej. FED rozpocznie
tagodzenie polityki monetarnej w relatywnie komfortowych
warunkach, tj. obnizki stép z poziomu 2,5% i relacji bilans
FED / PKB na poziomie 18,1%. W przypadku ECB sytuacja
jest duzo trudniejsza - 0% stopa referencyjna i 40% relacja
bilans banku / PKB Strefy. W przypadku drugiego wskaznika
trudno méwi¢ o poziomie docelowym/ostrzegawczym, jezeli
wezmiemy pod uwage, ze w Japonii wynosi on juz 101%!
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Otoczenie makro nadal pogarsza sie

Czerwcowe wskazniki wyprzedzajace nie wskazuja na
zblizajace sie ozywienie gospodarcze. PMI w przemysle
zarowno USA, Chin, jak i Strefy Euro nadal znajduja sie w
kontrakcji, co potwierdzajg chociazby subindeksy nowych
zamowien. W poprzednich cyklach wzrost ISM Manufacturing
zwykle poprzedzat kilkumiesieczny wzrost wskaznika nowe
zamoOwienia minus zapasy, co obecnie nie ma miejsca. Efekt
szczytu G20 réwniez nie jest dla przedsiebiorcédw sygnatem
do zwiekszenia aktywnosci gospodarczej, w tym szczegdlnie
rozpoczecia nowych inwestycji.

Wskazniki wyprzedzajace w przemysle USA, Chin i
Strefy Euro
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Znamienne jest to, ze pomimo wprowadzenia w Chinach
szeregu pakietédw stymulacyjnych, dane makro nadal nie
pokazujg ozywienia, co $wiadczy o duzo silniejszym wptywie
niepewnosci zwigzanej z sytuacjaq geopolityczng niz
wynikatoby z prostego przeliczania udzialu wymiany
handlowej obtozonej dodatkowymi ctami. Takg niepewnosé w
Europie (oprdécz coraz trudniejszej sytuacji na eksportowych
rynkach zbytu) wprowadza Trump , podrzucajac” co jakis czas
informacje o mozliwym natozeniu cet na towary z Europy
(m.in. przemyst samochodowy, lotniczy)...

ISM Manufacturing na tle réznicy pomiedzy
subindeksem nowych zamoéwien i zapaséw
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Spadek wartosci skupu akcji w 1Q

Jak podaje WSJ w 1Q amerykanskie firmy zmniejszyty $rodki
przeznaczone na skup akcji wtasnych do 205,8 mld USD z
rekordowych 223 mid USD w 4Q’18 (-7,7% Q/Q). To nadal
ogromna kwota wspierajaca ceny akcji na gietdzie, jednak
pojawity sie obawy inwestoréw, ze tendencja ta moze nasili¢
sie w kolejnych kwartatach. Jako powdd zmniejszenia
zakupéw wymienia sie obawy firm o skutki wojny handlowej i
niepokdj zwigzany z nadchodzaca recesjg/spowolnieniem.
W 2018 roku przedsiebiorstwa byty beneficjentem obnizek
podatkdéw, co wygenerowato znaczace nadwyzki finansowe,
a w br. dynamika zyskéw moze by¢ nawet ujemna. Buy-backi
poza tagodzeniem ewentualnego spadku cen akgcji
(szczegélnie widoczne w 4Q’18), miaty réowniez przetozenie
na obnizenie P/E dla spoétek i indeksdéw. Warto zwrdcic¢
uwage, ze jedynie sektor technologiczny (Apple, Oracle)
zwiekszyt wydatki na skup akcji (udziat TMT w tacznych
wydatkach to 33%). Oznacza to, ze w przypadku
~Szerokiego” rynku ciecie jest jeszcze wieksze (przemyst
-15,6%, handel -29%).

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

Finanse Chemia

m Wbrew naszym przypuszczeniom BFG nie zaadresowat = Notowania indekséw MSCI Chemicals w Europie i na

w czerwcu trudnej sytuacji Idea Banku poprzez
wprowadzenie mechanizmu restrukturyzacji. Z drugiej
strony wprowadzenie w zycie programu masowych
zwolnien w Idea Banku moze sugerowal przyzwolenie
regulatora na wprowadzenie planu naprawczego.
Podtrzymujemy nasze zdanie, ze finalne decyzje odnosnie
przyszto$ci Idea Banku zostang podjete dopiero po
ogtoszeniu pozyskania lub braku potencjalnego inwestora
przez GNB.

Potwierdzity sie nasze przewidywania dotyczace
potencjalnie wyzszej przysziorocznej dywidendy w PKO
i BHW. Informacje o pozostawieniu niepodzielonego zysku
i ewentualnej checi jego wyptaty pozytywnie zaskoczyty
inwestoréw, co zostato odzwierciedlone we wzroscie
kursow akcji. Uwazamy, ze zaréwno w przypadku PKO BP
jak i Banku Handlowego istnieje nadal potencjat wzrostu
dla wyceny chociaz juz ograniczony.

W przegladzie miesiecznym obnizamy nasza neutralng
rekomendacje dla ING do redukuj. Uwazamy, ze wycena
jest dos¢ wymagajaca, a ewentualne pozytywne rewizje

Swiecie w czerwcu odbity po wyraznej przecenie w maju.
Obecnie oba notowane sa blisko swoich trzyletnich
$rednich na wskaznikach P/E i EV/EBITDA. Osiggniecie
porozumienia na linii USA-Meksyk oraz zapowiedz
kontynuacji negocjacji miedzy USA, a Chinami sprzyja
wycenie spotek chemicznych (duza ekspozycja na
globalny wzrost gospodarczy i Chiny).

Naszym zdaniem polski sektor chemiczny ma szanse
wcigz zachowywaé sie lepiej od rynku z uwagi na
oczekiwane wzrosty wynikow w kolejnych kwartatach.
Obecnie najbardziej atrakcyjnie wyglada Grupa Azoty
(dobre perspektywy na 2Q’19 i 3Q'19 z uwagi na niskie
ceny gazu i wzrosty cen nawozoéw saletrzanych na 3Q’19,
naszym zdaniem catoroczny konsensus bedzie musiat sie
przesung¢ na powyzej 1,5 mld PLN EBITDA z 1,35 mld
PLN obecnie, oczekiwania na tegoroczng EBITDA znajdujq
sie w wyraznym trendzie wzrostowym. Nad kursem Ciech
od konca marca cigzy szereg negatywnych informacji
(stabe wyniki 1Q'19, nowe inwestycje w energetyce,
kontrole Urzedu Skarbowego).

prognoz beda kosmetyczne. Warto réwniez wspomnieé
o PZU (rekomendacja obnizona z akumuluj do trzymaj),
ktore powinno odczué ostatnie gwattowne zjawiska
pogodowe (burze, gradobicia, huragany, susze
i powodzie). Uwazamy, ze istnieje uzasadnione ryzyko

n Kluczowe rekomendacje: Grupa Azoty (akumuluj)
Paliwa

m Ceny ropy Brent po spadku w okolice 60 USD/Bbl na

wyzszego niz oczekiwano wzrostu odszkodowan w 2019
roku, co z kolei moze sie odbi¢ na dywidendzie w 2020
roku.

Na pozostatych rynkach CEE kluczowg informacja jest
powstanie Narodowego Funduszu Rozwoju w Czechach,
ktéry jednak nie powinien mie¢ znaczacego wptywu na
rentownos¢ bankéw. Wstepnie wielko$¢ funduszu zostata
ustalona na 7 mld CZK, ktére zostang wniesione w 2020
roku przez 4 najwieksze czeskie banki (CS, CSOB, KB
i UniCredit), przy czym kontrybucja reszty sektora nie
zostata wykluczona. Fundusz bedzie miat na celu
dtugoterminowe inwestycje w strategiczne, rentowne
projekty, ktére bedg akceptowane przez komitet
sktadajacy sie z bankéw oraz strony rzadowej. Uczestnicy
funduszu otrzymajq udzialy inwestycyjne, a cata
inwestycja bedzie ujeta w kapitatach wilasnych i nie
bedzie miata wptywu na RZiS. Fundusz bedzie zarzadzany
przez Czesko-Morawski Bank Gwarancji i Rozwoju.

Na rynku europejskim ton nadawat EBC. Stopy
procentowe pozostaly bez zmian, a ujawnione szczegoty
TLTRO III okazaty sie mniej szczodre od poprzedniej
rundy finansowania, co byto zgodne z oczekiwaniami. EBC
opublikowat réwniez nowe prognozy dotyczace PKB
Eurostrefy, prognoza na obecny rok zostata podwyzszona
(+10 pb), za$ na przyszty rok obnizona (-20 pb).
Najwazniejsze wydaje sie jednak wystgpienie Mario
Draghiego w Sintrze. Przewodniczacy EBC powiedziat,
7e bankierzy centralni sg gotowi na dalsze ciecia stép
procentowych lub wznowienie skupu aktywow,
jezeli inflacja nie zblizy sie do celu. Wypowiedz ta
wywotata spekulacje rynkowe odnosnie zblizajacej sie
obnizki stop procentowych. Obecnie rynek ocenia,
ze z 65% prawdopodobienstwem stopy zostang obnizone
we wrzesniu.

Kluczowe rekomendacje: PKO BP (kupuj), Pekao
(akumuluj), Erste Bank (kupuj), OTP Bank (kupuj), Kruk
(kupuj)

poczatku czerwca, zdotfaty odrobi¢ czes¢ strat, zaréwno z
uwagi na wzrost napiecia geopolitycznego (Iran) jak i
spadki zapasow surowca w USA po dosc mocnym ich
zwiekszeniu w kwietniu i maju. Poprawa sentymentu
znalazta tez odzwierciedlenie w liczbie pozycji
spekulacyjnych, ktére w przypadku WTI wzrosty po
7 tygodniach spadkéw. Utrzymujemy nasze prognozy
Brent na poziomie 70 USD/Bbl przy $redniej YTD na 66
USD/Bbl.

Ceny spotowe gazu w Europie spadly juz w okolice
10 EUR/MWh z uwagi na wysokie zapasy i rozczarowujace
dane o imporcie w Chinach w maju, co jest dosc
niepokojgce w kontek$cie naszego zatozenia odbicia cen
w przysztym roku w okolice 20 EUR/MWh. Ceny
w kontraktach rocznych wynosza jednak 18,5 EUR/MWh,
co potwierdzatoby nasza teze, iz odczyty spotowe nie
moga by¢ ekstrapolowane na kolejne  kwartaty,
tym bardziej ze nie uzasadniajg tego tez relacje cenowe
wegiel-gaz oraz transgraniczne spready na LNG pomiedzy
Europa i Azja.

Marze rafineryjne po mocniejszych odczytach w maju juz
sie znormalizowaty, co byto pochodng wznowienia dostaw
rurociggiem Przyjazn oraz wzrostow cen surowca. Z tego
pierwszego powodu wzrdst dyferencjat Ural/Brent, ktéry
oscyluje obecnie powyzej 2 USD/Bbl. W krétkim terminie
marze przerobowe mogg by¢ wspierane przez decyzje o
zamknieciu duzej rafinerii w USA w zwigzku z pozarem
(2% tamtejszych mocy), ale w s$rednim okresie rynek
bedzie naszym zdaniem pod wplywem uruchomien
nowych mocy i stabnacej dynamiki popytu.

Wg danych POPIHN odczyty marz detalicznych na polskim
rynku nie byty w maju jednorodne, w przypadku benzyny
notujemy spadek z 9 groszy na litrze do -7 groszy,
natomiast na dieslu wzrost z -1 groszy do +7 groszy na
litrze.

W przypadku petrochemii odbicie cen ropy powoli
niweluje wzrosty marz z maja i podtrzymujemy nasz
negatywny scenariusz dla rentownosci w tym obszarze.
Kluczowe rekomendacje: Lotos (sprzedaj), PGNiG
(kupuj), PKN Orlen (sprzedaj)
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Energetyka

m Ceny energii na rynku niemieckim wrocity w okolice

50 EUR/MWh na fali wzrostéw CO, (27 EUR//t) i odbicia
cen wegla, ktéry zachowuje sie wyraznie lepiej od gazu
i poki co nie wida¢ efektywnego arbitrazu na generacji
pomiedzy tymi paliwami. CDS nadal utrzymuje sie na
historycznie wysokich poziomach ~3 EUR/MWh.

W Polsce ceny energii z pewnym opo6znieniem
odzwierciedlaja wyzsze ceny uprawnien do emisji, a
kontrakt roczny zbliza sie do 275 PLN/MWh. W tych
okolicznosciach modelowa marza zintegrowanej pionowo
elektrowni weglowej spadta do 171 PLN/MWh ze 176 PLN
/MWh notowanych w potowie miesigca (dla pordéwnania
$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 kosztéow paliwa.

W lipcu nalezy oczekiwa¢ rozporzadzen do
znowelizowanej ustawy o cenach energii, co powinno
otworzy¢ droge do wyptat rekompensat w sierpniu, co
zakonczy wielomiesieczng sage zwigzang z zamrozeniem
cen i pozwoli na rozwigzanie rezerw na ten cen i
uporzadkowanie przeptywéw pienieznych. Dodatkowo w
tym miesigcu spodziewamy sie publikacji finalnej wersji
PEP40, ktéra ostatecznie potwierdzi zwrot polskiego rzadu
w kierunku OZE i miksu energetycznego wspomaganego
blokami gazowymi. Rynek moze tez rozgrywac kwestie
funduszu modernizacyjnego (zgodnie z reformg ETS
bedzie on finansowat transformacje energetyczng w
biedniejszych krajach UE), gdyz do konca wrzesnia
uprawnione kraje musza zdecydowac o alokacji $srodkéw
ze sprzedazy uprawnien (maksymalna kwota dla Polski to
17 mld EUR przy dzisiejszych cenach CO,, z czego 7 mid
EUR bedzie pochodzi¢ z puli solidarnosciowej).

Notowania spoétek energetycznych odbity w ostatnich
dniach, ale nadal dystans do europejskiej grupy
porownawczej jest znaczacy i siega 20 punktow
procentowych w ujeciu YTD.

Kluczowe rekomendacje: CEZ (akumuluj), Enea
(kupuj), Energa (kupuj), PGE (kupuj), Tauron (kupuj)

Telekomunikacja, media, IT

m W czerwcu'l9 polskie telekomy zanotowaty dawno

niespotykany rajd. Bezposrednig przyczyng byty podwyzki
cen w przypadku PLY i OPL, na ktére odpowiedz dat takze
CPS (podwyzki cen majg by¢ wprowadzone od jesieni br.).
Podwyzki cen oznaczajag w dlugim terminie poprawe
wynikéw i naszym zdaniem ruch na polskich telekomach
jest uzasadniony. Zrealizowaty sie nasze rekomendacje
dla PLY i OPL, a CPS do ktérego mieliSmy negatywne
nastawienie wzrost w ostatnich tygodniach najmniej. W
tym miejscu przestrzegamy przed nadmiernym
optymizmem. Polska telekomunikacja mobilna pozostaje
sektorem graczy, a wplyw wyzszych cen bedzie widoczny
w wynikach dopiero po kilku kwartatach. Obecnie mamy
neutralne nastawienie do OPL i PLY, podtrzymujemy
negatywng rekomendacje na CPS.

Urzad Komunikacji Elektronicznej opublikowat decyzje
regulujagce dostep do infrastruktury budynkowej
nalezacych do szesciu operatordw: Netii, UPC,
Multimediow, Vectry, Toyi i Inei. Regulator chce, aby
operatorzy kablowi udostepnili swoje sieci konkurencji w
blokach, co oznacza, ze podmioty te mogtyby Swiadczy¢
swoje ustugi w oparciu o infrastrukture tych operatorow
kablowych. Dla klientdw moze to oznacza¢ tatwg zmiane
operatora - bez koniecznosci wymiany kabli. Dodatkowo,
klienci mieszkajacy w nowych budynkach, ktére powstaty

po 2012 roku bedg mogli wybraé¢ kazda z ustug u innego
operatora. Warto jednak zauwazyd¢, iz decyzje regulacyjne
nie zawierajg rygoru natychmiastowej wykonalnosci, co
oznacza, ze wejdg w zycie, kiedy witasciciele
infrastruktury beda do tego gotowi.

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

Marcin Cichy, Prezes Urzedu Komunikacji Elektronicznej
(UKE), ogfosit, 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 spas¢ ma ponizej granicy 50%. Wydatki na
reklame w internecie bedg 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.

Od poczatku czerwca’19 kiedy to podniesliSmy zalecenie z
neutralnego do przewazaj na sektor IT notowania WIG
Info wzrosty o 4,4%. Tym samym indeks spétek IT byt
lepszy od szerokiego rynku (vs. +5,3% WIG). WIG Info
byt takze nieznacznie lepszy od MSCI IT EU. Mediana P/E
12M fwd dla spoétek IT wynosi obecnie 13,5x i jest 11,4%
ponizej historycznej sredniej z 3 lat.

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

Przemyst

m Indeksy MSCI spoétek przemystowych dla Europy i dla

$wiata w czerwcu odbijaty po przecenie w maju. Obecnie
oba notowane sq praktycznie na swoich 3-letnich $rednich
na wskaznikach P/E i EV/EBITDA.

Obecnie wsérdd najptynniejszych spdtek nadal najbardziej
przekonani jesteémy do inwestycji w Famur (ponad 10%
Dyield’19, wzrost wynikow r/r w kolejnych kwartach)
i Kernel (wyrazny wzrost wynikéw w sezonie 2018/2019,
odbicie cen kukurydzy w USA).

W przypadku spétek o nizszej ptynnosci naszymi
faworytami sa Cognor (ponad 15% Dyield’'19 przy
biezacej liczbie akcji, momentum w przemysle stalowym
poprawia sie na 2H’19, gtdwny beneficjent planowanego
wytaczenia mocy Arcelor Mittal w Krakowie), Pozbud
(niska wycena, przekazanie apartamentéw w Strzeszynie
w 2Q’19 zdynamizuje wyniki i zmniejszy zadtuzenie) i TIM
(dynamiczny wzrost wynikéw w 2019 roku).


http://www.mdm.pl/

Unikalibysmy akcji Alumetal (dynamika spadku wynikow
w 2Q’19 sie pogtebi, mozliwe wytaczenie czesci mocy ze
wzgledu na niskie marze rynkowe) i Impexmetal (Stabe
FCF w trzech kolejnych latach, spadek wynikéw w 2019
roku z uwagi na wzrost kosztéw i stabszy popyt). Widzimy
réwniez ryzyko, ze przy stabszych r/r wynikach w 2Q’'19
Boryszew moze naruszy¢ warunki umdéw bankowych
(kowenanty).

Warto naszym zdaniem zwréci¢é uwage na lideréw
przeceny w maju, ktérych wycena obecnie wyglada
znacznie atrakcyjniej — Cognor, Pozbud, Stalprodukt.
Ciekawie w perspektywie kolejnych kilku kwartatdw moze
naszym zdaniem wyglada¢ Astarta. Rekordowo niski
zasiew buraka cukrowego na Ukrainie prawdopodobnie
przetozy sie na wyrazny wzrost cen cukru w sezonie
2019/2020 i poprawe wynikow finansowych.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Alumetal
(niedowazaj), Cognor (akumuluj), Famur (kupuj),
Impexmetal (niedowazaj), Kernel (kupuj), Pozbud
(przewazaj), TIM (przewazaj)

Wydobycie

Osiggniecie porozumienia na linii USA-Meksyk oraz
zapowiedzi spotkania prezydentow USA i Chin zatrzymaty
przecene na metalach przemystowych w czerwcu. Obecnie
w  przypadku miedzi liczba otwartych pozycji
spekulacyjnych jest na najnizszym od kilku lat poziomie i
naszym zdaniem jakakolwiek pozytywna informacja
mogtaby sie przetozy¢ na zamykanie pozycji krotkich
przez aktywnych inwestoréw i wywotaé wzrost cen. Przy
stabych danych wyprzedzajacych (PMI w USA i w Europie)
rynek coraz bardziej wierzy w scenariusz, w ktérym banki
centralne powracaja do narzedzi stymulujacych wzrost
gospodarczy. To z kolei przetozyto 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
nagréd 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 wskazuja, ze jest to
pierwszy krok w kierunku zfagodzenia obcigzen dla
krajowego producenta miedzi.

W czerwcu kursowi KGHM pomagato odbicie cen miedzi
i metalu szlachetnych. Naszym zdaniem wiekszo$¢ tych
czynnikow znajduje sie juz w cenach. Rynek moze
natomiast skupi¢ sie nad prognozami na 2Q’19. Naszym
zdaniem przy nizszych cenach miedzi i srebra
(odpowiednio -5% r/r i -4% r/r) oraz rosngcych kosztach
produkcji KGHM nie uda sie poprawi¢ wynikow w 2Q’19.
Moze to wazy¢ na sentymencie wokdt Spotki.

Europejski rynek stali w 1Q’19 przezywat trudny okres.
W czerwcu natomiast pojawily sie pierwsze sygnaty,
ze druga potowa roku moze przynies¢ odreagowanie.
Ceny wegla koksowego w Azji i rynkach zamorskich
pozostaja pod presjg. Naszym zdaniem dopdki ceny rudy
zelaza sa powyzej 100 USD/t, to trudno znalez¢
argumenty za wzrostem cen wegla. W przypadku JSW
warto zwréci¢ uwage na informacje o wzroscie importu
wegla koksowego do Gdanska przy perspektywach
spadku popytu, jezeli Arcelor Mittal zamknie wielki piec
w Krakowie.

W przypadku JSW w czerwcu nad sentymentem do JSW
cigzyto zamieszanie wokdét odwotania ze stanowiska
dotychczasowego Prezesa Daniela Ozona. W lipcu straszy¢
beda wcigz stabe wyniki produkcyjne za 2Q’19, mozliwe
wysokie nagrody dla pracownikéw za 2018 rok oraz
wybor nowych czionkdw Zarzadu. Rynek natomiast
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wiekszo$¢ tych czynnikéow miat juz okazje wycenié. Przy
oczekiwanym lepszym momentum w Swiatowym
hutnictwie stali na 2H'19 wspierane by¢ powinny ceny
wegla koksujacego. Dodatkowo w przypadku JISW
w zwigzku z uruchomieniem nowych $cian wydobywczych
w drugiej potowie roku wzroénie wydobycie.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: JSW
(akumuluj)

Deweloperzy

m W czerwcu notowania indeksu WIG-Nieruchomosci odbity

po przecenie obserwowanej w kwietniu i maju. Wyceny
wiekszosci gtownych spotek w sektorze wzrosty zaréwno
wsrod deweloperéow mieszkaniowych jak i komercyjnych.
Dzieki relatywnie wysokiej liczbie wydanych deweloperom
pozwolen na budowe w maju ich liczba narastajaco od
poczatku roku byta nizsza o 6% r/r, podczas gdy jeszcze
w kwietniu wynik ten wynosit -14% r/r YTD. Podobne
trendy byty widoczne w grupie 6 najwiekszych miast (YTD
-6% r/r w V'19 vs. YTD -18% r/r w IV'19), cho¢ nalezy
zaznaczy¢, ze sytuacja na poszczegdlnych rynkach
pozostaje rozna. W szczegdlnosci wzrosty liczby
wydanych pozwolen notuje rynek we Wroctawiu. Rowniez
podaz nowych pozwolen w Gdansku w ostatnich
miesigcach sie poprawita. Jednak gdyby wytaczy¢é wptyw
Wroctawia liczba wydanych pozwolen na budowe bytaby
nizsza YTD az o 23% r/r. Spadek nowych pozwolen r/r w
szczegdlnosci jest widoczny w Krakowie, a ponadto w
Warszawie czy Katowicach (cho¢ tu nalezy zaznaczy¢, ze
maj przynidst pewng poprawe).

W raporcie z 6.VI wskazywaliémy, ze zaréwno DOM jak i
1AT maja przed soba perspektywe dobrych i relatywnie
stabilnych wynikéw i dywidend w latach 2019-21 (w
przypadku DOM oczekujemy kolejnego rekordu w ‘20), a
bardziej wymagajacy rynek nie powinien na razie im
zaszkodzi¢. Jednoczesénie w obecnym otoczeniu bardziej
preferujemy akcje Atalu, ktory powinien korzysta¢ na
lepszym przygotowaniu ofertowym i obecnosci na
wzrostowych rynkach. Podczas gdy oferta na 6 gtéwnych
rynkach byta wyzsza o 5% na koniec 2018, oferta Atalu
zwiekszyta sie w tym czasie az o 77%. Potwierdzeniem sg
bardzo dobre wolumeny sprzedazy zaraportowane w
1H19 (+25% r/r).

W biezacym przegladzie miesiecznym aktualizujemy
wycene DOM i 1AT o odcieta dywidende i wycene
poréwnawczg. Wcigz widzimy potencjat wzrostu w Atalu
(14%) wobec czego podtrzymujemy naszg rekomendacje
akumuluj. W przypadku Dom Development, przy
potencjale 3% podtrzymujemy rekomendacje trzymaj.
Kluczowe rekomendacje: Atal (akumuluj), Dom
Development (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 lat
przetozy sie na jeszcze wiekszg presje ze strony kosztow
wynagrodzen. Najsilniejszego wpltywu oczekujemy
w DNP (niska srednia ptaca w sklepach), EUR (ostabienie
pozycji konkurencyjnej klientéw 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 kosztow pracy.

Projekt nowelizacji ustawy o podatku od sprzedazy
detalicznej zaktada, ze nowa danina zacznie obowigzywac
od wrzesnia 2019. Potencjalnie najwiekszy wptyw nowa
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danina powinna mie¢ na spotki handlu spozywczego ze
wzgledu na nizszg marzowos$¢ (EUR, DNP, JMT). Niemniej
prawdopodobny jest scenariusz przeniesienia
dodatkowego obcigzenia podatkowego w ceny produktow.
Znacznie mniejszy wptyw podatku powinny odczué spofki
z segmentu odziezowego i obuwniczego.

Sprzyjajace warunki pogodowe powinny pozytywnie
wptynac¢ na sprzedaz spétek odziezowych i obuwniczych
w czerwcu. Biorac pod uwage niska dynamike sprzedazy
w okresie IV-V, wyniki spotek w 2Q’18 moga sie obnizy¢ r/
r. Wyjatkiem powinna by¢ VRG, ktéra odnotowuje wysoka
dynamike sprzedazy w segmencie odziezowym
i jubilerskim.

s 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 odrobit cze$s¢ spadkéow w czerwcu
w dyskontujac wysokg dynamike sprzedazy w tym
miesigcu. Niemniej wysoka baza kosztowa oraz niska
dynamika sprzedazy r/r w miesigcach kwiecien-maj
powinny sie na pogorszenie wyniku w 2Q'19. Wysoka
baza kosztowa zwigzana z przejetymi biznesami oraz
zwiekszeniem nakfadow na marketing/sponsoring moga
istotnie wptynga¢ na wyniki spotki w ‘19,

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: 11 bit
studios (kupuj), AmRest (kupuj), CCC (redukuj), Dino
(redukuj), LPP (akumuluj), VRG (przewazaj)

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

vs. 2016 |2o17 2018 | e
konsensus 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
brak zaskoczen 16 26 19|24 25 29 23|35 19 24 22|27 289
in plus 27 22 22|21 25 16 24|21 35 27 19|27 286

liczba spotek

58 60 60(59 61 63 65|66 66 66 66[(66| 756

in minus

2016 2017 2018 s
2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q =
25 24 21|23 22 19 23|27 17 20 23|23| 267

brak zaskoczen 7 5 6|5 9 13 2]9 11 12 8|10 97
in plus
liczba spotek

31 35 37|37 35 34 41|30 38 34 35|33| 420
63 64 64[(65 66 66 66|66 66 66 66|66| 784

in minus

26% 20% 32%|24% 18% 29% 28%|15% 18% 23% 38%|18%| 24%

in plus 47% 37% 37%|36% 41% 25% 37%|32% 53% 41% 29%|41%| 38%

in minus

40% 38% 33%|35% 33% 29% 35% |41% 26% 30% 35%|35%| 34%

in plus 49% 55% 58%|57% 53% 52% 62%|45% 58% 52% 53%]|50%| 54%

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

Sektor Rynek polski Rynek amerykanski Rynek niemiecki

SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY

Spétki na plus PKO, PEO, EBS, OTP BAC US, JPM US, KEY US PBB GY, WUW GY
Banki Spotki na minus ING

. i Wspleraqqce wyniki ;rodomsko Dywidenda w sektorze powyzej Rozwigzania ostonowe dla
Kluczowe katalizatory: operacyjne, atrakcyjne wyceny .. ;
. ) rentownosci 10-latek bankéw w planach ECB
bankoéw regionalnych
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY
i Spotki na plus ATT EVK GY, LXS GY

Chemia Lo )

Spotki na minus BAS GY, FPE GY

Kluczowe katalizatory: Poprawa wynikéw

SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus 1AT

Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

Deweloperzy

SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY POZYTYWNY

Spoétki na plus CEZ, ENA, ENG, PGE, TPE NRG US RWE GY
Energetyka spétki na minus UNO1 GY

Kluczowe katalizatory: Plerwszigéal]itknaocsjg ggﬁzrgpensat, S\l/asbr.:-:)tda )::?aanqullt/zﬁzs Rotacja w Value

SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY NEUTRALNY
Handel, Spotki na plus LPP, EAT TJX US, WEN US, VFC US ADS GY; BOSS GY
Konsument Spotki na minus CCC, EUR, DNP LULU US

Kluczowe katalizatory: Dobre momentum wynikowe Niskie wyceny/wzrost ptac morit:nptlecf/lgltl (;]I;elé?£§|Y§tﬁ2¥1ary

SENTYMENT

Spotki na plus PGN MPC US, PSX US, DVN US
Paliwa Spoétki na minus LTS, PKN

uczone kaalzstory: S R S e S iy

SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY

Sp6iki na plus AST, COG, FMF, SIE GY, AIR FP,
Przemyst o _ KER, POZ, TIM MTU GY, DUE GY

Spotki na minus AML, BRS, IPX, SNK G1A GY

Kluczowe katalizatory: Wzrost kosztow Spowolnienie gospodarcze Stabe Ifo‘,:zdel:-\z/;ecyzrosty w

SENTYMENT NEUTRALNY NEGATYWNY NEGATYWNY
Przemyst Spotki na plus JSW
wydobywczy spétki na minus KGH

Kluczowe katalizatory: Rosnace koszty wydobycia Spowolnienienie gospodarcze Spowolnienienie gospodarcze

SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Segment Spotki na plus GM US %%NF:Y’B;I,I“"VV (ér(’
automotive I A

Spotki na minus AML, BRS, SNK ZIL2GY

Kluczowe katalizatory: Nowa norma EURO 6 Temp Spowolnienie vs niskie wyceny

SENTYMENT POZYTYWNY NEGATYWNY NEUTRALNY
Technologie, Spotki na plus ASE, CMR LRCX US, QCOM US, CSCO US CI?:I)(( 2\;” :IAD; g:’
Media Spotki na minus NFLX US NEM GY

Kluczowe katalizatory: Poprawa wynikéw w 2019 r. Tier 2; Nasdaq drogi S”:Vinv::;%?taé:’v\%g\:;w

SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY POZYTYWNY

Spétki na plus DTE GY, DRI GY
Telekomy Spotki na minus CPS TC1 GY

Kluczowe katalizatory: Rotacja w Value; _ Ponizej ryr_lku W Cczerwcu;

US telco = tania technologia rotacja w Value

O
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegdlnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)
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* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spdtka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r
** kolumna ta pokazuje porédwnanie naszych oczekiwan wynikéw kwartatu w poréwnaniu do wynikéw osiagnigtych przez poszczegéine spotki rok wezesniej
Zrodto: spoétki, Bloomberg, PAP, Dom Maklerski mBanku
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mDM oraz wybranych sektoréw

Spétki analizowane przez mDM
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Zrédto: spotki, Bloomberg, PAP, Dom Maklerski mBanku

Finanse

Deweloperzy Przemyst T™MT

Handel

VS. r/r
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2019 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30
Finanse Paliwa Energetyka i Surowce
Kons. mDM Kons. Kons. mDM . . . Kons. mDM
+0%
+1% -0%
+1% -0%
-3% -0%

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

P/E 12M fwd dla MSCI Polska i Emerging Markets oraz premia/dyskonto wskaznika dla Polski wobec krajow EM
15 Fmmmm e e 30%

14 +p-==~f\- - m e 25%

20%
13 Y A S N

\

15%

12 ===
10%
11 V- A -NVf-----
5%
W 0%
S T NN OO OO NNNDNO®DOO®DO®DO OO
R B B TR T I e B T R T o I R B B o B B B B o B S B e I |
QN >'T QN > QN > QN >'S aN >3 o -5%
:gmi:gﬁi:gﬁi:gﬁi:gﬁi:
MSCI Poland P/E 12M fwd (=11,7x) -10%
MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=12,1x)
MSCI EM P/E 12M fwd (=12,3x)
MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=11,7x)  (akt. 2019-07-03)
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
Zmiana proghozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektoréw
L 26%
10%
5%
0%
-5%
) 2 > > & > Q
2 & & NS &S
s < < < & & &S N
~ Q/(\ Q’Q\
—+—WIG30 =——ATX —+—BUX —+—PX Q
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
2019 w2020 59%
21% 21%
15%
10% 11% 11% 11% ’ 1196 14%
5%
- §E
-1%
-6%
-18% -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? . Réznica TP Zysk netto mDM/kons. EBITDA mDM/kons. Liczba
mDM A > vV © mDM/kons. 2019 2020 2021 2019 2020 2021 prognoz®

Finanse
Alior Bank kupuj 72,30 12 3 1 70,45 +2,6%|  -9%  +2%  +8% 12
Handlowy akumuluj 59,45 6 2 67,19 s BB 7 6% 9
ING BSK redukuj 191,80 5 4 201,75 -4,9%|  -1%  +1%  +2% 10
Millennium akumuluj 10,00 4 6 3 9,43 +6,0%| 6%  +6%  +2% 9
Pekao akumuluj 121,00 14 4 o 131,80 2%  -2% 1% -3% 16
PKO BP akumuluj 47171 9 9 o0 44,18 +6,8%|  +5%  +2%  +1% 14
Santander Bank Polska  trzymaj 377271 6 10 0 411,85 84%|  +3%  +7%  +5% 12
Komercni Banka kupuj 1 000,0 10 7 0 1007,7 -0,8% +4% +7% - 11
Erste Bank kupuj 43,72 20 5 0 40,02 +9,3%|  -1%  +1% - 19
OTP Bank kupuj 13046 9 5 3 13 381 2,5%| 5% 7% - 10
PZU trzymaj 43,38 4 1 46,79 73%|  +1%  +1%  +2% 8
Kruk kupuj 213,65 12 202,40 +5,6% 5% 7% -7% 7
Chemia
Ciech trzymaj 41,72[ 10 2 o0 59,15 -29,5% BRI 4% 5% -6% 8/7
Grupa Azoty akumuluj 4503 7 2 o0 45,29 EPLN  +31%  -41%  -45% +16%  -13%  -15% 4/4
Paliwa
Lotos sprzedaj 6595 9 4 2 92,56 BERLN  -20%  -41%  -34%) -22%  -16% 12/13
MoL trzymaj  3223,0[ 10 0 36888 BPRLA  -43%  -29%  -19%  -12% 13/13
PGNIG kupuj 647| 4 4 5,97 PN 0% +32% +28% | ERRA  +20% +20% 9/9
PKN Orlen sprzedaj 8001 5 10 5 101,58 SIWIN  -17%  -35%  -28% RS -21%  -16% 16/16
Energetyka
CEZ akumuluj so7,80 7 8 1 602,51 0,8%|  -0%  -4%  +6%| +0%  -0%  +2% 9/9
Enea kupuj 12241 8 1 1 11,23 +10,5% [ ENCITERERA  +3%| +8%  +5%  +0% 7/6
Energa kupuj 122671 3 6 2 9,66 +31,2% -16% +1% 3% -6% 8/7
PGE kupuj 1326 5 5 3 10,05 +21,1% [ ENOTIMRSERY 2% +10%  +6%  -0% 6/5
Tauron kupuj 252 3 8 2 2,05|  +22,9%| +3%  +9%  -5%| +1%  +6% 2% 8/8
™T
Netia trzymaj 470l 3 3 2 4,95 -5,0% B +0% 2%  +1% 2/3
Orange Polska trzymaj 7,50 4 9 3 6,27 +19,7% +84% +28% +8% +6% +8% 9/10
Play trzymaj 2000 5 7 1 30,03 3,4%| 0% -0%  -9%| -0%  -1%  -2% 11/11
Agora kupuj 1600 2 3 o0 12,70 +26,0% - - e 2% 5% 4/3
Cyfrowy Polsat redukuj 2415 6 6 2 27,77 -13,0%|  +7% 2%  +2%  +1% 10/9
Wirtualna Polska trzymaj 61,50 7 1 0 68,31 -10,0%|  +1%  +1%  -4%| 3%  +0% 2% 7/6
Asseco Poland trzymaj 5080 2 6 0O 55,84 -9,0%|  -8% +9%  +6%  +4% 7/7
Asseco BS réwnowaz o 28,80 Ao 1% oo 1% - 4/3
Asseco SEE przewazaj A4 2 o0 o0 19,60 Ao 1% Aol 2% - 3/3
Comarch kupuj 23,000 5 0 o0 223,35 +3,0%| +4%  +3%  +0%| +8%  +7%  +6% 5/5
11 bit studios kupuj 51800 8 1 0O 473,44 +9,4%|  +9%  -1%  +7% +5%  +4% 9/9
CD Projekt akumuluj 237,50 12 3 2 236,37 B -36%  +26%  +56% +6% 13/12
Przemyst
AC réwnowaz A4 1 2 o 49,15 - NEERE 6% 9%  +10% 3/3
Alumetal niedowazaj N T 51,25 - -12%  -17% [T/ U 5/5
Amica réwnowaz o T 138,70 N ii1%  +10% +3%  +1% - 6/6
Apator robwnowaz - 1 3 0 28,50 - -3% - 3/3
Famur kupuj 69| 7 0o o0 6,53 WP  83%  +11% 0% +2% 5/6
Forte rownowaz - 2 3 3 27,98 - -17% -19% -2% -4% - 5/5
Grupa Kety trzymaj 34532 4 7 1 375,67 -8,1% 5% -5%  -8% 9/9
3sw akumuluj 5002 4 4 4 59,67 -16,2% | -10% N 1% -17% 10/10
Kernel kupuj 5863 6 1 0 62,41 -6,1% Ly 2% +11% 474
KGHM trzymaj 9835 1 7 10 95,75 +2,7% 2L e -13% -11% 16/15
Pfleiderer Group rébwnowaz - 5 1 1 32,93 - -63% -34% -9% -8% -8% 4/3
Deweloperzy
Atal akumuluj 41,89] 5 0 o0 42,47 “1,4%|  +1% 7% +2%  -4%  +8% 3/3
Dom Development trzymaj 79,80 1 5 0 83,26 -42%| 0%  +9% +1%  +10% D 5/5
Handel
AmRest kupuj 4800, 8 2 0 49,36 28%|  +2%  +on [EERA 7% +ov IERGD 9/9
cec trzymaj 161,000 4 7 3 183,21 -12,1% R +2% 7% 5% 12/12
Dino redukuj 112,700 8 6 4 135,95 -17,1% 0%  -3%  -8% 13/14
Eurocash redukuj 1810 5 4 9 21,11 -14,3% [ 7% -8% 7/13
Jeronimo Martins trzymaj 14,30 15 11 3 14,87 -3,8% +2% +4% -0% +2% +2% +1% 23/23
LPP akumulyj 85000/ 3 9 4 81475 +43%|  +1% 3% -1%|  +2%  -0%  +1% 11/11
Monnari niedowazaj 4o o2 6,10 N ST L -16%  -22%  -15% 3/3
VRG przewazaj 4 6 0o o 5,02 3% A% 2% -7% __-10% 6/6

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 +12,9% 11,8 11,1
Alior Bank kupuj 2019-07-03 51,10 72,30 51,10 +41,5% 9,2 7,1
Handlowy akumuluj 2019-07-03 53,60 59,45 53,60 +10,9% 13,5 11,1
ING BSK redukuj 2019-07-03 203,50 191,80 203,50 -5,7% 16,0 14,3
Millennium akumuluj 2019-02-01 8,82 10,00 9,40 +6,4% 15,5 11,1
Pekao akumuluj 2019-07-03 112,95 121,00 112,95 +7,1% 13,0 11,4
PKO BP akumuluj 2019-06-26 42,20 47,17 43,03 +9,6% 12,2 11,8
Santander Bank Polska trzymaj 2019-06-03 365,20 377,27 372,40 +1,3% 14,3 12,0
Komercni Banka kupuj 2019-05-09 873,00 1 000 CzK 888,50 +12,5% 11,1 10,7
Erste Bank kupuj 2019-02-04 31,00 43,72 EUR 32,30 +35,4% 9,3 8,6
OTP Bank kupuj 2019-07-03 11 790 13 046 HUF 11 790 +10,7% 9,8 9,2
PzZU trzymaj 2019-07-03 44,35 43,38 44,35 -2,2% 11,8 11,2
Kruk kupuj 2019-04-02 152,30 213,65 184,40 +15,9% 10,4 10,2
Skarbiec Holding kupuj 2019-06-03 16,50 28,17 17,80 +58,3% 6,1 5,3
Chemia +6,2% 7,9 13,9 5,0 6,4
Ciech trzymaj 2019-07-03 41,60 41,72 41,60 +0,3% 8,2 8,6 5,4 53
Grupa Azoty akumuluj 2019-07-03 42,10 45,93 42,10 +9,1% 7,5 19,1 4,7 7,6
Paliwa +2,7% 12,2 11,0 5,4 5,0
Lotos sprzedaj 2019-06-03 87,82 65,95 82,66 -20,2% 13,6 12,5 6,9 5,8
MOL trzymaj 2019-06-03 3276 3 223 HUF 3104 +3,8% 15,4 10,0 5,0 4,2
PGNIG kupuj 2019-05-28 5,58 6,47 5,29 +22,4% 10,6 8,2 4,5 3,7
PKN Orlen sprzedaj 2019-06-03 96,78 80,01 90,54 -11,6% 10,8 12,1 5,8 5,9
Energetyka +25,3% 4,6 51 4,0 3,7
CEZ akumuluj 2019-06-25 544,00 597,80 CZK 525,00 +13,9% 15,7 13,6 7,5 6,9
Enea kupuj 2019-06-25 8,53 12,41 9,44 +31,5% 3,5 3,2 3,3 3,1
Energa kupuj 2019-06-25 7,33 12,67 8,10 +56,4% 4,6 51 4,0 4,4
PGE kupuj 2019-06-25 9,00 13,26 9,58 +38,4% 5,9 6,6 3,5 3,7
Tauron kupuj 2019-06-25 1,57 2,52 1,72 +46,5% 2,7 2,6 4,1 3,7
Telekomunikacja, media, IT -0,2% 19,2 15,3 6,4 6,5
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,79 -1,9% 32,2 26,7 5,5 5,5
Orange Polska trzymaj 2019-06-19 7,29 7,50 6,77 +10,8% 43,8 27,5 51 4,9
Play trzymaj 2019-07-03 33,34 29,00 33,34 -13,0% 10,1 9,5 6,4 6,5
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 13,35 +19,9% 44,3 23,6 6,1 5,6
Cyfrowy Polsat redukuj 2019-05-31 26,00 24,15 30,60 -21,1% 16,0 13,7 7,5 7,2
Wirtualna Polska trzymaj 2019-07-03 61,20 61,50 61,20 +0,5% 19,2 16,4 10,2 9,0
Asseco Poland trzymaj 2019-06-03 51,10 50,80 54,30 -6,4% 14,5 14,2 4,7 4,4
Comarch kupuj 2019-04-17 181,00 230,00 188,50 +22,0% 15,6 14,0 6,9 6,5
11 bit studios kupuj 2019-05-20 398,00 518,00 391,50 +32,3% 26,2 37,4 18,4 22,7
CD Projekt akumuluj 2019-05-09 215,00 237,50 215,00 +10,5% - 10,5 - 7,7
Przemyst, surowce +5,4% 8,5 10,9 5,0 5,0
Cognor akumuluj 2019-07-03 1,77 1,84 1,77 +0,0% 8,3 11,4 5,1 5,3
Famur kupuj 2019-07-03 5,24 6,96 5,24 +32,8% 6,6 10,9 4,2 5,6
Grupa Kety trzymaj 2019-07-03 337,00 345,32 337,00 +2,5% 13,1 12,3 9,0 8,6
JSwW akumuluj 2019-07-03 47,00 50,02 47,00 +6,4% 5,3 13,8 1,3 2,2
Kernel kupuj 2019-06-03 46,50 58,63 49,60 +18,2% 5,5 5,6 5,8 5,0
KGHM trzymaj 2019-07-03 101,70 98,35 101,70 -3,3% 11,0 10,5 4,8 4,7
Stelmet trzymaj 2019-07-03 7,00 7,95 7,00 +13,6% 10,4 10,9 53 5,0
Deweloperzy +8,2% 7,8 7,9 7,3 7,2
Atal akumuluj 2019-07-03 36,60 41,89 36,60 +14,5% 7,8 8,2 7,3 7,7
Dom Development trzymaj 2019-07-03 77,40 79,80 77,40 +3,1% 8,7 7,9 7,9 7,2
Handel +4,2% 34,2 25,6 9,7 8,7
AmRest kupuj 2019-04-02 41,20 48,00 37,60 +27,7% 35,3 25,8 12,2 9,8
CCcC trzymaj 2019-06-06 153,80 161,00 166,40 -3,2% 62,1 25,6 8,3 6,5
Dino redukuj 2019-04-02 126,10 112,70 136,00 -17,1% 33,0 25,6 19,5 15,6
Eurocash redukuj 2019-06-03 19,31 18,10 19,95 -9,3% 38,6 27,3 8,3 7,4
Jeronimo Martins trzymaj 2019-05-09 13,89 14,30 EUR 13,79 +3,7% 19,6 17,6 8,6 7,8
LPP akumuluj 2019-07-03 7 745,00 8500,00 7 745,00 +9,7% 21,2 19,1 10,7 9,6
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

. . Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA
Pozycjonowanie - _ . .

wydania wydania biezaca od wydania 2019 2020
Spotki IT 11,5 10,7 4,7 4,4
Ailleron rownowaz 2019-06-28 8,40 8,60 +2,4% 11,1 10,1 4,0 3,1
Asseco BS rownowaz 2019-03-29 29,50 27,00 -8,5% 13,7 12,7 9,2 8,6
Asseco SEE przewazaj 2019-04-11 14,20 16,20 +14,1% 11,8 11,3 4,8 4,4
Atende rownowaz 2019-01-31 4,40 3,80 -13,6% 9,5 8,9 4,5 4,4
Spotki przemystowe 9,4 9,5 6,1 5,8
AC rownowaz 2019-03-22 48,50 51,50 +6,2% 11,4 10,3 7,8 7,1
Alumetal niedowazaj 2019-05-29 51,00 37,00 -27,5% 9,0 9,9 6,9 7,2
Amica rownowaz 2019-04-29 130,00 117,80 -9,4% 7,8 7,4 5,0 4,7
Apator rbwnowaz 2019-04-29 25,80 24,50 -5,0% 11,6 11,4 7,4 7,2
Boryszew rownowaz 2019-04-29 4,65 4,02 -13,5% 8,9 8,3 7,3 7,1
Ergis rownowaz 2019-05-29 3,00 3,02 +0,7% 8,1 9,0 52 52
Forte réwnowaz 2019-04-29 40,60 30,50 -24,9% 15,3 13,3 9,5 8,8
Impexmetal niedowazaj 2019-04-25 4,16 4,22 +1,4% 5,6 5,8 5,9 5,7
Kruszwica rownowaz 2019-04-02 43,90 44,60 +1,6% 10,7 9,7 5,7 5,2
Mangata réwnowaz 2019-05-29 69,50 72,00 +3,6% 9,7 11,0 6,4 7,0
Pfleiderer Group rownowaz 2019-05-29 20,40 19,65 -3,7% 41,2 19,8 6,2 5,8
Pozbud przewazaj 2019-04-29 2,37 1,99 -16,0% 2,4 2,5 2,3 1,7
Tarczyniski rownowaz 2019-05-29 15,40 15,00 -2,6% 6,5 5,5 4,8 4,4
TIM przewazaj 2019-04-29 7,90 9,18 +16,2% 10,4 9,2 6,1 5,4
Handel 11,6 10,6 6,9 5,9
Monnari niedowazaj 2018-12-05 4,75 5,36 +12,8% 10,6 10,5 5,6 4,8
VRG przewazaj 2019-05-29 3,90 4,01 +2,8% 12,6 10,7 8,3 7,0
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiqcu

Spotka
Ailleron

Alior Bank
Asseco Poland
Atal

CCC

CEZ

Ciech

Cognor
Cognor

Dom Development
Enea

Energa
Eurocash
Famur

Grupa Azoty
Grupa Kety
Handlowy
Kernel

KGHM

Lotos

LPP

MOL

Orange Polska
PGE

PGE

PKN Orlen
PKO BP
Santander Bank Polska
Skarbiec Holding
Tauron

Rekomendacja

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

Poprzednia rekomendacja

77,00
50,80
43,16
161,00
597,80
55,00

1,79
82,65
12,41
12,67
18,10

6,67
44,42

326,37
61,00
58,63
91,71
65,95

8300,00
3223,00

7,50
13,39
13,26
80,01
47,17

377,27
28,17

2,52

Cena docelowa

PLN
PLN
PLN
PLN
CzK
PLN

PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
HUF
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN

DETERACET L]
2019-06-28
2019-06-03
2019-06-03
2019-06-06
2019-06-06
2019-06-25
2019-06-03
2019-06-03
2019-06-14
2019-06-06
2019-06-25
2019-06-25
2019-06-03
2019-06-03
2019-06-03
2019-06-03
2019-06-03
2019-06-03
2019-06-03
2019-06-03
2019-06-03
2019-06-03
2019-06-19
2019-06-03
2019-06-25
2019-06-03
2019-06-26
2019-06-03
2019-06-03
2019-06-25

Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spoétka

Alior Bank

Atal

Ciech

Cognor

Dom Development
Famur

Grupa Azoty
Grupa Kety
Handlowy

ING BSK

JSwW

KGHM

LPP

OTP Bank

Pekao

Play

PZzU

Stelmet
Wirtualna Polska

Rekomendacja

kupuj kupuj
akumuluj akumuluj
trzymaj kupuj
akumuluj akumuluj
trzymaj trzymaj
kupuj kupuj
akumuluj akumuluj
trzymaj redukuj
akumuluj akumuluj
redukuj trzymaj
akumuluj trzymaj
trzymaj trzymaj
akumuluj akumuluj
kupuj trzymaj
akumuluj kupuj
trzymaj kupuj
trzymaj akumuluj
trzymaj trzymaj
trzymaj akumuluj

Poprzednia rekomendacja

72,30
41,89
41,72
1,84
79,80
6,96
45,93
345,32
59,45
191,80
50,02
98,35
8500,00
13046,00
121,00
29,00
43,38
7,95
61,50

Cena docelowa

PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN
HUF
PLN
PLN
PLN
PLN
PLN

DETERULGET L]
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03
2019-07-03

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji AR z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 2 2,9% 0 0,0%
redukuj 4 5,8% 1 4,0%
niedowazaj 3 4,3% 1 4,0%
trzymaj 15 21,7% 4 16,0%
rownowaz 13 18,8% 5 20,0%
akumuluj 11 15,9% 5 20,0%
kupuj 17 24,6% 9 36,0%
przewazaj 4 5,8% 0 0,0%
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Kalendarium wydarzen

Data Spotka Wydarzenie

3 lip Mangata Dzien dywidendy 4,50 PLN na akcje

4 lip 12:00 Mercor Konferencja wynikowa (Hotel Marriott, Warszawa)
10 lip Pekao Dzien dywidendy 6,60 PLN na akcje

10 lip Famur Dzien dywidendy 0,53 PLN na akcje

14 lip Ferro Dzien dywidendy 1,12 PLN na akcje

17 lip Kernel Dane wolumenowe za 4Q'19

19 lip Kruszwica Dzien dywidendy 2,56 PLN na akcje

22 lip PKN Orlen Dzien dywidendy 3,50 PLN na akcje

24 lip Orange Polska Publikacja wynikéw za 2Q'19

24 lip Santander Publikacja wynikow za 2Q'19

25 lip Jeronimo Martins Publikacja wynikow za 2Q'19 (po sesji)
26 lip Millenium Publikacja wynikéow za 2Q'19

30 lip mBank Publikacja wynikow za 2Q'19

31 lip Erste Bank Publikacja wynikéw za 2Q'19

31 lip GPW Publikacja wynikow za 2Q'19

31 lip Torpol Dzien dywidendy 0,25 PLN na akcje
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Makroekonomia

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 5,6% r/r w cenach
statych i 7,3% nominalnie. Jest to wynik stabszy zaréwno od
naszych optymistycznych oczekiwan, jak réwniez od tych
nieco nizszych sformutowanych przez rynkowy konsensus.
Deflator cen sprzedazy detalicznej utrzymat sie na poziomie
1,7% - rozbiezno$¢ ze wskazaniami wskaznika CPI
nieznacznie wzrosta. Przyczyny zaskoczenia roztozyty sie
rowno pomiedzy kategorie trwate i poéttrwate. Co ciekawe,
wsérod kategorii trwatych poprawnie wytypowaliSmy wynik
sprzedazy samochodow, podobnie jak zywnos$¢ i sprzedaz w
sklepach niewyspecjalizowanych po stronie débr nietrwatych.
Ostatni wynik sugeruje, ze wptywu na pomyitke nie miato
btedne oszacowanie sity efektéw Wielkanocnych. Raczej w
gre wchodzi nadmiernie wybujanie wydatkéow w kwietniu,
szczegdlnie w przypadku sprzetu RTV i AGD oraz brak
oczekiwanego przyspieszenia w przypadku bardzo pojemnej i
silnie wazacej kategorii ,pozostate” oraz paliw. Sg to
kategorie silnie zmienne i zalezne od pogody. Jednoczesnie
nie majgq one zadnej mocy predykcyjnej w kontekscie
prognozy na najblizsze miesiqce. Oczekiwalismy, ze wyptata
dodatkowych $wiadczen emerytalnych w maju bedzie
czynnikiem, ktory skokowo podbije sprzedaz w tym miesigcu.
Albo  wydatki zrealizowaty sie w kwietniu (mato
prawdopodobne z uwagi na dos¢ sztywne ograniczenia
budzetowe emeryckich gospodarstw domowych) albo zostang
rozsmarowane na kolejne miesigce. Kreslenie w tym
momencie pesymistycznych wizji dla konsumpcji prywatnej w
tym roku nie ma zadnych podstaw w Swietle rekordowo
wysokiego optymizmu konsumentédw. Na podstawie samych
wynikéw sprzedazy detalicznej mozna szacowaé, ze
konsumpcja prywatna urosnie w II kwartale szybciej niz w
poprzednim.

Obecnie na podstawie twardych danych mozna szacowac
wzrost gospodarczy w II kwartale na 4,6% (wczesniej
4,8-4,9%). Nie zmienia to jednak naszego scenariusza na
caly rok - inwestycje prywatne, ktorych powrdt byt
pretekstem do ostatniej podwyzki prognoz, jedynie czesciowo
sq odzwierciedlone w danych z sektora budowlanego.
Wydatki na maszyny i urzadzenia najprawdopodobniej rosty
w II kwartale w dwucyfrowym tempie. Dane nie majg wptywu
na RPP. Nie neguja wizji lekko spadkowej trajektorii PKB przy
inflacji krotkoterminowo lekko podwyzszonej przez czynniki
jednorazowe. RPP wielokrotnie podkreslata, ze w takim
scenariuszu preferowany scenariusz dla stép procentowych to
ptaska Sciezka.

Produkcja przemystowa

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w maju o 7,7% r/r, a
wiec zgodnie z konsensusem rynkowym i bardzo blisko
naszych prognoz (odpowiednio, 7,7 i 8,0% r/r). Spowolnienie
w stosunku do poprzedniego miesigca to, wobec
utrzymywania sie korzystnej réznicy dni roboczych, efekt
wysokiej bazy z poprzedniego roku. Przeglad szczegdtdw
odczytu nie wskazuje na dziatanie czynnikdw jednorazowych,
a wzrosty wydajg sie by¢ roztozone réwnomiernie pomiedzy
sekcje zorientowane na eksport i sekcje produkujace gtownie
na rynek krajowy. Wysoka dynamika roczna skrywa jednak
spadajagce momentum, na co zwracaliSmy uwage juz w
poprzednim miesigcu, a maj byt trzecim z rzedu miesigcem,
w ktérym odsezonowana dynamika miesieczna byta zblizona
do zera. Ostatecznie, drugi kwartat zamknie sie zapewne
niewielkim przyrostem produkcji w przemysle - czesciowo te
wahniecia mozna przypisa¢ przesuwaniu produkcji przed
oryginalnym terminem Brexitu, a nastepnie korekcie
zapasow. Podobny proces obserwowano prawdopodobnie w
catym europejskim przemysle.

Wskaznik cen produkcji przemystowej spadt w ujeciu
rocznym z 2,6 do 1,4% r/r, a wiec nieco mocniej niz
prognozowalismy (1,6% r/r). Decydujacym czynnikiem

okazata sie by¢ wysoka baza z poprzedniego roku, sam maj
br. okazat sie by¢ miesigcem bez wiekszych fajerwerkow
(dynamiki m/m zblizone do zera). Warto zauwazy¢, ze ceny
bazowe w przetwdrstwie kontynuowaly marsz w dot (por.
wykres ponizej), cho¢ w duzej mierze jest to zastuga
wspomnianej wczesniej bazy. Jesli korelacja z kursem
walutowym powrdci, to nalezy spodziewac sie utrzymania tej
tendencji rowniez w czerwcu. Na horyzoncie majaczy jednak
uwolnienie cen energii elektrycznej od 1 lipca, ktérego efekty
na ceny débr finalnych sa trudne do przewidzenia w tej
chwili.

Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w maju o 9,6% r/r
i spadta 0 2,7% m/m po wytaczeniu czynnikow sezonowych i
kalendarzowych. Jest to spore rozczarowanie, prognozy
zaktadaty bowiem wzrost o ok. 16% r/r. Przyczyn
spowolnienia w budownictwie nalezy naszym zdaniem szukac
w spowalniajacych inwestycjach publicznych - juz w
poprzednich miesigcach sugerowata to struktura wzrostow
produkcji  budowlanej, mniejsze przyrosty wydatkow
samorzaddéw, a takze nasz monitoring przetargdéw i buddéw

drog ekspresowych i autostrad. Zaskoczenie w takich
warunkach, paradoksalnie, nie powinno dziwi¢, punkty
zwrotne sg bowiem trudne do precyzyjnego

zaprognozowania. Zgodnie z naszymi obawami, budownictwo
zblizyto do siebie prognozy PKB oparte o twarde dane i
prognozy oparte o wskazniki koniunktury. Stato sie to przez
rozczarowanie w tych pierwszych.

Rynek pracy

Wzrost zatrudnienia w maju zaskoczyt negatywnie, wynoszac
2,7% r/r, przy oczekiwaniach na poziomie 2,9% r/r. W
poréwnaniu z kwietniem w maju ubyto 12 tys. etatéow, co
klasyfikuje go jako drugi najgorszy maj w historii (gorzej
byto tylko w 2009 roku). Stabsza dynamika zatrudnienia w
warunkach wcigz wysokiego wzrostu wynagrodzen moze
wskazywaé na coraz silniejsze dziatanie ograniczen
podazowych w gospodarce. Powoddéw mozna szukaé w
wyczerpywaniu sie naptywu sity roboczej z zagranicy, czy
wrecz w odptywie migrantow do gospodarek o wyzszych
ptacach (ten problem moze sie jeszcze nasilaé wraz z
otwarciem niemieckiego rynku od przysziego roku). Na
istnienie ograniczen podazowych wskazujg tez niezmiennie
badania koniunktury przedsiebiorstw, gdzie problemy
zwigzane ze znalezieniem pracownikédw sg raportowane z
niemal rekordowa czestotliwoscia pomimo pewnego
ostabienia popytu na prace, jakie obserwujemy od Kkilku
kwartatdw. W konsekwencji, stabe przyrosty zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw moga by¢ w najblizszym czasie
nowa norma przy za krotkiej kotderce.

Przecietne wynagrodzenie brutto zaskoczyto na plus, rosnac
o 7,7% r/r w maju - jest to wynik wyzszy od naszej
prognozy i od konsensusu rynkowego (odpowiednio, 6,7 i
7,1% r/r). Jak co miesigc, o przyczynach zaskoczenia
mozemy w wiekszosci spekulowac. Nasza prognoza zaktadata
wolniejszy wzrost wynagrodzen w gérnictwie i budownictwie,
przy stabilizacji wzrostu ptac w przetwdrstwie przemystowym
i nieznacznych spadkach w niektérych sektorach ustugowych.
Komentarz GUS wskazuje na to, ze byliSmy nieco zbyt
pesymistyczni co do loséw gdrnictwa, ale to wyjasnia jedynie
0,2 pkt. proc. zaskoczenia. W tej chwili najbardziej
prawdopodobna jest naszym zdaniem kombinacja
wspomnianego zaskoczenia w gornictwie i przemysle, a
weryfikacje naszej hipotezy przyniesie publikacja Biuletynu
Statystycznego w przysztym tygodniu.

Niezaleznie od przyczyn tego zaskoczenia, ogdlny obraz
wynagrodzen nie zmienit sie. Dynamika od poczatku 2017
roku ksztattuje sie na poziomie ok. 7% r/r i od tego czasu nie
zanotowano zadnych oznak przyspieszenia lub spowolnienia
(por. wykres powyzej). Kuszacym bytoby stwierdzenie, ze
8% stanowi limit dla mozliwego wzrostu ptac, ale tak wcale
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by¢ nie musi. Wydaje sie, ze obecna réwnowaga na rynku
pracy to wynik istnienia ograniczen podazowych
(niestabnacych) i czesciowego ostabniecia popytu na prace, o
czym $wiadczyt w ostatnich kwartatach caty arsenat miekkich
i twardych wskaznikéw makroekonomicznych. Z punktu
widzenia pftac nominalnych w kolejnych miesigcach istotne
beda jednak czynniki spoza rynku pracy: konkurencja
zatrudnienia z transferami spotecznymi, zmiany w klinie
podatkowym (obnizenie najnizszej stawki PIT), dalszy wzrost
ptacy minimalnej oraz oczekiwania inflacyjne, jesli takie

wystapiq w nastepstwie wzrostu cen podstawowych
produktow.
Dynamika nominalnego i realnego funduszu pfac

przyspieszyty, odpowiednio z 10,2 do 10,6 i z 8,0 do
8,3% r/r. W powigzaniu z wyptatami ,trzynastej emerytury”
oznacza to solidny wzrost realnego dochodu do dyspozycji
gospodarstw domowych, a lokalny szczyt tej dynamiki
przypadnie dopiero na IV kwartat b.r. Oznacza to, ze paliwa
do wzrostow konsumpcji prywatnej nie zabraknie. Innym
argumentem przemawiajacym za tym jest stan nastrojéw
konsumenckich - wg publikowanych réwnolegle danych GUS,
koniunktura konsumencka w czerwcu byta najlepsza w
historii.

Inflacja

Po krotkiej przerwie inflacja wrdcita do pozytywnych
zaskoczen i w czerwcu wyniosta 2,6% r/r (konsensus 2,4%,
nasza prognoza 2,5% r/r). Szczatkowe szczegoty wskazuja
na dwa zrddta zaskoczen. Po pierwsze, nieznacznie drozsza
od naszych oczekiwan okazata sie by¢ zywnos¢ - w czerwcu
ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych wzrosty o 0,3%
m/m. Przypuszczamy, ze o niespodziance w tej kategorii
zadecydowaty ceny warzyw i owocow (w przypadku tych
pierwszych nie trzeba nikogo przekonywa¢ o wysokim
poziomie i dynamice cen), a takze mozliwos¢ dalszych
wzrostéw cen nabiatu i ttuszczédw (drugi juz miesigc niejako
wbrew wskazaniom z hurtu). Roczna dynamika cen zywnosci
i napojéw bezalkoholowych to juz 5,7% r/r. Ceny paliw i
energii uksztattowaty sie na poziomie marginalnie nizszym od
naszych przewidywan (odpowiednio, +0,1% i -0,2% m/m).
Po drugie, wyzsza od naszych przewidywan okazata sie byc¢
inflacja bazowa. Szacujemy bowiem, ze wzrosta z 1,7 do
1,9% r/r. Jaka mogta by¢ przyczyna wzrostow cen w
kategoriach bazowych? Jedna mozliwo$¢ to ceny ustug
telekomunikacyjnych, w przypadku ktérych przetozenie
medialnych informacji o podwyzkach stawek u niektérych
operatorow na faktycznie zarejestrowang przez GUS zmiane
ceny jest trudne do okreslenia. Kolejna mozliwos¢ to efekty
drugiego rzedu wzrostow cen zywnosci (ustugi restauracyjne
i cateringowe) oraz wynagrodzen (w zasadzie wszystkie
kategorie ustug nie podlegajace urzedowej kontroli cen).
Wozrost inflacji w 2019 roku byt od dtuzszego czasu naszym
bazowym scenariuszem, ale trwato$¢ wzrostow cen zywnosci
(pamietajmy, ze wcigz nie brakuje tutaj ryzyk w gore!) i
wystrzat inflacji bazowej nieustannie sktaniajg nas do
przesuwania prognozowanej $ciezki inflacji w gdre. Obecnie
spodziewamy sig, ze inflacja siegnie 3,5% na poczatku 2020
r., cho¢ tutaj czynnikiem ryzyka s niezmiennie ceny energii
elektrycznej. Bez dzielenia wiosa na czworo mozemy
zauwazy¢, ze inflacja wrdcita do Polski na dobre, ale w jej
wzrostach nie ma zadnej magii. W istocie rzeczy, w Polsce
pojawita sie ona z istotnym opodznieniem w stosunku do
innych panstw regionu.

mBank.pl

Deficyt budzetowy

Po pieciu pierwszych miesigcach roku budzet panstwa
zanotowat deficyt w wysokosci 2,3 mid zt, co oznacza, ze w
samym tylko maju przyrést on o 2,2 mld zt. Takie
rozszerzenie deficytu w tym miesigqcu jest bardziej typowe
dla lat 2011-2016 (w 2017 i 2018 r. notowano nadwyzki w
maju), ale jest ku temu wazny powéd - w maju zrealizowano
zdecydowang wiekszo$¢ wyptat tzw. ,trzynastej emerytury” i
czynnik ten znaczaco zwiekszyt wydatki budzetu panstwa.
Wydatki ogotem wzrosty o 21,6% r/r (tacznie w tym roku o
14,1% r/r) i byta to gtéwna przyczyna rozszerzenia deficytu
w maju. Przeglad szczegdtow wykonania budzetu potwierdza
decydujacq role ,trzynastej” emerytury — subwencja do FUS
wzrosta o 4,7 mld zt r/r (por. wykres ponizej) do FER zas o
1,3 mid zt, co wyjasnia prawie 80% wzrostu wydatkow
innych niz koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa. Pozostata
czes¢ wzrostow roztozyla sie zapewne rownomiernie
pomiedzy mniejsze pozycje po stronie wydatkowej, takie jak
wydatki biezace jednostek budzetowych, dotacje dla uczelni,
sktadka UE, itp. Nalezy podkresli¢, ze wzrost wydatkéw
budzetu panstwa w 2018 roku dotknat praktycznie
wszystkich kategorii i nie jest zwigzany tylko z realizacjg
pakietu fiskalnego - w istocie, do maja wiacznie pakiet
odpowiada za mniejsza cze$¢ wzrostu wydatkéw. Drugi
lokalny szczyt wydatkowania zostanie w tym roku
zrealizowany w pazdzierniku, wraz z wyptatg rozszerzonego
Swiadczenia 500+. W tle wydatkowych fajerwerkdw znajduje
sie strona podatkowa, ktérej realizacje w maju nalezy ocenic
jako dobrg. Fakt, ze wzrost wptywdw podatkowych (13,4%
r/r) istotnie ograniczyt skale wzrostu deficytu w maju,
widoczny jest doskonale na pierwszym z wykreséw. W
podziale na kategorie wptywy ksztattowaty sie nastepujaco:
VAT +28,2% r/r; CIT +14% r/r; PIT +13,7% r/r; akcyza
-3,7% r/r. O ile CIT do solidnych wynikédw juz w tym roku
przyzwyczait, o tyle wzrosty PIT i VAT wskazujg na odbicie
dynamik tych kategorii po wczesniejszym spowolnieniu. W
przypadku PIT, jak wskazywaliSmy wielokrotnie, byto ono
zwigzane z przyspieszaniem zwrotéw po wprowadzeniu
e-PITow. Przypadek VAT jest bardziej zagadkowy, ale wynik
maja jest prawie tak dobry, jak zte byty wyniki w okresie luty
-kwiecien. W konsekwencji, wptywy z VAT na bazie
12-miesiecznej $redniej pozostajg wcigz ponizej szczytow z
przetomu roku. Solidna nominalna dynamika konsumpcji
prywatnej (nie tylko biezacej, ale rdéwniez przysztej)
sugeruje, ze wplywy z tego podatku powinny rosnaé¢ o ok.
5-10% r/r.

To, ze deficyt budzetu panstwa wzrosnie w tym roku, nie
powinno budzi¢ watpliwosci. Na podstawie biezacych trendéw
po stronie wydatkowej i podatkowej mozemy szacowac, ze
jego wykonanie bedzie jedynie nieznacznie mniejsze od
limitu zapisanego w ustawie budzetowej i wyniesie ok.
22-25 mld zt. Oznacza to jednoczesnie wzrost deficyt sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych o ok. 1% PKB nawet
jezeli wynik samorzaddéw okaze sie (z uwagi na spowolnienie
w inwestycjach publicznych) lepszy od zesztorocznego. W
konsekwencji i zgodnie z prognozami, deficyt sektora
rozszerzy sie w tym roku do 1,2-1,4% PKB - wiecej
bedziemy mogli powiedzie¢ majac bardziej kompletne dane
za I pétrocze. Ten rok, wbrew pozorom, nie jest jednak
kluczowy. Znacznie wazniejsze bedzie zachowanie deficytu w
2020 roku i skala zaciesnienia fiskalnego (tak, jak zapowiada
to ostatnia Aktualizacja Programu Konwergencji). Z tego
wzgledu ksztatt budzetu na przyszty rok bedzie $ledzony
przez inwestoréw z duzym zainteresowaniem.
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111,4 Dom Maklerski

Finanse

Alior Bank
kupuj (podtrzymana)

+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Obnizamy cene docelowg do 72,30 PLN na akcje
jednoczesnie utrzymujac rekomendacje kupuj. Rewizja
prognoz i ceny docelowej spowodowana zostata przez wyzsze
niz pierwotnie zaktadaliSmy rezerwy na ZM Henryk Kania w
facznej wysokosci 200 min PLN. Obecnie zaktadamy koszt
ryzyka w 2019 na poziomie 2,0%, a w 2020 na poziomie
1,9%, powyzej oczekiwan Zarzadu, odpowiednio na poziomie
1,8% i 1,7%. Z drugiej strony nasza prognoza marzy
odsetkowej na poziomie 4,7%-4,6% w kolejnych 2 latach

potencjat zmiany

+41,5%

Cena biezaca

51,10 PLN

Cena docelowa 72,30 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 72,30 PLN 2019-07-03
poprzednia kupuj 77,00 PLN 2019-06-03
Ticker ALR PW Zmiana 1M -3,2% -7,8%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD -3,9% -8,8%
Liczba akcji (min) ~ 129,3 Sredni obrét 1M 13,0 min PLN
MC (min PLN) 6 605,1 Sredni obrét 6M 13,1 min PLN

P/E 12M fwd 7,9  -39,1%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 13,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

jest nieco wyzsza od obecnej prognozy Zarzadu co wynika ze (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
sprzyjajacego S$rodowiska operacyjnego (wysoka sprzedaz Wynik odsetkowy 3601 3085 3359 3593 3821
kredytéw i spadajacy koszt finansowania). Nasze prognozy sq WNDB 3797 4124 4377 4640 4904
obecnie 9% ponizej konsensusu na 2019 rok co wskazuje, ze Koszty -1930 -1847 -1910 1907 -1963
rynek jeszcze nie uwzglednit dodatkowych rezerw na Saldo rezerw -930 -1 080 -1234 -1255 -1 249
ZM Henryk Kania. Alior Bank powoli pozbywa sie probleméw Zysk netto 515 713 716 924 1073
.dojrzewania” takich jak jakos$¢ aktywow (koszt ryzyka P/E 12,5 9,0 9,0 7,0 6,0
stabilny w detalu) czy braki kapitatowe. Warto podkresli¢, ze P/BV 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7
w 2021 oczekujemy, ze Alior Bank zrealizuje zysk netto na ROE 8,0% 10,8% 10,4% 12,0% 12,3%
poziomie 1 mld PLN, osiggnie ROE na poziomie 12% (#2 w DPs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Polsce), a wskazniki wyptacalnoéci pozwolg na wyptate 100% Dield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
zysku netto. 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 +12,9% +8,1% 0,0%
Zysk netto -13,1% -7,5% -0,1%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 2 841 3085 3359 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 69494 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 5291 5709 6 004
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 7 252 8 175 9 249
Zysk operacyjny 1867 2277 2467 2733 2941
Saldo rezerw 930 1080 1234 1255 1249 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 1 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 937 1196 1233 1478 1692 NIM 4,3% 4,5% 4,7% 4,6% 4,5%
Podatek 221 275 293 310 355 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% 2,0% 1,9% 1,7%
Podatek bankowy 201 208 224 244 264 NPL Ratio 10,8%  10,6%  10,4%  10,2%  10,2%
Zysk netto 515 713 716 924 1073 Tier 1 12,1%  12,8%  13,8%  14,5%  15,6%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap 1 (2019-20) 0 0% Poczatkowe TNAV 6920 60% DDM 50% 12 073
Korekta o PV -8 0% Etap I (2018-20) 1234 11% Zyski ekonomiczne 50% 11 596
Etap II (2021-35) 8 657 72% Korekta o PV 455 4% Srednia warto$¢ godziwa 11 835
Etap III (2036-55) 2126 18% Etap II (2021-35) 2889 25% na akcje (PLN) 91,56
Wartos¢ rezydualna 1298 11% Etap III (2036-55) 98 1% Podatek bankowy -23,59
Wartos$¢ godziwa 12 073 100% Wartos$¢ godziwa 11 596 100% Wartos¢ godziwa na akcje 67,97
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 129 Liczba akcji (mlIn) 129 Cena docelowa za 9M (PLN) 72,30
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 93,40 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 89,72
Cena docelowa za 9M (PLN) 99,36 Cena docelowa za 9M (PLN) 95,43
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Handlowy
akumuluj (podtrzymana)

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

Podtrzymujemy naszg rekomendacje akumuluj, ale obnizamy
naszg cene docelowg do 59,45 PLN na akcje, co jest
podyktowane odcieciem dywidendy. Zgodnie z naszymi

mBank.pl

potencjat zmiany

+10,9%

Cena biezaca

53,60 PLN

Cena docelowa 59,45 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]
59,45 PLN 2019-07-03
61,00 PLN 2019-06-03

BHW PW vs. WIG

nowa

akumuluj
poprzednia akumuluj

Podstawowe dane

oczekiwaniami akcjonariusze BHW zdecydowali o Ticker BHW PW Zmiana 1M +7,3%  +2,7%
niealokowaniu 25% zysku z 2018 roku, co otwiera furtke do ISIN PLBH00000012 Zmiana YTD -18,0%  -22,9%
tego, aby przysztoroczny DPS byt wyzszy o dodatkowe Liczba akeji (min) ~ 130,7 Sredni obrét 1M 3,9 min PLN
1,25 PLN. Decyzja WZA nie byta oczekiwana przez rynek, MC (min PLN) 70034 Sredni obr6t 6M 5,9 min PLN
co znalazto odzwierciedlenie we wzroscie kursu akcji P/E 12M fwd 11,3 -257%
Handlowego. Ostatecznie uwazamy, ze stopa dywidendy Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,2 dyskonto

wyniesie okoto 8% w 2020 roku. Inwestycja w walory Banku

Handlowego przy obecnych zawirowaniach w polskim Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
sektorze bankowym cechuje relatywnie duze bezpieczenstwo, (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
co wiecej oczekiwana przez nas wysoka stopa dywidendy w Wynik odsetkowy 1082 1108 1179 1273 1353
przysztym roku dodatkowo zwieksza atrakcyjnosc inwestycji. WNDB 2079 2159 2210 2321 2 427
Ewentualny wzrost kosztdw ryzyka w Q2 w sektorze Koszty -1192 -1180 -1267 -1294 -1319
korporacji bedzie miat charakter jednorazowy (odpisy na Saldo rezerw -103 -64 -159 -84 =92
ZM Henryk Kania), a co wazniejsze uwazamy, ze zostat juz Zysk netto 536 639 517 631 675
zdyskontowany przez inwestordéw. P/E 13,1 10,9 13,5 1,1 10,4
P/BV 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
ROE 7,8% 9,1% 7,3% 8,9% 9,2%
DPS 4,60 4,10 3,74 4,22 3,62
DYield 8,6% 7,6% 7,0% 7,9% 6,8%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 1082 1108 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 mniejszo$ciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1192 1180 1267 1294 1319 Kapitaty wiasne 6 939 7 057 7 085 7 329 7 601
Zysk operacyjny 888 980 943 1029 1110
Saldo rezerw 103 64 159 84 92 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 785 916 784 945 1018 NIM 2,5% 2,5% 2,4% 2,5% 2,5%
Podatek 172 190 176 212 228 c/1 57,9%  54,6%  57,3%  557%  54,3%
Zyski mniejszos$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 (2020-21) 910 11% Poczatkowe TNAV 8 537 100% DDM 50% 8 442
Korekta o PV 26 0% Etap I (2019-21) -82 -1% Zyski ekonomiczne 50% 8 546
Etap II (2022-36) 6 646 79% Korekta o PV 335 4% Srednia warto$¢ godziwa 8 494
Etap III (2037-56) 705 8% Etap II (2022-36) -220 -3% na akcje (PLN) 65,01
Wartos¢ rezydualna 156 2% Etap III (2037-56) -24 0% Podatek bankowy -9,13
Wartos$é godziwa 8 442 100% Wartos$é godziwa 8 546 100% Wartos$¢ godziwa na akcje 55,88
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 131 Liczba akcji (mlIn) 131 Cena docelowa za 9M (PLN) 59,45
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 64,61 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 65,40
Cena docelowa za 9M (PLN) 68,73 Cena docelowa za 9M (PLN) 69,57
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ING BSK

redukuj (obnizona)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Po ostatnim wzroscie kursu akcji obnizamy nasza
rekomendacje do redukuj dla ING BSK, pozostawiajac cene
docelowg bez zmian. Uwazamy, ze zmiany prognoz rynku po
wynikach za 1Q’19 w przypadku ING nie powinny by¢
znaczace, a przez co nie uzasadniajg wzrostu wyceny.
Przypominamy, ze bank powinien zanotowaé wyzszg
efektywng stawke podatkowg w Q2 i Q3 (zwigzane z
roztozeniem efektywnej sktadki po zaksiegowaniu optaty BFG
w Q1) co negatywnie bedzie dziata¢ na dynamike wyniku. Z
drugiej strony obnizenie oprocentowania depozytéow i kont
oszczednoséciowych, od poczatku lipca, powinno miec

potencjat zmiany

-5,7%

Cena biezaca

203,50 PLN

Cena docelowa 191,80 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa redukuj 191,80 PLN 2019-07-03
poprzednia trzymaj 191,80 PLN 2019-02-01
Ticker ING PW Zmiana 1M +7,2% +2,7%
ISIN PLBSK0000017 Zmiana YTD +15,3% +10,4%
Liczba akcji (min)  130,1 Sredni obrét 1M 2,8 min PLN
MC (min PLN) 26 475,4 Sredni obrét 6M 1,6 min PLN

P/E 12M fwd 14,8 -4,7%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

pozytywny wplyw na marze odsetkowa. Nasza wycena nadal (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
wskazuje na najwieksza premie do sektora ze wzgledu na Wynik odsetkowy 3453 3760 4139 4570 4 980
bezpieczny profil banku (znikoma ekspozycja na kredyty WNDB 4756 5233 5620 6 091 6573
CHF), dynamiczny rozwdj potaczony z dywidendg oraz jednag Koszty -2123 2327 2429 -2 524 -2 613
z najwyzszych rentownosci w regionie (2019 ROE na Saldo rezerw 421 -501 -579 -642 713
poziomie 12,3%). Zysk netto 1403 1526 1658 1 856 2 062
P/E 19,0 18,0 16,0 14,3 12,9
P/BV 2,2 2,0 2,0 1,8 1,6
ROE 12,6% 12,1% 12,3% 13,1% 13,3%
DPS 0,00 3,20 3,50 3,82 4,28
DYield 0,0% 1,6% 1,7% 1,9% 2,1%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 3453 3760 4139 4 570 4 980 Kredyty netto 91 088 103 126 114 221 126 681 138 014
Wynik prowizyjny 1183 1 305 1327 1 360 1424 Pozostate aktywa 34 926 38 477 37 158 39 848 42 767
Wynik handlowy 117 154 137 144 151 Aktywa razem 126 014 141 603 151 379 166 529 180 781
Pozostate przychody netto 3 14 17 17 18 Depozyty 104 503 117 683 125406 133 178 141 523
Wynik pozaodsetkowy 1303 1473 1481 1521 1593 Pozostate zobowigzania 9716 10 584 12 416 18 642 23 003
WNDB 4 756 5 233 5620 6 091 6 573 Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 2123 2 327 2 429 2 524 2613 Kapitaty wiasne 11795 13336 13557 14709 16 255
Zysk operacyjny 2633 2906 3191 3567 3 960
Saldo rezerw 421 501 579 642 713 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 12 25 24 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 2212 2 405 2625 2951 3272 NIM 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Podatek 479 507 551 620 687 C/1I 44,6% 44,5% 43,2% 41,4% 39,8%
Zyski mniejszos$ciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5%
Podatek bankowy 330 372 415 475 522 NPL Ratio 2,8% 2,8% 2,7% 2,7% 2,9%
Zysk netto 1403 1526 1 658 1 856 2 062 Tier 1 15,8% 14,8% 14,9% 15,1% 15,5%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

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

akumuluj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj.
Dalsza czes¢ roku w banku powinna uptyngé pod znakiem
fuzji z Eurobankiem, ktérg oceniamy  pozytywnie.

mBank.pl

potencjat zmiany

+6,4%

Cena biezaca

9,40 PLN

Cena docelowa 10,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
10,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-02-01

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane MIL PW vs. WIG

Przypominamy, ze fuzja zostata sfinansowana ze s$rodkow Ticker MIL PW Zmiana 1M -1,8%  -6,3%
wiasnych, co naszym zdaniem oznacza, ze Spoétka nie wyptaci ISIN PLBIGO000016  Zmiana YTD +6,0%  +1,0%
dywidendy przez co najmniej kolejne 3 lata. Szacujemy, ze Liczba akgji (min) 1 213,1 Sredni obrét 1M 6,5 min PLN
przejecie aktywdw Societe Generale w Polsce pozwoli MC (min PLN) 11.403,3 Sredni obr6t 6M 5,6 min PLN
zwiekszy¢ udziat rynkowy o 1,6% w kredytach detalicznych P/E 12M fwd 129 +1,5%
oraz o 0,9% w kredytach ogdétem. Duzg niewiadomg caty Free float 50,0% P/E 5Y avg 12,7 _ premia
czas pozostajg koszty integracji z Eurobankiem, ktore
powinny odcisng¢ swoje pietno na catorocznych wynikach. Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Jednoczesnie podkreslamy dobre wyniki Banku Millennium w (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
1Q’19 co dobrze rokuje na wyniki banku w catym roku Wynik odsetkowy 1696 1817 2282 2783 2950
ex-Eurobank. WNDB 2 650 2778 3322 3913 4114
Koszty -1 156 1332 -1.803 -1.894 -1 887
Saldo rezerw -255 -222 -308 -400 -435
Zysk netto 681 761 735 1026 1144
P/E 16,8 15,6 15,6 11,2 10,0
P/BV 1,5 1,4 1,3 1,1 1,0
ROE 9,3% 9,4% 8,4% 10,8% 10,7%
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 2282 2783 2950 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
akumuluj (obnizona)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Obnizamy nasza rekomendacje kupuj do akumuluj.
Perspektywa solidnej dywidendy, podniesienie perspektywy
ratingu do pozytywnej przez agencje S&P oraz oddalenie sie
perspektywy ewentualnego przejecia IDA, sprawity, ze w
czerwcu walory PEO podrozalty o 6%. CEO banku
zapowiedziat, ze przyszioroczna sktadka na BFG bedzie nizsza
nawet o 100 mIn PLN i chociaz uwazamy, ze zmniejszenie
obcigzen regulacyjnych bedzie nizsze, to zgadzamy sie co do
kierunku zmian. Zwolnienia grupowe powinny w przyszitym
roku zaowocowac spadkiem wskaznika C/I, co na koncu
powinno sie przetozy¢ na wzrost zysku netto az o 14%.

potencjat zmiany

+7,1%

Cena biezaca

112,95 PLN

Cena docelowa 121,00 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa akumuluj 121,00 PLN 2019-07-03
poprzednia kupuj 121,00 PLN 2019-05-30
Ticker PEO PW Zmiana 1M +6,3% +1,8%
ISIN PLPEKAOO00016 Zmiana YTD +3,6% -1,3%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 73,0 min PLN
MC (min PLN) 29 646,0 Sredni obrét 6M 73,2 min PLN

P/E 12M fwd 11,9 -20,6%
Free float 67,2% P/E 5Y avg 15,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Pekao jest nadal przed wyptatg sowitej dywidendy w (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
wysokosci 6,60 PLN na akcje, ktorej dzien zostat wyznaczony Wynik odsetkowy 4593 4994 5493 5881 6271
na 10 lipca. Na wskazniku 2020/21 P/E Bank Pekao WNDB 7278 7830 8 337 8 807 9283
notowany jest z 5% i 2,5% dyskontem do $redniej oraz z 4% Koszty -3535 -3710 -4 094 -3971 -4 089
i 4% dyskontem do PKO BP. Biorac pod uwage nadchodzaca, Saldo rezerw -521 =511 526 -660 742
dywidende, dobrg perspektywe wynikow, stabilizacje Zysk netto 2475 2287 2282 2609 2772
powyborczg, niskie prawdopodobiefistwo na akwizycje P/E 11,9 12,9 13,0 11,3 10,7
bankéw w kitopotach oraz atrakcyjng wycene uwazamy, ze P/BV 13 13 13 1,2 1,2
istnieje jeszcze przestrzen do wzrostu kursu akcji banku. ROE 10,7% 9,9% 9,9% 10,9% 11,2%
DPS 8,68 7,90 6,60 6,52 7,46
DYield 7,7% 7,0% 5,8% 5,8% 6,6%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 4593 4994 5493 5 881 6271 Kredyty netto 132 301 129 297 141 856 154 846 168 102
Wynik prowizyjny 2 353 2 463 2 554 2 621 2 692 Pozostate aktywa 53 165 61 793 64 193 66 774 69 479
Wynik handlowy 255 237 204 210 217 Aktywa razem 185 466 191 090 206 049 221 620 237 581
Pozostate przychody netto 77 137 86 94 103 Depozyty 146 186 149 491 161 450 173 454 184 619
Wynik pozaodsetkowy 2 685 2 836 2 844 2926 3012 Pozostate zobowigzania 16 011 18 791 21 205 23 823 27 761
WNDB 7278 7830 8337 8807 9283 Udzialy mniejszosciowe 0 11 12 13 14
Koszty operacyjne 3 535 3710 4 094 3971 4 089 Kapitaty wiasne 23 268 22797 23382 24330 25187
Zysk operacyjny 3743 4120 4243 4835 5194
Saldo rezerw 521 511 526 660 742 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 453 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 3675 3609 3718 4175 4453 NIM 2,6% 2,8% 2,9% 2,8% 2,8%
Podatek 677 760 818 898 957 c/1 48,6%  47,4%  49,9%  46,0%  44,9%
Zyski mniejszos$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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PKO BP

akumuluj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj dla
PKO BP. Uwazamy, ze ostatnie wyniki PKO BP prezentujq
ponadprzecietng jako$¢, a sama Spoétka nieprzerwanie od 9
kwartatow raportuje wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan
rynku. W efekcie wysokiej dynamiki wyniku odsetkowego
wspieranego przez sprzedaz kredytow detalicznych oraz
wysoka jako$¢ portfela w ostatnim raporcie z czerwca
podniesliSmy nasze prognozy na rok biezacy o 7% oraz na
kolejne dwa lata o 5%-6%. Jednoczesnie wyniki za 2019 rok
powinny zosta¢ wsparte tacznie przez 235 min PLN zyskow
jednorazowych zwigzanych m.in. z rozwigzaniem podatku u

mBank.pl

potencjat zmiany

+9,6%

Cena biezaca

43,03 PLN

Cena docelowa 47,17 PLN

rekomendacja cena docelowa
47,17 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-06-26

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane PKO PW vs. WIG

Ticker PKO PW Zmiana 1M +9,5% +5,0%
ISIN PLPKOO0000016 Zmiana YTD +9,0% +4,1%
Liczba akcji (min) 1 250,0 Sredni obrét 1M 114,9 min PLN
MC (min PLN) 53 787,5 Sredni obrét 6M 92,6 min PLN

P/E 12M fwd 12,5 -4,1%
Free float 70,6% P/E 5Y avg 13,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

zrédta (1Q’19), rozpoznaniem badwill z przejecia PCM (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
(2Q’'19) oraz z rewaluacji udzialu w PSP - BLIK (3Q'19). W Wynik odsetkowy 8 606 9353 10 290 10 975 11 616
naszych prognozach zaktadamy réwniez wyptate dywidendy z WNDB 12 803 13 660 14 643 15 389 16 159
kapitatu niepodzielonego i powtdrzenie takiego scenariusza Koszty -6 050 6218 -6 421 -6 553 -6 731
rowniez w 2021 roku. Uwazamy, ze wspdtczynniki Saldo rezerw -1617 -1451 -1455 -1737 -1876
wyptacalnosci PKO BP pozwalaja na taka operacje, a Zysk netto 3104 3741 4 409 4551 4833
dodatkowg motywacja moze by¢ powstajacy Fundusz P/E 17,2 14,3 12,1 11,8 11,1
Inwestycji Kapitatowych docelowo zasilany przez dywidendy P/BV 15 1,4 13 1,2 1,2
spétek SP. Uwazamy, ze wysoka dywidenda oraz rosnaca ROE 9,0% 9,9% 10,9% 10,7% 11,0%
rentownos¢ uzasadniajg re-rating PKO BP do fair P/E na DPS 0,00 0,55 1,33 3,10 3,75
poziomie 13,0)(_ DYield 0,0% 1,3% 3,1% 7,2% 8,7%
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 10290 10975 11616 Kredyty netto 205 628 214 912 226 071 245 842 259 870
Wynik prowizyjny 2 969 3013 2 997 3079 3157 Pozostate aktywa 91284 109343 114103 119262 124 669
Wynik handlowy 518 664 758 706 727 Aktywa razem 296 912 324 255 340 175 365 104 384 539
Pozostate przychody netto 733 630 599 628 660 Depozyty 218 800 242 816 243 611 259 587 272 849
Wynik pozaodsetkowy 4 220 4 307 4 354 4414 4 543 Pozostate zobowigzania 41 856 42 338 54 716 62 161 67 261
WNDB 12826 13660 14643 15389 16 159 Udzialy mniejszosciowe -11 -10 -10 -11 -11
Koszty operacyjne 6 050 6218 6421 6 553 6 731 Kapitaty wiasne 36 267 39111 41859 43 367 44 440
Zysk operacyjny 6776 7442 8222 8836 9427
Saldo rezerw 1617 1451 1455 1737 1876 W skazniki
Udziat w jedn. zal. 22 37 39 41 43 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 5181 6028 6866 7140 7594 NIM 3,0% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Podatek -1140 -1336 -1442 -1499  -1595 c/1 47,1%  45,5%  43,8%  42,6% = 41,7%
Zyski mniejszos$ciowych -5 -1 -1 -1 -1 CoR 0,8% 0,6% 0,6% 0,7% 0,7%
Podatek bankowy 932 950 1014 1089 1165 NPL Ratio 5,5% 4,9% 4,8% 4,8% 4,8%
Zysk netto 3104 3741 4409 4551 4833 Tier 1 16,5%  17,5%  17,6%  17,3%  16,9%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN) wartos¢ udziat

Podsumowanie wycen

(min PLN)

WELE]

wycena

Model zyskéw ekonomicznych
(min PLN) wartos¢ udziat

I

Etap I (2019-21) 8 686 12% Poczatkowe TNAV 42 477 62% DDM 50% 69 762
Korekta o PV 4 144 6% Etap I (2019-21) 4 639 7% Zyski ekonomiczne 50% 68 102
Etap II (2022-36) 44 455 64% Korekta o PV 2 539 4% Srednia warto$¢ godziwa 68 932
Etap III (2037-56) 10 418 15% Etap II (2022-36) 14 878 22% na akcje (PLN) 55,15
Wartos¢ rezydualna 2 059 3% Etap III (2037-56) 3 569 5% Podatek bankowy -10,80
Wartos$é godziwa 69 762 100% Wartos$é godziwa 68 102 100% Wartos$¢ godziwa na akcje 44,34
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1250 Liczba akcji (mlIn) 1250 Cena docelowa za 9M (PLN) 47,17
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 55,81 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 54,48
Cena docelowa za 9M (PLN) 59,37 Cena docelowa za 9M (PLN) 57,95
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Santander Bank Polska
trzymaj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje oraz cene
docelowa. Po ogtoszeniu wynikow za 1Q’19 konsensus
prognoz na 2019 rok obnizyt sie zaledwie o 1%, chociaz

potencjat zmiany

+1,3%

Cena biezaca

372,40 PLN

Cena docelowa 377,27 PLN

rekomendacja cena docelowa
377,27 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-06-03

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane SPL PW vs. WIG

osiggniety wynik mogtby sugerowac potencjalnie wieksze Ticker SPL PW Zmiana 1M +2,0%  -2,6%
rewizje. Uwazamy, ze rynek czeka na efekt ciecia kosztow ISIN PLBZ00000044 ~ Zmiana YTD +10,0%  +5,1%
finansowania oraz zwolnien grupowych, ktére moga nadal Liczba akgji (min) ~ 102,0 Sredni obrét 1M 16,8 min PLN
pomdéc Spotce w realizacji konsensusu catorocznego. MC (min PLN) 37.979,0 Sredni obrét 6M 19,8 min PLN
Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze wyniki Santander Bank P/E 12M fwd 13,8 -4,7%
Polska sa zgodne =z naszymi oczekiwaniami odnosnie Free float 3L.7% P/E 5Y avg 14,4 dyskonto

przychoddéw, a obecna rdéznica wynika gtownie z kosztow
jednorazowych (rezerwa na zwolnienia oraz sktadka

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

przymusowej restrukturyzacji). Jednoczesnie spdtka matka (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Santandera oczekuje, ze polski oddziat osiqggnie ROE Wynik odsetkowy 5277 5742 6792 7487 8031
14%-16% w s$rednim terminie. Prognoza ta jest zgodna WNDB 7764 8 349 9 657 10 417 11 050
z naszymi oczekiwaniami wskazujacymi na ROE w przedziale Koszty -3 372 -3 769 -4 117 -4 116 -4 110
14%-15% w kolejnych dwoéch latach. Prezes banku Saldo rezerw 690 -1138 -1182 -1258 -1359
zapowiedziat, ze SPL bedzie sie skupiat na wyzszej retencji, Zysk netto 2213 2365 2648 3155 3557
lojalnosci oraz satysfakcji klientéw, a okres przeje¢ sie P/E 16,6 15,7 14,2 12,0 10,6
skonczyt. Podsumowujac uwazamy, ze Santander Bank P/BV 1,7 1,5 1,4 13 1,2
Polska jest obecnie adekwatnie wyceniony. ROE 10,6% 10,1% 10,3% 11,4% 11,9%
DPS 5,40 3,10 19,72 12,98 15,47
DYield 1,5% 0,8% 5,3% 3,5% 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 5 742 6792 7 487 8 031 Kredyty netto 107 840 137 460 148 697 160 386 172 272
Wynik prowizyjny 2013 2 058 2271 2 323 2 400 Pozostate aktywa 44 835 68 392 71 612 75 988 80 701
Wynik handlowy 323 335 371 375 379 Aktywa razem 152 674 205 853 220 309 236 374 252 973
Pozostate przychody netto 151 214 222 231 241 Depozyty 111 481 149 617 158 759 170 347 185 107
Wynik pozaodsetkowy 2 487 2 606 2 864 2930 3019 Pozostate zobowigzania 17 850 29914 33 050 35574 34 929
WNDB 7764 8349 9657 10417 11050 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
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Komercni Banka
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj dla
Komercni Banka. Uwazamy, zZe sentyment inwestorow
powinien by¢ wspierany przez ostatnie rozwigzania na arenie
politycznej. Z jednej strony podatek od aktywow jak i
dywidend jest obecnie bardzo mato prawdopodobny, a z
drugiej Narodowy Fundusz Rozwoju nie powinien stanowic
istotnego ryzyka dla rentownosci sektora. Wstepnie wielko$¢
funduszu zostata ustalona na 7 mld CZK, ktére zostang
whniesione w 2020 roku przez 4 najwieksze czeskie banki (CS,
CSOB, KB i UniCredit), przy czym kontrybucja reszty sektora
nie zostata wykluczona. Fundusz bedzie miat na celu
dtugoterminowe inwestycje w strategiczne, rentowne
projekty, ktére bedg akceptowane przez komitet sktadajacy
sie z bankéw oraz strony rzadowej. Uczestnicy funduszu
otrzymajq udziaty inwestycyjne, a cata inwestycja bedzie
ujeta w kapitatach witasnych i nie bedzie miata wptywu na
RZiS. Fundusz bedzie zarzadzany przez Czesko-Morawski
Bank Gwarancji i Rozwoju. Ponadto przypominamy, ze KB
zaraportowat o 5% wyzsze kwartalne wyniki (1Q) niz tego
oczekiwaliSmy. Uwage w wynikach za 1Q zwraca saldo
rezerw, ktére po raz kolejny ulegto rozwigzaniu co moze
wskazywaé na nadal duzy potencjat linii do kontrybucji
catorocznej. Zarzad banku oczekuje w 2019 roku wzrostu
dochoddédw napedzanych przez wynik odsetkowy oraz wzrostu
kredytédw w s$rednim-jedno cyfrowym tempie. Zapowiadany
wzrost bufora antycyklicznego (+25 pb od lipca i kolejne
+25 pb od stycznia 2020) nie powinien stanowi¢ problemu,

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

podtrzymac¢ wskaznik DYield na poziomie okoto 6% w
kolejnych dwdch latach.

RZiS

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

mBank.pl

potencjat zmiany

+12,5%

Cena biezaca

888,50 CzZK

Cena docelowa 1 000,00 CZK

rekomendacja cena docelowa
1 000,00 CZK

CELERWYVCELTE]
2019-05-09

aktualna

kupuj

Podstawowe dane KOMB CP vs. WIG

Ticker KOMB CP Zmiana 1M +1,8% -2,8%
ISIN CZ0008019106 Zmiana YTD +11,6% +6,7%
Liczba akcji (min) ~ 188,9 Sredni obrét 1M 80,2 min CZK
MC (mld CzK) 167,8 Sredni obrét 6M 119,7 min CZK

P/E 12M fwd 11,4 -16,2%
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 11,3 11,3 11,1 10,7
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 4,5% 5,3% 5,9% 5,9%
Zmiana prognoz 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
Bilans

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

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

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min CZK) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2019-20) 17 868 10% Poczatkowe TNAV 84 228 49% DDM 50% 187 914
Korekta o PV 7776 4% Etap I (2018-20) 24 265 14% Zyski ekonomiczne 50% 170 955
Etap II (2021-35) 120 343 64% Korekta o PV 10 233 6% Srednia warto$¢ godziwa 179 435
Etap III (2036-55) 30480 16% Etap II (2021-35) 46 287  27% na akcje (CzK) 950
Wartos¢ rezydualna 11 447 6% Etap III (2036-55) 5942 3% Koszt kapitatu 9M 5,3%
Wartos$é godziwa 187 914 100% Wartos$é godziwa 170 955 100% Cena docelowa za 9M (CZK) 1000
Liczba akcji (mlIn) 189 Liczba akcji (mlIn) 189
Koszt kapitatu 7,0% Koszt kapitatu 7,0%
Wartos$¢ godziwa na akcje (CZK) 995 Wartos$é godziwa na akcje (CZK) 905
Cena docelowa za 9M (CZK) 1047 Cena docelowa za 9M (CZK) 953
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Erste Bank Cena biezaca 32,30 EUR potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 43,72 EUR +35,4%

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

stanowia 25% naszej prognozy rocznej i powinny
doprowadzi¢ do pozytywnej rewizji konsensusu. Z drugiej Ticker EBS AV Zmiana 1M +1,7%  -2,8%
strony Erste Bank ogtosit odpis na poziomie 230 min PLN ISIN AT0000652011  Zmiana YTD +16,8%  +11,9%
brutto w Rumunii zwigzany z subsydiami rzadowymi. Co Liczba akgji (min) ~ 429,8 Sredni obrét 1M 25,7 min EUR
interesujgce Zarzad podtrzymat prognoze ROTE na poziomie MC (min EUR) 13 882,5 Sredni obrot 6M 25,7 min EUR
>11%. W 2019 roku Zarzad oczekuje, ze przychody beda P/E 12M fwd 9,0 -19,1%
rosng¢ szybciej niz koszty, efektywng stawka podatkowgq Free float £9,5% P/E 5Y avg 11,1 dyskonto

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

ostatnio pod presjg wiadomosci o domniemanym podatku (min EUR) 2017 2018 2019P 2020P
bankowym w Czechach. Pomimo dementi Premiera Czech, Wynik odsetkowy 4353 4582 4828 5102
kurs akcji Erste Banku nie powrocit do pierwotnego stanu. WNDB 6475 6726 7090 7 446
Uwazamy, ze wycena Erste Banku prezentuje sie obecnie Koszty -4 158 -4 201 -4 261 -4 329
najatrakcyjniej z posrdéd analizowanych przez nas bankoéw Saldo rezerw -132 59 -135 -233
regionalnych, a gietdowy kurs powinien zacza¢ odrabia¢ czes¢ Zysk netto 1316 1793 1499 1607
strat poniesionych w wyniku negatywnych doniesief z P/E 10,7 8,0 9,4 8,7
Rumunii i Czech. P/BV 1,0 1,0 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% 3,7% 4,3% 4,5%
Zmiana prognoz 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
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
meom  Wartoi¢ FPS  Zysknetto BT
godziwa (EUR) 2018 2019P 2020P 2019P 2020P Koszt kapitatu 12M 6,6%
Austria 7 422 17,27 645 567 599 11,5 13,1 12,4| 4 283 1,7 DDM 50% 20 408
Savings Banks 501 1,17 54 67 72 3,4 7,4 7,00 2763 0,2 Zyski ekonomiczne 50% 15 394
Erste Oesterreich 4 245 9,88 278 301 321 17,5 14,1 13,2 1520 2,8 Srednia wartoéé¢ godziwa 17 901
Austria pozostata 2 675 6,22 313 199 206 10,4 13,4 13,0 1873 1,4 na akcje (EUR) 41,65
CEE ogoétem 15543 36,16] 1270 1162 1214 12,0 13,4 12,8| 6 555 2,4 Koszt kapitatu 9M 5,0%
Republika Czeska 8 631 20,08 583 608 626 13,9 14,2 13,8 2 489 3,5 Cena docelowa za 9M (EUR) 43,72
Rumunia 1199 2,79 220 90 92 5,2 13,3 13,1 1334 0,9
Stowacja 3153 7,34 189 219 246 16,3 14,4 12,8 950 3,3
Wegry 1550 3,61 167 128 134 10,8 12,1 11,6 823 1,9
Chorwacja 753 1,75 96 103 101 7,5 7,3 7,5 758 1,0
Serbia 256 0,60 16 13 16 28,6 19,3 16,1 202 1,3
Pozostate -5063 -11,78] -122 -230 -205] 27,2 22,0 24,7] 1440] -3,5

Grupa Erste ogétem 17 901 41,65
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OTP Bank Cena biezaca 11 790,00 HUF  potencjat zmiany
kupuj (podwyzszona) Cena docelowa 13 046,00 HUF +10,7%

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Po spadku kursu akcji podwyzszamy naszg rekomendacje nowa kupuj 13 046,00 HUF 2019-07-03
trzymaj dla OTP Banku do kupuj. W naszych prognozach poprzednia trzymaj 13 046,00 HUF 2019-04-02
ujelismy nowe akwizycje OTP w Buigarii oraz w Albanii.
Uwazamy, ze OTP Bank bedzie kontynuowat polityke przejeé¢ Ticker OTP HB Zmiana 1M -3,0%  -7,5%
co oceniamy pozytywnie. Na potwierdzenie naszych ISIN HU0000061726 ~ Zmiana YTD +6,5%  +1,6%
oczekiwan OTP oglosit ostatnio nowa akwizycie 4 Liczba akgji (min) ~ 267,0 Sredni obrot 1M 5,0 mid HUF
najwiekszego banku w Czarnogdrze, a takze sfinalizowat MC (mid HUF) 31483 Sredni obrét 6M 5,2 mid HUF
zakup stowenskiego Abanka. Naszym zdaniem transakcje P/E 12M fwd 8,9 -14,5%
zapewnig pozytywng dynamike wynikéw w roku 2020+ Free float 100,0% P/E 5Y avg 10,4 dyskonto
pomimo normalizacji kosztu ryzyka. Najwiekszym
zagrozeniem w polityce akwizycji jest nagte spowolnienie Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
gospodarcze, ktore moze skutkowaé znacznie diuzszag (mld HUF) 2017 2018 2019P 2020P
restrukturyzacjg przejmowanych aktywéw. W 2019 roku Wynik odsetkowy 547 600 675 700
oczekujemy ptaskiej dynamiki zysku netto. Z jednej strony WNDB 809 886 992 1028
wyniki wspierane beda przez rosngce wolumeny kredytow Koszty -442 -490 -520 -528
(+16% R/R) oraz stabilizacje marzy odsetkowej, a z drugiej Saldo rezerw -46 -26 -93 -100
strony oczekujemy normalizacji kosztu ryzyka, ktéry byt Zysk netto 281 318 322 341
najnizszy od co najmniej 12 lat. Wszystko to przetozy sie na P/E 11,0 9,6 9,6 9,1
bardzo wysokie ROE ktére szacujemy na 16% w 2019 roku P/BV 19 1,7 1,4 13
czyli poziom nieosiqgalny przez zaden inny analizowany przez ROE 18,4% 18,3% 15,9% 14,4%
nas bank. Nasza prognoza jest zbiezna z oczekiwaniami DPS 199,22 229,63 229,63 296,56
Zarzadu mdwiacych o ROE na poziomie >15%. DYield 1,7% 1,9% 1,9% 2,5%
Zmiana prognoz 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(mld HUF) 2016 2017 2018 2019P 2020P (mld HUF) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Wynik odsetkowy 522 547 600 675 700 Kredyty netto 5736 6 988 8 067 9 276 9 685
Wynik prowizyjny 176 209 221 243 250 Pozostate aktywa 5571 6 203 6 524 7 182 7 273
Pozostaty 40 53 65 74 77 Aktywa razem 11308 13190 14590 16458 16 958
WNDB 738 809 886 992 1028 Depozyty 8541 10219 11285 12757 13330
Koszty dziatalnosci operac 400 442 497 520 528 Pozostate zobowigzania 1 346 1328 1476 1459 1107
Wynik operacyjny 338 367 389 472 500 Udziaty mniejszosciowe 3 3 2 4 5
Saldo rezerw 93 46 26 93 100 Kapitaty wiasne 1417 1 640 1827 2 237 2516
Zysk brutto 245 321 363 379 400
Podatek dochodowy 44 37 37 46 47 W skazniki
Zysk netto dywizji 201 284 325 334 353 (%) 2016 2017 2018 2019P 2020P
Odpis WNiP 12 -6 -5 0 0 NIM 4,7% 4,5% 4,3% 4,3% 4,2%
Podatek bankowy -14 -15 -15 -17 -17 c/1 54,2%  54,6%  56,1%  52,4%  51,3%
Inne 6 15 0 0 1 CoR 1,4% 0,6% 0,3% 1,0% 1,0%
Zyski mniejszosciowych -3 0 0 5 4 NPL Ratio 15,2% 9,2% 6,3% 6,1% 7,0%
Zysk netto 202 281 318 322 341 Tier 1 13,5%  12,7%  16,5%  16,3%  17,7%
Wycena suma czesci (SOTP Podsumowanie wycen
T o o Ao e
godziwa (HUF) 2018 2019P 2020P 2019P Koszt kapitatu 12M 10,2%
Wegry + pozostate 1979 7411 196,8 167,2 178,2| 10,1 11,8 11,1] 754 2,6 DDM 50% 3229
CEE ogétem 1431 5350 140,2 165,7 174,1 10,2 8,6 8,2 967 1,5 Zyski ekonomiczne 50% 3617
DSK 618 2314 49,2 70,5 758] 12,6 8,8 8,2 264 2,3 Srednia wartos¢ godziwa 3423
0BS 25 93 0,6 0,6 0,4 450 40,3 68,2 34 0,7 na akcje (HUF) 12 761
OTP Banka Hrvatska 285 1067 27,5 265 270 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 29| 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
trzymaj (obnizona)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Po wzroscie kursu akcji obnizamy nasza rekomendacje
akumuluj do trzymaj dla PZU. Prognozujemy, ze w kolejnych
dwéch latach  skiadka przypisana brutto  wzrosnie
o odpowiednio 2,1% i 2,2%, za$ odszkodowania o
odpowiednio 4% i 2%. Wyniki z 2019 roku powinny przetozy¢
sie na wskaznik DYield na poziomie >6% co jest nadal jedng
z najwyzszych dywidend w polskim sektorze finansowym.
Zagrozeniem dla dywidendy moze by¢ wzrost odszkodowan.
Uwazamy, ze bardzo niski poziom wskaznika COR w 2018
roku bedzie ciezki do powtdrzenia w kolejnych latach
szczegdlnie biorgc pod uwage rosnaca wartos¢ szkody

potencjat zmiany

-2,2%

Cena biezaca

44,35 PLN

Cena docelowa 43,38 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 43,38 PLN 2019-07-03
poprzednia akumuluj 43,38 PLN 2019-04-02
Ticker PZU PW Zmiana 1M +7,0% +2,5%
ISIN PLPZU0O000011 Zmiana YTD +1,0% -3,9%
Liczba akcji (min) ~ 863,5 Sredni obrét 1M 69,7 min PLN
MC (min PLN) 38 297,2 Sredni obrét 6M 68,5 min PLN

P/E 12M fwd 11,6 -5,2%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 12,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

motoryzacyjnej oraz niesprzyjajace warunki meteorologiczne (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
w 2019 roku. Od poczatku roku Polska doswiadczyta suszy, Skt. przyp. brutto 22 847 23 470 23 962 24 486 25035
powodzi, bardzo wysokich temperatur, ktére przekfadaja sie Odszkodowania -14942  -14563  -15108  -15432  -15771
na gwattowne burze. Oczekujemy, ze PZU pokaze solidne Wynik inw. 1895 892 924 918 836
wyniki za 2Q’19, w ktérych gtéwna role graé¢ bedzie silny  Koszty razem -4511  -4750  -4957  -5089  -5226
wynik inwestycyjny. Niemniej jednak, zgodnie Zysk netto 2910 3213 3263 3432 3511
z zapowiedziami Zarzadu, w kolejnych kwartatach wptyw P/E 12,8 11,6 11,4 10,8 10,6
wyniku inwestycyjnego na RZiS powinien spadac. P/BV 2,6 2,6 2,5 2,5 2,4
ROE 21,1% 21,7% 21,8% 22,5% 22,6%
DPS 1,40 2,70 2,98 3,01 3,18
DYield 3,2% 6,1% 6,7% 6,8% 7,2%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Sktadka przypisana brutto 0,0% 0,0% 0,0%
Odszkodwania 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik inwestycyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 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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Kruk
kupuj (bez zmian)

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

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

mBank.pl

potencjat zmiany

+15,9%

Cena biezaca

184,40 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 +18,4% +13,9%
ISIN PLKRK0000010 Zmiana YTD +21,6% +16,6%
Liczba akcji (min) 18,9 Sredni obrét 1M 8,4 min PLN
MC (min PLN) 3482,7 Sredni obrét 6M 8,7 min PLN

P/E 12M fwd 10,0 -25,0%
Free float 87,0% P/E 5Y avg 13,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

spadnie do okoto 50%. Wartos¢ nominalna rynku (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
rumunskiego przez ostatnie 5 lat diametralnie spadta Przychody ogdtem 1055 1165 1257 1276 1294
(-71%), przez co nakfady Kruka na przestrzeni naszej z zakupu wierzyt. 972 1070 1161 1177 1193
prognozy nie przekraczaja obecnie 250 min PLN (co roku), z inkasa 59 67 70 72 73
pomimo dominujacej roli spotki w kraju. Ponadto nalezy Koszty operacyjne -161 -176 -179 -181 0
oczekiwa¢ dalszych pozytywnych rewaluacji w Polsce Zysk netto 295 330 336 342 343
i Rumunii dodatkowo wspieranych przez stymulus oraz P/E 11,4 10,2 10,1 9,9 9,9
negatywnych we Wioszech (-4 min w 1Q’19). Saldo P/BV 24 2,0 18 17 1,6
rewaluacji w roku obecnym wyznaczamy na 100 min PLN, ROE 21,9% 20,7% 18,5% 17,2% 15,9%
a nastepnie stopniowo je obnizamy do 34 min PLN w DPS 5,76 5,00 5,00 8,90 9,06
finalnym roku naszej prognozy. Nasze prognozy na 2019-20 DYield 3,1% 2,7% 2,7% 4,8% 4,9%
rok znajdujg sie obecnie 4%-5% ponizej konsensusu oraz Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
6% ponizej prognozy zarzadu na 2019 rok. Ze wzgledu na Nabyte pakiety wierzytelnosci 0,0% 0,0% 0,0%
gorsza prognozowang dynamike wynikow wyceniamy Spodtke Ustugi windykacyjne 0,0% 0,0% 0,0%
z 10% dyskontem do fair 2020 P/E (10x) Spétek Pozostate produkty 0,0% 0,0% 0,0%
poréwnywalnych. Jednoczesnie podkreslamy, ze Spotka nadal Koszty ogéine 0,0% 0,0% 0,0%
prezentuje sie bardzo atrakcyjnie z ROE powyzej 17%, Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
bardzo niskim wskazniku dtug netto / KW (1,3x-1,1x) oraz

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

wycena rynkowa stwarza okoto 20% potencjat wzrostu.

RZiS Bilans

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Nabyte pakiety wierzyteln 559 633 693 701 709 Srodki pieniezne 173 147 152 153 168
Ustugi windykacyjne 15 15 18 19 19 Zakupione wierzytelno: 3169 4 157 4 286 4 285 4741
Pozostate produkty 15 16 15 16 17 Pozostate aktywa 218 178 194 203 212
Marza poérednia 589 664 727 736 745 Aktywa razem 3560 4482 4633 4640 5121
Koszty ogdlne 148 161 178 180 182 Kredyty i pozyczki 1897 2500 2 548 2 368 2 635
Wynik na pozostatej dziate -2 -5 -5 -5 -5 Pozostate zobowigzania 202 250 185 197 238
EBITDA 439 498 544 551 558 Kapitaty wiasne 1460 1732 1900 2075 2248
Amortyzacja 19 20 21 23 24

EBIT 421 478 523 528 533 W skazniki

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

Wycena DDM oraz EVA Podsumowanie DCF

Podsumowanie wycen

I

(min PLN) (min PLN) waga wycena
Poczatkowe TNAV 1 460 Suma FCF 1312 DDM 33% 3711
Etap I (2017-24) 1 496 2 041 Wartos¢ rezydualna (TV) 9 374 Zyski ekonomiczne 33% 3721
Etap II (2025-44) 2 383 1034 Wzrost FCF po prognozie 3,0% DCF 33% 3 861
PV TV 967 Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 4 834
Warto$é godziwa na 01/2019 3515 3654 Wartos¢ firmy (EV) 6 146 Wycena na akcje
Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 196 67 Diug netto 2 353
Obecna wartos¢ firmy 3711 3721 Udziatowcy mniejszosciowi 0 DDM 33% 196,47
Wartos¢ firmy na 01/2016 3792 Zyski ekonomiczne 33% 197,01
Liczba akcji (mlIn) 18,9 18,9 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 69 DCF 33% 204,44
Koszt kapitatu 7,8% 7,8% Obecna wartosc¢ godziwa 3 861 Srednia wartos¢ godziwa 199,31

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

Tloé¢ akcji (min)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

18,9 Koszt kapitatu 9M 6,2%
204,44 Cena docelowa za 9M (PLN) 213,65
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Skarbiec Holding
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj. Obecnie
prognozujemy wzrost rynku przez najblizsze 5 lat w Srednio
rocznym tempie 6,5%. Uwazamy, ze Zarzad SKH
jednoznacznie porzucit strategiczny cel osiggniecia 8 mid PLN
aktywéw pod zarzadzaniem na koniec 2020 roku.
Oczekujemy, ze AUM Skarbca w przeciggu najblizszych 5 lat
bedq rosty w $redniorocznym tempie 5,5%, dodatkowo
wsparte przez 550 min PLN zwigzanych z programem PPK w
roku obrotowym 2019/20. Jednoczesénie przystgpienie do
programu PPK bedzie miato negatywny wptyw na dywidende
w roku obecnym. Wedtug ustawy PPK fundusze przystepujace

Cena biezaca

Cena docelowa

17,80 PLN
28,17 PLN

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany
+58,3%

CELERWYVCELTE]

aktualna

Podstawowe dane

kupuj 28,17 PLN

2019-06-03

SKH PW vs. WIG

Ticker SKH PW Zmiana 1M +7,9% +3,3%
ISIN PLSKRBH00014 Zmiana YTD -15,6% -20,6%
Liczba akcji (mIn) 6,8 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 121,4 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN

P/E 12M fwd 6,1 -15,7%
Free float 25,4% P/E 5Y avg 7,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

do programu powinny posiada¢ kapitat wtasny w wysokosci (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
co najmniej 25 min PLN. Oznacza to, ze Skarbiec moze Przychody og6tem 101,5 1051 92,7 101,9 104,5
maksymalnie wyptaci¢ okoto 12 min PLN w formie optata stata 80,9 78,5 76,9 83,5 83,9
dywidendy. Ostroznie zaktadamy wyptate na poziomie 10 min optata zmienna 15,2 25,6 14,7 17,3 19,5
PLN (DPS 1,47 PLN, DYield 9%) a nastepnie normalizacje Koszty razem -78,1 76,1 -68,8 -74,3 78,4
wyptaty do okoto 100% zysku netto ($rednio 20% DYield Zysk netto 19,6 24,0 19,9 23,0 21,8
w kolejnych 9 latach). Uwazamy, ze cieniem na spoice P/E 6,1 5,0 6,0 5.2 5,5
ktadzie sie nadal niejasna sytuacja odnosnie akcjonariatu co P/BV 1,2 13 11 11 11
moze posrednio przektadac sie na stosunki z dystrybutorami. ROE 19,3% 24,2% 19,7% 21,6% 20,3%
Osiggniecie przez Skarbiec naszej ceny docelowej gwarantuje DPS 2,62 4,45 1,47 3,22 3,15
nadal wysoki wskaznik DYield (>10%), ktory bedzie DYield 14,7% 25,0% 8,2% 18,1% 17,7%
nieosiggalny dla innych spétek finansowych. Zmiana prognoz 2018P 2019P 2020P
Wynagrodzenie state 0,0% 0,0% 0,0%
Wynagrodzenie zmienne 0,0% 0,0% 0,0%
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
Wynagrodzenie state 80,9 78,5 76,9 83,5 83,9 Srodki pieniezne 50,1 34,0 36,5 36,9 37,2
Wynagrodzenie zmienne 15,2 25,6 14,7 17,3 19,5 Pozostate aktywa 67,4 88,7 95,3 96,2 97,0
Pozostate 5,4 1,0 1,0 1,0 1,1 Aktywa razem 117,5 122,7 131,8 133,1 134,2
Przychody 101,5 105,1 92,7 101,9 104,5 Obligacje i kredyty 0,1 1,5 1,6 1,8 1,7
Koszty dystrybucji -41,5 -35,8 -34,4 -38,4 -41,1 Pozostate zobowigzania 15,0 25,1 24,2 24,2 25,2
Koszty swiadczen pracowr -19,8 -24,4 -17,9 -18,8 -19,7 Udziaty mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate koszty dziatalno: -16,8 -15,8 -16,5 -17,1 -17,6 Kapitaty wtasne 102,4 96,1 106,0 107,0 107,4
Koszty operacyjne -78,1 -76,1 -68,8 -74,3 -78,4
Pozostate 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9 Analiza pordwnawcza
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 4414 3462 4 099 4778 5231 Maksimum 17,4 15,9 14,1 0,0 0,0 0,0
Aktywa dedykowane 2375 339 339 339 339 Mediana 11,1 11,4 10,5 0,0 0,0 0,0
AUM ogétem 6 789 3 802 4439 5117 5 570 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych
(min PLN) wartos$¢ udziat

(min PLN) warto$¢ udziat

PV Dywidend (Etap I) 110 61% Poczatkowy TNAV 102 53%
PV Dywidend (Etap II) 67 37% Etap I (2018-2025) 64 33%
PV wartosci rezydualnej 5 3% Etap II - 20-lat 25 13%
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
Wartos$¢ godziwa 192 Wartos$é godziwa 210
Rozwodnienie (program menadz.) -7 Rozwodnienie (program menadz.) -8
Obecna wartos¢ godziwa 185 Obecna wartos$¢ godziwa 202

Liczba akcji (mlIn) 6,8 Liczba akcji (mlIn) 6,8
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 27,09 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 29,66

Cena docelowa za 9M (PLN) 29,33 Cena docelowa za 9M (PLN) 32,11

Podsumowanie wycen
(min PLN) waga wycena

DDM 33%
Zyski ekonomiczne 33%
Poréwnawcza 33%

185
202
151

Wycena na akcje
(PLN) waga wycena

DDM 33% 27,09
Zyski ekonomiczne 33% 29,66
Poréwnawcza 33% 22,09
Koszt kapitatu 9M 8,3%
Cena docelowa za 9M (PLN) 28,17
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Chemia
Ciech

trzymaj (obnizona)

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

Mimo bardzo dobrych perspektyw z poczatku roku odnosnie
wzrostu popytu na sode oraz $rednich jej cen Ciech od marca
pozostaje w wyraznym trendzie spadkowym. Powodem tego
sq zapowiedzi wyzszych wydatkéw inwestycyjnych na
poprawe efektywnosci produkcji w latach 2019-2020, brak
dywidendy z zysku za 2019 rok, relatywnie stabe wyniki za
1Q’19 oraz mozliwe kary wynikajace z kontroli skarbowych za
poprzednie lata. W czerwcu zmaterializowato sie dodatkowe
ryzyko w postaci ogtoszonej sity wyzszej (force majure) przez

mBank.pl

potencjat zmiany

+0,3%

Cena biezaca

41,60 PLN
41,72 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 41,72 PLN 2019-07-03
poprzednia kupuj 55,00 PLN 2019-06-03
Ticker CIE PW Zmiana 1M -2,5% -7,0%
ISIN PLCIECHO00018 Zmiana YTD -6,1% -11,0%
Liczba akcji (min) 52,7 Sredni obrét 1M 1,9 min PLN
MC (min PLN) 2192,3 Sredni obrét 6M 3,5 min PLN
EV (mIn PLN) 3702,3 EV/EBITDA 12M fwd 51 -17,2%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
dostawce pary technologicznej do zaktadow w Govora. Przychody 3579 3673 3 805 3 844 4172
Naszym zdaniem wysoce mozliwe spadki wolumendw EBITDA skor. 808 633 690 725 715
produkcyjnych w spoétce zaleznej w 2H’19 zmniejszq marza EBITDA 22,6% 17,2% 18,1% 18,9% 17,1%
potencjalng skale poprawy wynikéw catej Grupy. Dodatkowo EBIT skor. 564 358 400 386 371
wysokie temperatury w Europie zwiekszaja ryzyko, ze kolejny Zysk netto skor. 373 166 267 255 243
rok z rzedu niskie stany wod w Niemczech negatywnie P/E skor. 5,9 13,2 8,2 8,6 9,0
przektada¢ sie beda na wolumeny Soda Deutschland. W lipcu P/BV 1,0 L1 1,0 0,9 0,9
rynek naszym zdaniem bardzo uwaznie przygladaé sie bedzie ~ FV/EBITDA skor. 38 58 54 53 5,2
prognozom analitykéw na 2Q’19. Jezeli wyniki 2Q'19 nie DP_S 0,00 7,50 0,00 1,01 2,42
. . DYield 0,0% 18,0% 0,0% 2,4% 5,8%
wskazg wzrostu r/r to rynek po raz kolejny podda pod
. .1 . . Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
watpliwos¢ tegoroczng dynamiczng poprawe rezultatow.

) L L EBITDA -3,3% -4,6% -9,6%
Zwiekszamy wartosc moz.ll.wych kar podatkowych z 168 ’m Zysk netto -6.5% -9.6% -19,7%
PLN do 201 min PLN, obnizamy naszg prognoze wolumendw Soda (USD/T) T3.5% T2.1% T2.1%
produkcji sody w zaktadzie w Rumunii oraz Soda Deutschland Soda Ciech (PLN/t) +2,9% +3,8% +3,8%
oraz rewidujemy w gore nasza prognoze certyfikatow CO.. Soda vol (tys. ton) -3,9% -11,2% -2,2%
Obnizamy nasza docelowa do 41,72 PLN/akcja (wczesniej Wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) -3,6% -8,6% -8,6%
55,00 PLN/akcja) oraz obnizamy nasza rekomendacje do Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
trzymaj (wczesniej kupuj). Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
EBITDA soda 704 540 549 572 554 Aktywa 4 644 4831 5 030 5 340 5435
EBITDA organika 97 76 9% 102 109 Aktywa trwate 3205 3559 3813 4154 4142
EBITDA krzemiany 37 34 37 41 42 Kapitat wiasny 2188 1970 2236 2438 2554
EBITDA pozostate -5 9 9 9 9 Udziat mniejszosci -3 0 0 0 0
EBITDA/t soda 306 243 260 283 246 Dlug netto 865 1 464 1510 1651 1543
Przeptywy oper. 629 454 559 651 627 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 2,2 2,2 2,3 2,2
Amortyzacja 244 275 291 339 344 Diug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,7 0,7 0,7 0,6
Kapitat obrotowy -66 -97 -58 -2 -20
Przeptywy inw. -389 -627 -545 -678 -331 Analiza porbwnawcza
CAPEX 402 595 545 678 331 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -164 -125 -160 -14 -288 20P
Dywidenda/buyback 0 -395 0 -53 -127 Minimum 4,2 4,3 4,0 5,2 4,1 3,5
FCF 234 -170 15 -26 298 Maksimum 27,3 19,6 17,3 15,1 12,8 11,6
FCF/EBITDA 28% -26% 2% -4% 42% Mediana 11,1 10,9 10,1 6,6 5,5 5,4
CFO/EBITDA 75% 69% 81% 90% 88% 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)

Soda (USD/t) 269 278 277 277 277 277 277 277 277 277 277 Beta 1,0
Soda Ciech (PLN/t) 881,1 892,8 8928 8928 892,8 8928 892,8 8928 8928 8928 8928 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Soda vol (tys. ton) 2 115 2 020 2 250 2 300 2 300 2 300 2 300 2 300 2 300 2 300 2 301 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1537
Przychody 3805 3844 4172 4271 4304 4330 4347 4365 4383 4401 4421 Diug netto 1 464
EBITDA 690 725 715 710 708 701 688 675 661 648 634 Inne korekty -201
marza EBITDA 18,1% 18,9% 17,1% 16,6% 16,5% 16,2% 158% 15,5% 15,1% 14,7% 14,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 38,17
EBIT 400 386 371 377 379 364 343 322 302 283 266

Podatek 73 69 66 68 70 67 63 59 55 52 49 Wycena

CAPEX -545  -678  -331  -313  -319  -332  -340 -348  -356  -363  -368
Kapitat obrotowy -58 -2 -20 -6 -2 -2 -1 -1 -1 -1 -1 Poréwnawcza 50% 40,32
FCF 15 -26 298 323 317 300 284 266 249 232 216 DCF 50% 38,17
PV FCF 15 -23 252 255 233 206 181 159 138 120 Cena wynikowa 39,25
WACC 7,0% 6,9% 69% 7,0% 7,0% 7,1% 7,1% 7,1% 72% 7,2% 7,2% 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 41,72
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111,4 Dom Maklerski

Grupa Azoty
akumuluj (podtrzymana)

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
ponad 1,5 mld PLN (konsensus 1,35 mld PLN). Pozytywnie na
wycene wptywa réwniez pojawienie sie nowych inwestorow
w finansowaniu projektu PDH. Wyzsza oczekiwana EBITDA

potencjat zmiany

+9,1%

Cena biezaca

42,10 PLN
45,93 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa akumuluj 45,93 PLN 2019-07-03
poprzednia akumuluj 44,42 PLN 2019-06-03
Ticker ATT PW Zmiana 1M +5,6% +1,1%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD +35,0% +30,1%
Liczba akcji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 6,0 min PLN
MC (min PLN) 4176,1 Sredni obrét 6M 4,1 min PLN
EV (mIn PLN) 7 373,0 EV/EBITDA 12M fwd 54 -16,4%
Free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

w 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 12 483 12 425 12751
na koniec 2019 roku spadnie wedtug nas do 1,6x, co naszym EBITDA skor. 1262 805 1560 1119 1131
zdaniem pozytywnie przetozy sie na postrzeganie ryzyka marza EBITDA 13,1% 8,1% 12,5% 9,0% 8,9%
przez inwestoréw. Po raz kolejny podwyzszamy nasza EBIT skor. 672 122 810 376 401
prognoze EBITDA na 2019 rok o 8% do 1560 min PLN oraz Zysk netto skor. 550 43 554 218 217
aktualizujemy wycene do 45,93 PLN/akcja (wczesniej 44,42 P/E skor. 7,6 98,0 7,5 19,1 19,3
PLN/akcja). Podtrzymujemy naszg rekomendacje akumuluj P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
(wczeéniej akumuluj). EV/EBITDA skor. 4,1 8,7 4,7 7,6 8,7
DPS 0,79 1,20 0,00 0,00 0,66
DYield 1,9% 2,9% 0,0% 0,0% 1,6%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA +7,9% -3,3% -2,9%
Zysk netto +17,5% -13,2% -12,3%
Mocznik (PLN/t) +3,5% +1,3% +1,3%
Saletra (PLN/t) +3,5% +1,0% +0,9%
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 82 889 549 570 Aktywa 11738 14160 14775 15588 17 122
EBITDA tworzywa 221 192 183 171 147 Aktywa trwate 8 070 988 10553 11855 13330
EBITDA chemia 348 282 295 232 241 Kapitat wiasny 6 856 6 703 7 254 7472 7 624
EBITDA Compo 0 0 127 121 124 Udziat mniejszosci 588 625 652 659 667
EBITDA pozostate 134 208 66 47 48 Dlug netto 367 2226 2545 3618 4949
Przeptywy oper. 1 087 1043 1225 1 087 1082 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 2,9 1,6 3,2 4,4
Amortyzacja 590 683 751 743 731 Diug netto/kap. wt. (x) 0,1 0,3 0,4 0,5 0,6
Kapitat obrotowy 13 155 -230 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 -118 481 1 086 20P
Dywidenda/buyback -78 -119 0 0 -66 Minimum 9,1 8,6 6,3 59 5,4 4,8
FCF 49 -1158 -189 -965  -1126 Maksimum 24,7 17,9 15,4 10,3 8,9 8,2
FCF/EBITDA 4%  -151% -12% -86%  -100% Mediana 13,6 10,5 8,9 7,5 6,9 6,5
CFO/EBITDA 92% 136% 79% 97% 96% 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) 1627 1568 1607 1606 1604 1603 1601 1600 1599 1597 1606 Beta 1,0
Saletra (PLN/t) 1369 1324 1363 1361 1360 1358 1357 135 1354 1353 1360 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Gaz ziem. (PLN/m3) 1000 1075 1184 1184 1184 1184 1184 1184 1184 1184 1184 Warto$é firmy (EV) 8 035
Przychody 12483 12425 12751 13647 14628 14898 15121 15275 15432 15523 15671 Diug netto 2226
EBITDA 1560 1119 1131 1474 1616 1680 1653 1645 1632 1615 1630 Inne korekty -625
marza EBITDA 12,5%  9,0% 8,9% 10,8% 11,0% 11,3% 10,9% 10,8% 10,6% 10,4% 10,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 52,26
EBIT 810 376 401 522 663 737 749 770 755 723 738
Podatek 133 47 43 48 63 81 87 94 93 88 92 Wycena
chvex LG8 sod0 219 i s e1s e s s3 e g
Kapitat obrotowy -230 3 -14 -39 -43 -12 -10 -7 -7 -4 -6 Poréwnawcza 50% 34,16
FCF -189  -965 -1126 543 938 968 896 731 701 645 641 DCF 50% 52,26
PV FCF -183 -877 -967 436 702 675 581 441 394 337 Cena wynikowa 43,21
WACC 6,9% 6,6% 63% 65% 67% 68% 69% 7,0% 7,0% 7,1% 7,1% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 45,93
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Paliwa

Lotos
sprzedaj (bez zmian)

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

Wobec coraz gorszych perspektyw dla sektora rafineryjnego
(stabnaca dynamika popytu, uruchamianie kolejnych nowych
mocy przerobowych) kluczowa kwestia dla utrzymania
obecnych wysokich pozioméw wyceny Lotosu jest potencjalne
wezwanie ze strony Orlenu. W kontekscie ostatnich
wypowiedzi Prezesa Orlenu ten scenariusz sie jednak oddala
i rosnie niepewnos$¢, co do finalnej decyzji organow
antymonopolowych UE. Prezes Obajtek zasugerowat,
ze rozstrzygniecie nastgpi dopiero za 5-6 miesiecy (czyli juz

mBank.pl

potencjat zmiany

-20,2%

Cena biezaca

82,66 PLN

Cena docelowa 65,95 PLN

rekomendacja cena docelowa
65,95 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-06-03

aktualna

sprzedaj

Podstawowe dane LTS PW vs. WIG

Ticker LTS PW Zmiana 1M -59%  -10,4%
ISIN PLLOTOS00025 Zmiana YTD -6,6%  -11,5%
Liczba akcji (min) ~ 184,9 Sredni obrét 1M 24,6 min PLN
MC (min PLN) 15 281,6 Sredni obrét 6M 29,2 min PLN
EV (min PLN) 18 872,4 EV/EBITDA 12M fwd 4,8 -16,7%
Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

po wyborach parlamentarnych) i nadal nie mozna by¢ (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
pewnym osiagniecia kompromisu w sprawie wymaganych Przychody 241856 30 121,7 29084,8 29633,1 29 963,2
$rodkéw  zaradczych (sprzedaz aktywdw, wydzielenie EBITDA 30728 37040 27478 30536 34531
infrastruktury paliwowej w ramach zasady TPA). Jest to marza EBITDA 12,7% 12,3% 9,4% 10,3% 11,5%
negatywne zaskoczenie, szczegdlnie ze dlugotrwaty proces EBIT 22285 2981,3 18640 20551 23675
pre-notyfikacyjny miat pozwoli¢ na szybsza procedure po Zysk netto 16718 15874 11228 12207 13215
oficjalnym ztozeniu wniosku koncentracyjnego. Przy takich P/E 9,1 9,6 13,6 12,5 11,6
komunikatach widoczna w ostatnich dniach presja na kursie P/BV 1.4 13 1,2 L1 1,0
moze sie utrzymywac, szczegolnie ze na horyzoncie sg tez EV/EBITDA 58 4,7 6,9 58 4,9
inne potencjalnie negatywne Kkatalizatory jak deklaracja DPs 1,00 1,00 3,00 1,82 1,98
wiekszego niz pierwotnie planowano udziatu Lotosu Dield 1,2% 1,2% 3,6% 2,2% 2,4%
w projekcie PDH, kolejne opdznienia w projekcie EFRA, brak Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
oczekiwanego efektu IMO, stabo$¢ marz na dieslu czy bardzo EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
niskie ceny gazu (uderzenie w segment wydobywczy). Przy Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
obecnym makro i bardzo wymagajacej bazie odniesienia Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
z 2H'18 podtrzymujemy naszg teze, iz realizacja Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
konsensusowych zatozen EBITDA ~3 mld PLN jest mato USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
realna. Rekomendacje sprzedaj pozostawiamy bez zmian.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
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 2022 1739 1885 1818 Capex 1439 967 1588 1325 1046
detal 139 181 204 210 214 Kapitat obrotowy 4 035 4 816 5583 5 264 5 382
EV/EBITDA LIFO skor. 5,9 5,6 7,1 5,7 5,0 Kapitat wiasny 10712 12035 12640 13652 14 559
Efekt LIFO 171 500 81 -90 45 Diug netto 2505 1943 3591 2399 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 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 70,0 750 750 750 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 5,8 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,75 3,5 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 360 360 360 3,60 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 13 910
Przychody 27809 27979 27814 27565 27565 27565 27565 27565 27624 27678 27678 Dhug netto 3034
EBITDA 2024 2005 2076 2027 2022 2018 2013 2008 2003 1994 1994 Petrobaltic 1861
marza EBITDA 73% 72% 7,5% 7,4% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 7,3% 72% 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 206 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% 81% 7,8% 7,8% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 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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111,4 Dom Maklerski

MOL Cena biezaca 3 104 HUF potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 3 223 HUF +3,8%

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
Kurs MOL-a przy uwzglednieniu dywidendy byt w czerwcu aktualna trzymaj 3 223 HUF 2019-06-03
stabilny i praktycznie nie zareagowat na spadki cen ropy
i gazu, co jest pewnym zaskoczeniem nawet przy Podstawowe dane MOL HB vs. WIG
uwzglednieniu faktu duzego udziatu regulowanej sprzedazy Ticker MOL HB Zmiana 1M “2,4%  -7,0%
w przypadku tego drugiego surowca. Obecnie ceny ropy juz ISIN HUD000153937  Zmiana YTD +4,1%  -0,9%
odrobity cze$¢ spadkdw, wiec presja na wyniki w segmencie Skor. I akji (mln) ~ 738,1 Sredni obrét 1M 1 668,1 min HUF
wydobycia powinna by¢ mniejsza i poki co nie korygujemy MC (min HUF) 2291 150,7 Sredni obrét 6M 1968,1 min HUF
naszych zatozen dla tego obszaru. Podtrzymujemy réwniez EV (min HUF) 3070 916,2 EV/EBITDA 12M fwd 44 +2,0%
negatywny scenariusz dla obszaru downstream, Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 premia
ktory zmierzy sie z wymagajaca bazg odniesienia w 2H’19.
Niemniej jednak MOL pozostaje w naszej opinii ciekawszym Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
wyborem od Lotosu czy Orlenu z uwagi na swdj profil (mld 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 marza EBITDA 16,3% 14,8% 12,7% 14,1% 14,7%
w Orlenie, a bilans wyraznie silniejszy (0,6x DN/EBITDA), EBIT 354,4 352,9 208,8 308,2 339,4
co 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 7,5 7,6 15,4 10,0 9,0
kwartat z rzedu dostarcza mocnych wzrostéw w segmencie P/BV 13 11 11 11 1,0
detalicznym (stanowi juz 15-16% w skonsolidowanym EV/EBITDA 4,5 3,8 5,0 4,2 3,9
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 2,5% 4,1% 4,6% 4,9% 5,2%
trzymaj pozostaje bez zmian. Zmiana prognoz 2019P  2020P  2021P
CCS EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
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
(mld HUF) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (md HUF) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

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 2 021 2123 2 244
gaz 61 50 56 57 57 Diug netto 435 314 457 438 293
koszty ogdine -45 -51 -52 -52 -54 Diug netto/EBITDA (x) 0,6 0,4 0,7 0,6 0,4
EV/EBITDA LIFO skor. 4,5 4,0 5,0 4,2 3,8
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/Bbl) 70 75 75 75 75 75 75 75 75 75 75 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 5,5 6,0 6,0 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 6,5 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/HUF 265 265 265 265 265 265 265 265 265 265 265 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1703
Przychody 4516 4830 4826 4837 4837 4838 4838 4839 4840 4859 4859 Diug netto i korekty 181
EBITDA 316 368 400 439 443 443 443 442 442 444 444 Segment wydobywczy 640
marza EBITDA 7,0% 7,6% 83% 9,1% 92% 92% 9,1% 9,1% 9,1% 9,1%  9,1% Wycena DCF na akcje (HUF) 3 097
EBIT 108 147 172 201 208 207 203 199 193 189 224
Podatek 29 38 44 52 54 54 53 52 50 49 43 Wycena
CAPEX -404 -367 -280 -241 -220 -220 -220 -220 -220 -220 -220
Kapitat obrotowy 20 -20 1 0 1 2 1 1 1 0 0 Poréwnawcza 50% 2 946
FCF -98 -58 77 146 170 171 171 172 173 175 181 DCF 50% 3 097
PV FCF -92 -50 62 108 116 107 99 92 85 79 Cena wynikowa 3022
WACC 8,1% 82% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% Cena docelowa za 9M 3 223
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PGNIiG
kupuj (bez zmian)
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Wbrew naszym oczekiwaniom ceny gazu w Europie pogtebity
w ostatnim miesiqcu spadki i na rynku spot zblizyty sie do 10
EUR/MWh. Nie jest to otoczenie wspierajace dla naszej
rekomendacji, ale poki co podtrzymujemy nasze zalecenie.
Nie wyciggaliby$my pochopnych wnioskédw z notowan
surowca w okresie letnim, szczegdlnie po tak stabej zimie
i wysokich stanach magazynowych. Lepiej naszym zdaniem

fundamenty rynku gazu odzwierciedla roczny forward
handlowany na poziomach 19 EUR/MWh i dlatego nie
zmieniamy naszych Srednioterminowych zatozen, przy

ktorych EV/EBITDA’20 wraca w okolice 4,0x (liczymy na

mBank.pl

Cena biezaca

5,29 PLN
6,47 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa +22,4%

rekomendacja cena docelowa
6,47 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-05-28

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PGN PW vs. WIG

Ticker PGN PW Zmiana 1M -5,6%  -10,2%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD -23,5%  -28,5%
Liczba akcji (min) 5 778,3 Sredni obrét 1M 28,9 min PLN
MC (min PLN) 30 538,4 Sredni obrét 6M 28,6 min PLN
EV (min PLN) 30 846,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,5 -11,0%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 5,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

odbudowanie sie popytu, szczegdlnie w Chinach oraz arbitraz (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
gaz-wegiel). Rynek moze tez przeszacowywac negatywne Przychody 35857,0 412340 353864 38679,7 42921,9
wyniki w segmencie obrotu w kolejnych kwartatach, ktére EBITDA 65790 71150 68348 82530 87929
maja by¢ pochodng rozejscia sie cen gazu i ropy. Ten marza EBITDA 18,3% 17,3% 19,3% 21,3% 20,5%
negatywny efekt na kontraktach dtugoterminowych moze by¢ EBIT 3910,0 43950 3 99,0 5160,7 5610,9
bowiem kompensowany przez spotowe rozliczenia Zysk netto 29230 32120 28942 37342 4 063,6
z segmentem wydobycia i wolniejsze odzwierciedlenie niskich P/E 10,4 9,5 10,6 8,2 7,5
cen gietdowych w cennikach dla klientéw (taryfa G rosnie r/r P/BV 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
0 ~6%, a Spdtka nadal nie zmienita cennika dla firm po EV/EBITDA 4,7 4,3 4,5 3,7 3.4
podwyzce z poczatku roku). Nie mozna tez zapominac DPS 0,20 0,07 0,11 0,20 0,26
o zblizajagcym sie mimo wszystko wyroku trybunatu DYield 3,8% 1,3% 2,1% 3,8% 4,9%
arbitrazowego ws. sporu z Gazpromem. Dodatkowo wcigz Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
mocny bilans (gotéwka netto mimo wdrozenia MSSF16) daje EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
szanse na wzrost dywidend (rosngce potrzeby budzetowe) Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
lub akwizycje konwertujgce nadptynnos¢ na strumien Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA. Gaz EU (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
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 6579 7115 6835 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 Dlug 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) 168 2055 228 228 228 228 228 228 228 228 228 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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111,4 Dom Maklerski

PKN Orlen

sprzedaj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy nasz negatywny scenariusz dla rafinerii
i petrochemii, tym bardziej Ze jesteémy dopiero
w poczatkowej fazie uruchomien nowych mocy, a juz zaczyna
by¢ to widoczne na poziomie modelowych marz. Tymczasem
Orlen wkracza w okres bardzo wysokich inwestycji
organicznych (zapowiadane 8 mld PLN w 2020 roku), planuje
przejecie Lotosu, a dodatkowo w wyniku wdrozenia MSSF16
zwiekszyt raportowane zadtuzenie o 3,6 mld PLN (nie mozna
tego nie uwzgledniaé¢ w kalkulacji wskaznikow, szczegdlnie ze

potencjat zmiany

-11,6%

Cena biezaca

90,54 PLN

Cena docelowa 80,01 PLN

rekomendacja cena docelowa
80,01 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-06-03

aktualna

sprzedaj

Podstawowe dane PKN PW vs. WIG

Ticker PKN PW Zmiana 1M -6,4%  -11,0%
ISIN PLPKN0O000018  Zmiana YTD -16,3%  -21,2%
Liczba akgji (min) ~ 427,7 Sredni obrét 1M 76,0 min PLN
MC (min PLN) 38 724,8 Sredni obrét 6M 74,3 min PLN
EV (min PLN) 46 235,5 EV/EBITDA 12M fwd 4,8 -13,9%
Free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,6 dyskonto

Orlen raportuje EBITDA bez korygowania o efekt tych
ksiegowych rewolucji, mimo ze w skali roku sztucznie Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
poprawig one zyski na tym poziomie o okoto 0,5-0,6 mid (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
PLN). Realizacja konsensusowych prognoz EBITDA bedzie Przychody 95364,0 109706,0 1069155 110122,2 1110981
naszym zdaniem trudna, szczegdlnie w kontekscie dosc EBITDA 110780 97760 79518 75593 80417
wymagajacej bazy odniesienia w 2H (rekordowy wynik detalu marza EBITDA 11,6% 8,9% 7,4% 6,9% 7,2%
w 4Q, wysokie marze na dieslu spowodowane niskim stanem EBIT 86570 71030 45123 40522 45026
Renu w 2H’18). Tymczasem Orlen wcigz jest wyceniany Zysk netto 66550 5463,0 3 586,0 3 208,9 34729
z premig do zagranicznych spotek pordéwnywalnych, P/E 5,8 7,1 10,8 12,1 11,2
nie mdéwiac o lokalnych podmiotach z dominujacym udziatem P/BV 1,2 11 1,0 1,0 0,9
Skarbu Panstwa. Nadal ryzykiem pozostaje tez potencjalny EV/EBITDA 3,8 4,5 5,8 59 5,3
wptyw ograniczen w dostawach ropy rurociggiem Przyjazn, DPS 3,00 3,00 3,50 3,00 3,00
mimo oficjalnych deklaracji o niezaktéconej pracy rafinerii DYield 3,3% 3,3% 3,9% 3,3% 3,3%
w 2Q. Pozytywnym katalizatorem w krotkim terminie moze Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
by¢ z kolei rekordowo niska cena gazu (energetyka, Anwil), EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
ale w naszym bazowym scenariuszu nie zakfadamy, aby ta Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
sytuacja miata utrzymac sie w srednim terminie. Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 9 581 8 344 7 313 7 694 7 974 CF operacyjny 8 050 4979 7 587 6 650 6 952
rafineria 4 689 3751 2 455 2890 3315 CFO/EBITDA LIFO skor. 84% 60% 104% 86% 87%
petchem 3034 2 069 2315 2439 2350 Capex 4039 4453 4250 3650 3450
detal 2 049 2781 2 428 2 384 2374 Kapitat obrotowy 7489 10866 10389 10545 10821
upstream 293 302 337 352 360 Kapitat wasny 32197 35634 37724 39651 41842
energetyka 129 190 505 367 325 Diug netto 761 5599 7499 5871 3866
koszty ogélne -613 -749 -728 -739 -750 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 0,6 0,9 0,8 0,5
EV/EBITDA LIFO skor. 4,4 5,3 6,3 5,8 5,3
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 Beta 1,0
Marza petchem 354 383 343 343 343 343 343 343 343 342,9 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,75 359 360 360 360 360 360 360 360 3,60 3,60 Zdyskontowana warto$¢ FCF 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 Dhug 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% 6,9% 69% 69% 69% 69% 68% 6,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 81,89
EBIT 4512 4052 4503 4195 4316 4327 4308 4267 4225 4165 4366
Podatek 857 770 855 797 820 822 811 803 791 830 Wycena
CAPEX -4250 -3650 -3450 -3450 -3450 -3450 -3450 -3450 -3450 -3451 -3451
Kapitat obrotowy 477 -156 -275 -45 -50 -60 -61 -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 1885 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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Energetyka
CEZ

akumuluj (bez zmian)
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Kurs CEZ odkleit sie w tym roku od europejskiej grupy
poréwnawczej o ponad 20%, mimo ze ryzyka zwigzane
z projektem atomowym raczej sie zmniejszyty, a spotka

mBank.pl

Cena biezaca

525,00 CzZK
597,80 CZK

potencjat zmiany

Cena docelowa +13,9%

rekomendacja cena docelowa
597,80 CZK

ELERWVCELTE]
2019-06-25

aktualna

akumuluj

CEZ CP vs. WIG

Podstawowe dane

rozpoczeta cykl wzrostowy na wynikach po 9 latach spadkéow Ticker CEZCP Zmiana 1M +2,0%  -2,5%
na linii EBITDA. Tegoroczna zrealizowana cena energii ISIN €Z0005112300  Zmiana YTD +2,7%  -2,2%
w wytwarzaniu powinna by¢ wyzsza r/r o ponad 5 EUR/MWh, Liczba akgji (min) ~ 538,0 Sredni obrét 1M 117,7 min €ZK
a w perspektywie 2022 roku zwiekszy sie o kolejne 13 EUR/ MC (mld CZK) 282,4 Sredni obrét 6M 128,5 min CZK
MWh, co jest wypadkowaq rynkowych trendéw i prowadzonej EV (mld CZK) 438,8 EV/EBITDA 12M fwd 6,7  -7,4%
polityki hedgingowej koncernu. Zapowiedziane poziomy Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,2_dyskonto
naktadéw  inwestycyjnych (~30 mld CZK rocznie)
w potaczeniu z deklaracjqg dezinwestycji na rynkach Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
zagranicznych (tacznie sprzedaz aktywéw w  Bulgarii,
Rumunii, Turcji i Polsce mog}aby uwolni¢ co najmniej Przychody 205092,0 184 486,0 2053650 223463,1 234528,1
30-40 mld CZK) i rezygnacja z akwizycji projektéw OZE EBITDA 551550 49 664,0 58628,6 62640,1 63 454,4
w Europie Zachodniej tworzy znaczng przestrzen do wyptaty marza EBITDA 26,9% 26,9% 28,5% 28,0% 27,1%
dywidendy zgodnie ze skorygowang polityka w tym zakresie. EBIT 25620,0 197590 29601,0 33151,4 340756
Aktualnie czeski koncern notowany jest z 8% dyskontem na Zysk netto 18 7650 103270 18036,1 207615 206137
EV/EBITDA do benchmarku, podczas gdy w ostatnich 3 latach P/E 15,1 27,4 15,7 13,6 13,7
odchylat sie in plus o co najmniej 5%. Warto tez odnotowag, P/BV 11 1,2 1,2 1,2 11
ze dzieki poprawie wynikow Spétka odbudowuje poziom EV/EBITDA 7,8 8,8 7,5 6,9 6,8
DYield, zaréwno w ujeciu bezwzglednym jak i relatywnie do DPS 33,00 32,71 24,00 30,17 34,73
stopowy wolnej od ryzyka czy DYield dla Stoxx Utilities. DYield 6,3% 6,2% 4,6% 5,7% 6,6%
W naszym bazowym scenariuszu stopa dywidendy przy Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
zatozeniu 90% wyptaty z zysku (nowa polityka dywidendowa EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zaktada payout 80-100%) zndéw przekroczy 6% w roku 2021. 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-. 52196 50164 58629 62640 63 454 CF operacyjny 45812 35351 57352 60853 61904
EBITDA 55155 49664 58629 62640 63 454 CFO/EBITDA 83% 71% 98% 97% 98%
wytwarzanie 24 050 19906 28 151 30865 31039 Capex 30688 26018 33136 33606 33218
wydobycie 4 056 3754 3931 3928 3897 Kapitat obrotowy 54916 112247 124950 135962 142 694
dystrybucja 19067 19771 19899 20390 20 886 Kapitat wasny 250 018 234721 239846 244 375 246 304
obrét 4613 4317 4 665 4989 5013 Diug netto 141 684 151 721 151 794 147 344 145 035
pozostate 3369 1916 1983 2 469 2620 Diug netto/EBITDA (x) 2,6 3,1 2,6 2,4 2,3
Saldo finansowe -2 867 -6 242 -7 104 -7 255 -8 363
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 2,5 2,3 2,0 3,2 3,0 2,6
marza obrotu CZK/MWh 124,6 114,7 123,0 130,5 130,2 Maksimum 27,2 24,8 21,6 15,6 10,5 10,0
WRA w mid CZK 114,0 117,8 121,1 127,6 134,0 Mediana 14,1 12,2 11,1 7,1 6,8 6,5
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) 479 500 51,8 51,8 5148 51,8 51,8 51,8 51,8 51,8 51,8 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) 24,0 24,0 24,0 240 24,0 24,0 240 240 24,0 240 24,0 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 574 846
Przychody 205 365 223 463 234 528 245 413 249 102 249 684 249 536 249 174 250 252 251 339 251 339 Dhug netto 156 717
EBITDA 62756 66871 67791 71177 71588 71622 72069 72467 73129 73777 73777 Inne korekty -59 772
marza EBITDA 30,6% 29,9% 28,9% 29,0% 28,7% 28,7% 28,9% 29,1% 29,2% 29,4% 29,4% Wycena DCF na akcje (CZK) 666,10
EBIT 29601 33151 34076 36823 37774 37693 37786 37630 37564 37345 36787
Podatek 5624 6299 6473 6994 7174 7158 7174 7144 7130 7087 6990 Wycena
CAPEX -33 136 -33606 -33 218 -33499 -34 786 -36 078 -36 376 -36 680 -36 990 -37 307 -36 990
Kapitat obrotowy -222 -192 -118 -116 -39 -6 2 4 -11 -12 -12 Poréwnawcza 33% 368,97
FCF 23774 26774 27982 30568 29589 28380 28520 28647 28997 29372 29786 DYield-pordwnawcza ~ 17% 661,31
PV FCF 23121 24615 24313 25089 22935 20772 19710 18691 17858 17072 DCF 50% 666,10
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 597,8
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Enea
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 02

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

Enea w teorii stanowi najlepszg ekspozycje na rozszerzenie
modelowej marzy na generacji weglowej w Polsce,
a tymczasem w ujeciu YTD okazata sie jedng z najgorszych
inwestycji w sektorze. Na bazie wskaznika EV/EBITDA’19-20
Spotka jest wyceniana z 20% dyskontem do najblizszych
konkurentéw, co trudno racjonalnie wyttumaczy¢, szczegdlnie
bioragc pod uwage momentum wynikéw (potwierdzenie iz
problemy z rentownoscia w 2018 byty przejsciowe),
perspektywe FCF (FCFE yield w kolejnych 3 latach >9%)
i relatywnie nizszg emisyjnos¢ floty wytworczej (0,8t/MWh).
Sita bilansu predestynuje Enee do powrotu do pfacenia

potencjat zmiany

+31,5%

Cena biezaca

9,44 PLN

Cena docelowa 12,41 PLN

rekomendacja cena docelowa
12,41 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-06-25

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ENA PW vs. WIG

Ticker ENA PW Zmiana 1M +12,2% +7,7%
ISIN PLENEAOOOO13 Zmiana YTD -4,6% -9,6%
Liczba akcji (min)  441,4 Sredni obrét 1M 7,2 min PLN
MC (min PLN) 4 167,2 Sredni obrét 6M 6,5 min PLN
EV (min PLN) 10 983,6 EV/EBITDA 12M fwd 3,5 -28,2%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

dywidend, tym bardziej ze decyzja o transferze do (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
akcjonariuszy zapadta ostatnio w zaleznej LWB. Oczekujemy, Przychody 11405,7 12672,8 161794 18029,0 17209,5
ze w kolejnych okresach negatywne zmiany widoczne EBITDA 26836 23480 3307,3 34258 37943
kapitale obrotowym w 1Q’19 zostang odwroécone i caty rok marza EBITDA 23,5% 18,5% 20,4% 19,0% 22,0%
Spétka zamknie rekordowym poziomem CF z operacji na EBIT 1487,7 1036,8 1772,0 1892,8  2248,5
poziomie 2,8 mld PLN. Nawet przy realizacji planowanych Zysk netto 1070,2 686,5 11880 12831 15740
przez Zarzad naktaddéw na poziomie 2,6 mld PLN implikuje to P/E 3,9 6,1 3,5 3,2 2,6
znaczny dodatni FCF (zwracamy uwage, ze bez ptatnosci na P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
JV Ostroteka C wykonanie tego planu po 1Q to zaledwie EV/EBITDA 4,0 4,6 3,3 3,1 2,8
16%). W kolejnych latach ta nadwyzka powinna rosnac, DPS 0,28 0,00 0,00 0,00 0,29
a sredni FCFE yield powinien siega¢ 9% w okresie 2020-22. DYield 2,9% 0,0% 0,0% 0,0% 3,1%
Zwracamy uwage, ze po mocnej poprawie wynikow w 2019, Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
perspektywy na kolejne lata réwniez wygladaja obiecujaco, EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zarowno ze wzgledu na poprawe CDS dla bloku 11, Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
jak i petng dyspozycyjno$¢ blokéw 500 MW oraz Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
uruchomienie ptatnosci mocowych. Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 2 649 2413 3 307 3426 3794 CF operacyjny 2 580 2435 2773 3 509 3422
EBITDA 2 684 2348 3307 3426 3794 CFO/EBITDA 96% 104% 84% 102% 90%
wytwarzanie 735 869 1394 1470 1785 Capex 2058 1979 2505 2873 3046
wydobycie 709 470 705 648 653 Kapitat obrotowy 698 605 834 428 408
dystrybucja 1073 1111 1136 1150 1180 Kapitat wasny 13078 14097 15245 16483 17 894
obrét 178 -76 100 184 208 Diug netto 5523 5566 5751 5347 5326
pozostate -13 -12 -29 -26 -33 Dhug netto/EBITDA (x) 2,1 2,4 1,7 1,6 1,4
Saldo finansowe -21 -168 -165 -192 -186
Produkcja energii TWh 22,7 26,5 27,7 28,2 27,7 Analiza porbwnawcza
w tym OZE 2,3 2,0 2,0 2,0 2,0 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 17,9 20,5 20,1 20,4 20,8 20P
dynamika r/r 7,3%  14,4%  -2,0% 1,9% 1,9% Minimum 2,4 2,2 1,9 3,8 3,5 2,6
marza obrotu PLN/MWh 9,9 0,1 5,0 9,0 10,0 Maksimum 26,9 24,6 21,5 16,5 10,5 10,0
WRA w mid PLN 7,5 8,0 8,3 8,6 8,9 Mediana 15,5 13,5 11,9 7,5 7,0 6,9
zwrot na WRA (EBIT) 7,7% 7,2% 7,0% 6,7% 6,7% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P  22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh)  239,3 272,7 2550 254,0 2350 2350 2350 2350 2350 2350 2350 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 266,0 260,0 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 24,0 24,0 24,0 240 24,0 24,0 240 240 24,0 240 24,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 11 875
Przychody 16179 18029 17210 17315 16780 17173 17287 17409 17538 17715 17 715 Dhug netto 5813
EBITDA 3307 3426 3794 3798 3421 3539 3564 3433 3469 3534 3534 Inne korekty -952
marza EBITDA 20,4% 19,0% 22,0% 21,9% 20,4% 20,6% 20,6% 19,7% 19,8% 20,0% 20,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 11,58
EBIT 1772 1893 2248 2243 1832 1838 1886 1722 1720 1742 1076
Podatek 337 360 427 426 348 359 358 327 327 331 205 Wycena
CAPEX -2505 -2873 -3046 -2847 -2404 -2341 -2368 -2412 -2458 -2505 -2458
Kapitat obrotowy -229 406 19 -3 13 -9 -3 -3 -3 -4 -4 Poréwnawcza 0% 41,56
FCF 236 600 340 523 681 829 835 691 682 694 868 DYield-poréwnawcza 0% 2,43
PV FCF 228 540 285 407 494 559 524 403 369 349 DCF 100% 11,58
WACC 71%  73% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,6% 7,6% 7,6% 7,6% 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 12,41
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Energa
kupuj (bez zmian)

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

W strukturze EBITDA przez najblizsze 4 lata segment
dystrybucji i OZE stanowi ponad 90%, a w przypadku
planowanych naktadéw inwestycyjnych ponad 60% juz przy
uwzglednieniu konsolidacji 50% udziatbw w projekcie
Ostroteka C. Tymczasem spotka jest notowana z 25%
dyskontem do Wartosci Regulacyjnej Aktywow, nie liczac
aktywow odnawialnych, ktére generujg rocznie okoto 0,3 mid
PLN EBITDA. Ujemna warto$¢ alokowana do konwencjonalnej
generacji przekracza z nawigzka catkowite naktady
przewidziane na projekt w Ostrotece, co tylko podkresla skale
niedowartosciowania Spoétki. Pozytywnym  katalizatorem

mBank.pl

potencjat zmiany

+56,4%

Cena biezaca

8,10 PLN

Cena docelowa 12,67 PLN

rekomendacja cena docelowa
12,67 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-06-25

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ENG PW vs. WIG

Ticker ENG PW Zmiana 1M +4,7% +0,1%
ISIN PLENERG00022  Zmiana YTD -9,1%  -14,0%
Liczba akcji (min)  414,1 Sredni obrét 1M 5,2 min PLN
MC (min PLN) 3 353,9 Sredni obrét 6M 4,5 min PLN
EV (min PLN) 8 644,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,0 -14,9%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

w kolejnych miesigcach powinno by¢ finalne wdrozenie (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
rekompensat za zamrozenie cen energii, dzieki ktdéremu Przychody 105340 103370 117246 12677,6 123943
znaczaco poprawig sie perspektywy dla segmentu obrotu, EBITDA 2160,0 1877,0 21650 21794  2210,6
ktérego znormalizowany potencjat wynosi naszym zdaniem marza EBITDA 20,5% 18,2% 18,5% 17,2% 17,8%
nawet 0,2 mid PLN EBITDA rocznie. Przypominamy, ze EBIT 1210,0 1176,0 1161,9 1122,4 1169,8
Energa jako jedyna zdecydowata sie na obnizenie cen energii Zysk netto 773,0 739,0 733,7 653,8 659,9
dla  wszystkich  odbiorcéw, w efekcie w zwigzku P/E 4,3 4,5 4,6 51 51
z przedituzajacym sie procesem legislacyjnym w 1Q Spédtka P/BV 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
zaksiegowata dodatkowgq strate na klientach komercyjnych na EV/EBITDA 3,5 4,2 4,0 4,4 4,6
~170 min PLN, ktéra powinna by¢ odwrdcona. Po sezonowej DPS 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00
normalizacji kapitatu obrotowego oczekujemy utrzymania DYield 2,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
wskaznika DN/EBITDA w okolicach 2,4x na koniec roku. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
W nastepnych latach ros$nie on maksymalnie do 3,2x przy EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
petnej konsolidacji Ostroteki C (3,1x bez uzytkowania Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
wieczystego z MSSF16), co w teorii nie uniemozliwia powrotu Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
do pfatnosci dywidendy (przy 5% Dyield ,koszt” dla bilansu Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
to zaledwie 150 min PLN, implikujace zwiekszenie wskaznika CO2 (EUR/t) 0,0% 0,0% 0,0%
dtugu zaledwie o niecate 0,1x EBITDA).
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 2 091 2 039 2165 2179 2 211 CF operacyjny 2182 1 859 1757 1857 2 066
EBITDA 2 160 1877 2 165 2179 2211 CFO/EBITDA 101% 99% 81% 85% 93%
wytwarzanie konw./CHP 229 137 190 124 167 Capex 1280 1638 2009 2367 2320
0ZE 169 191 275 320 296 Kapitat obrotowy 1403 1499 1 700 1838 1797
dystrybucja 1723 1704 1678 1692 1685 Kapitat wiasny 9409 10295 10979 11583 12192
obrét 85 -85 94 116 137 Diug netto 4064 4441 5227 6070 6696
pozostate -46 -70 -71 -73 -74 Diug netto/EBITDA (x) 1,9 2,4 2,4 2,8 3,0
Saldo finansowe -208 -223 -219 -282 -322
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 18,8 19,1 19,4 20P
dynamika r/r 50%  -4,1%  -50% 1,5% 1,5% Minimum 2,4 2,2 1,9 3,2 3,0 2,6
marza obrotu PLN/MWh 3,1 3,9 5,0 6,1 7,1 Maksimum 26,9 24,6 21,5 16,5 10,5 10,0
WRA w mid PLN 11,7 12,2 12,7 13,1 13,5 Mediana 15,5 13,5 11,9 7,5 7,0 6,9
zwrot na WRA (EBIT) 8,2% 7,7% 6,9% 6,4% 6,2% 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) ~ 239,3 272,7 2550 254,0 2350 2350 2350 2350 2350 2350 2350 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 266,0 260,0 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 24,0 24,0 24,0 240 240 240 240 24,0 24,0 24,0 24,0 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 9 683
Przychody 11725 12678 12394 12561 12319 12400 12484 12571 12658 12743 12743 Dhug netto 4706
EBITDA 2165 2179 2211 2250 2407 2569 2609 2616 2658 2695 2695 Inne korekty -61
marza EBITDA 18,5% 17,2% 17,8% 17,9% 19,5% 20,7% 20,9% 20,8% 21,0% 21,2% 21,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 11,87
EBIT 1162 1122 1170 1185 1337 1449 1472 1457 1474 1524 1203
Podatek 221 213 222 225 254 275 280 277 280 290 229 Wycena
CAPEX -2009 -2367 -2320 -2135 -1689 -1509 -1507 -1501 -1492 -1456 -1492
Kapitat obrotowy -201 -138 41 -24 35 -12 -12 -13 -13 -12 -12 Poréwnawcza 0% 22,78
FCF -266  -539  -291  -134 499 773 811 825 873 937 962 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -256  -486  -244  -106 366 528 515 488 480 478 DCF 100% 11,87
WACC 7,3%  72% 72% 71% 7,2% 7,3% 7,4% 7,5% 7,6% 7,8%  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 12,67
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PGE
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 02

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

Kurs PGE przetestowat swoje minima z wrzesnia ubiegtego
roku, a gtdwnymi katalizatorami byty rozczarowujace wyniki
za 1Q oraz doniesienia o mozliwych kolejnych akwizycjach
w kontekscie pojawiajacych sie na rynku okazji. Naszym
zdaniem nie mozna jednak ekstrapolowac stabego poczatku
roku na kolejne okresy, w szczegdlnosci na kolejne lata,
gdyz zdecydowana wiekszo$¢ negatywnych katalizatorow
miata charakter krétkoterminowy. W kolejnych kwartatach
Spotka powinna odzyskiwa¢ momentum w ujeciu r/r (efekt
polityki ksiegowania kosztéw CO, i bazy odniesienia
w segmencie ciepto), co powinno zacheca¢ do dyskontowania

potencjat zmiany

+38,4%

Cena biezaca

9,58 PLN

Cena docelowa 13,26 PLN

rekomendacja cena docelowa
13,26 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-06-25

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PGE PW vs. WIG

Ticker PGE PW Zmiana 1M +3,8% -0,7%
ISIN PLPGER000010 Zmiana YTD -4,2% -9,1%
Liczba akcji (min) 1 869,8 Sredni obrét 1M 17,0 min PLN
MC (min PLN) 17 912,5 Sredni obrét 6M 21,6 min PLN
EV (min PLN) 28 668,4 EV/EBITDA 12M fwd 4,0 -15,1%
Free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

znacznej poprawy rentownosci w latach 2020-21. (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przypominamy, ze $rednia cena sprzedazy energii w 2020 Przychody 23100,0 25946,0 38724,4 44289,6 43161,6
bedzie istotnie wyzsza przy podobnych kosztach wegla, EBITDA 7650,0 63640 81683 79249 94681
a strategie hedgingowe po tegorocznych wpadkach zostaty marza EBITDA 33,1% 24,5% 21,1% 17,9% 21,9%
juz zmodyfikowane. Dodatkowo w przysztym roku pojawi sie EBIT 35520 24710  4086,2 3704,5 5174,2
juz petna kontrybucja blokéw w Opolu (przy aktualnych CDS- Zysk netto 2 600,0 1498,0 30539 27222 39258
ach majq potencjat nawet 1 mid PLN EBITDA), a od 2H'20 P/E 6,9 12,0 5,9 6,6 4,6
bloku w Turowie (0,3 mld PLN). Od 2020 roku znormalizowac P/BV 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
powinny sie réwniez marze w obszarze obrotu (w tym roku EV/EBITDA 3,5 4,5 3,5 3,7 2,7
EBITDA tylko 0,3 mld PLN vs. érednia 3 letnia na 0,6 mlid DPS 0,00 0,00 0,00 0,41 0,36
PLN). W kontek$cie ostatniej dos¢ symptomatycznej DYield 0,0% 0,0% 0,0% 4,3% 3,8%
deklaracji Zarzadu o powrocie do polityki dywidendowej Zmiana prognoz 2019P 2020P 2020P
moze to wystarczy¢ do znacznej poprawy sentymentu do EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Spotki, ktorej EV na przestrzeni ostatnich 5 lat spadta o 25% Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
mimo utrzymania skor. strumienia EBITDA i perspektywy Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
jego wzrostu o ponad 30% w ciqgu najblizszych 2 lat. Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 6 481 6 701 6 999 7 925 9 468 CF operacyjny 7 934 5102 7 705 6 560 8 691
EBITDA 7 650 6 364 8 168 7925 9 468 CFO/EBITDA 104% 80% 94% 83% 92%
wytwarzanie 4 099 2938 4 884 4288 5 693 Capex 6071 6393 6704 5679 4551
0ZE 364 463 543 608 679 Kapitat obrotowy 3762 5290 5034 5758 5611
dystrybucja 2333 2 463 2 443 2438 2503 Kapitat wiasny 45128 46727 49710 51598 54772
obrét 811 263 305 598 599 Diug netto 7487 9421 9669 9951 6874
pozostate 43 237 -6 -6 -6 Dlug netto/EBITDA (x) 1,0 1,5 1,2 1,3 0,7
Saldo finansowe -330 -279 -300 -328 -311
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 2,4 2,2 1,9 3,2 3,0 2,7
marza obrotu PLN/MWh 20,3 6,5 7,4 14,4 14,2 Maksimum 26,9 24,6 21,5 16,5 10,5 10,0
WRA w mid PLN 15,6 16,3 16,7 17,2 17,7 Mediana 15,5 13,5 11,9 7,5 7,0 6,9
zwrot na WRA (EBIT) 7,5% 7,9% 7,5% 7,2% 7,2% 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) ~ 239,3 272,7 2550 254,0 2350 2350 2350 2350 2350 2350 2350 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 266,0 260,0 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 24,0 24,0 24,0 240 240 240 240 24,0 24,0 24,0 24,0 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 34 607
Przychody 38724 44290 43162 43356 41424 41556 41724 41887 42063 42445 42445 Dlug netto 10 299
EBITDA 8168 7925 9468 9117 7664 7441 7388 7295 7376 7466 7466 Inne korekty -1074
marza EBITDA 21,1% 17,9% 21,9% 21,0% 18,5% 17,9% 17,7% 17,4% 17,5% 17,6% 17,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 12,43
EBIT 4086 3705 5174 4645 3202 2807 2567 2273 2140 2004 3043
Podatek 776 704 983 883 608 533 488 432 407 381 578 Wycena
CAPEX -6704 -5679 -4551 -4260 -4165 -4225 -4289 -4355 -4423 -4492 -4 423
Kapitat obrotowy 256 -723 147 -25 251 -17 -22 -21 -23 -50 -50 Poréwnawcza 0% 23,13
FCF 944 818 4081 3949 3142 2665 2590 2486 2523 2543 2415 DYield-poréwnawcza 0% 6,45
PV FCF 908 728 3351 2990 2193 1715 1537 1360 1272 1183 DCF 100% 12,43
WACC 8,1% 8,1% 84% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%  85% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5% 3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 13,26
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Tauron
kupuj (bez zmian)

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

Tauron stanowi ucielesnienie wszystkich realnych
i wyimaginowanych ryzyk w polskim sektorze
energetycznym, tak wiec przy obecnym sentymencie trudno
sie dziwi¢, iz kurs akcji zachowuje sie najgorzej w sektorze.
W naszej opinii obawy dotyczace =zaréwno przyszitej
rentownosci, jak i poziomu zadtuzenia sg przesadzone,
a stabsze przeptywy w 1Q’19 nie mogg byc¢ ekstrapolowane
na kolejne okresy (wptyw czynnikédw jednorazowych
i sezonowych). Naszym zdaniem na koniec roku,
po normalizacji przeptywow z kapitatu obrotowego, kowenant
spadnie do 2,5x z obecnych 2,7x, a w 2021 roku do 2,3x.

mBank.pl

potencjat zmiany

+46,5%

Cena biezaca

1,72 PLN

Cena docelowa 2,52 PLN

rekomendacja cena docelowa
2,52 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-06-25

aktualna

kupuj

Podstawowe dane TPEPW vs. WIG

Ticker TPE PW Zmiana 1M +8,4% +3,8%
ISIN PLTAURNOOO11 Zmiana YTD -21,5% -26,4%
Liczba akcji (min) 1 752,5 Sredni obrét 1M 11,6 min PLN
MC (min PLN) 3014,4 Sredni obrét 6M 8,9 min PLN
EV (min PLN) 14 744,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,1  -11,8%
Free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Przypominamy, ze Tauron konczy obecnie projekt (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
w Jaworznie, a s$rednioroczny capex 2020-23 bedzie nizszy Przychody 174246 18121,7 20810,0 23219,0 227449
w stosunku do okresu 2016-19 o ponad 20% (0,8 mid PLN). EBITDA 36184 33747  3566,1 39682 42354
Dodatkowo uwazamy, ze Spétka moze wykorzysta¢ widoczng marza EBITDA 20,8% 18,6% 17,1% 17,1% 18,6%
ewolucje rzadu w podejsciu do OZE i rozpoczaé realng EBIT 1879,3 790,7 1671,1 1854,9 21199
dekarbonizacje = swojego  portfela, co juz zostato Zysk netto 1380,7 204,9 11083 11752 13834
zasygnalizowane w aktualizacji strategii w maju. Oczywiscie P/E 2,2 14,7 2,7 2,6 2,2
za wczesnie na dyskontowanie takiego scenariusza, ale jego P/BV 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1
konsekwentna realizacja nie tylko obnizy nielubiang przez EV/EBITDA 3,3 3,9 41 3,7 3,3
rynek ekspozycje na wegiel, ale rowniez znacznie ograniczy DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
przyszte nakfady inwestycyjne (rozbudowa s$cian w kopalni, DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
modernizacja starych jednostek pod BAT-y) i poprawy Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
efektywnos¢ w generacji (koncentracja aktywow EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
wytwdrczych praktycznie ~w  dwdch lokalizacjach). Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Przypominamy tez, ze Spodtka zabezpieczyta w dtugich Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
kontraktach mocowych ptatnosci rzedu 0,6 mld PLN rocznie. Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
W krotkim terminie pozytywnym katalizatorem powinno by¢ €02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
uruchomienie rekompensat za zamrozenie cen energii.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 3 581 3 359 3 566 3 968 4 235 CF operacyjny 3 559 2 057 3185 3 584 3932
EBITDA 3618 3375 3 566 3968 4235 CFO/EBITDA 98% 61% 89% 90% 93%
wytwarzanie 537 731 734 1091 1267 Capex 3562 3576 3712 3165 2580
wydobycie -83 -207 -121 -89 -18 Kapitat obrotowy 489 817 938 1 046 1025
dystrybucja 2 283 2517 2 499 2532 2574 Kapitat wiasny 18036 18296 19404 20579 21 963
obrét 841 321 452 442 414 Diug netto 8944 10140 11599 11583 10643
pozostate 40 13 2 -8 -2 Diug netto/EBITDA (x) 2,5 3,0 3,3 2,9 2,5
Saldo finansowe -122 -286 -303 -404 -412
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 33,5 34,0 34,5 20P
dynamika r/r 9,1%  -1,2%  -3,0% 1,5% 1,5% Minimum 3,2 2,9 2,4 3,2 3,0 2,6
marza obrotu PLN/MWh 18,3 16,2 13,5 13,0 12,0 Maksimum 27,2 24,8 21,6 15,6 10,5 10,0
WRA w mid PLN 16,3 16,9 17,9 18,3 18,7 Mediana 15,4 12,5 11,6 7,6 7,0 6,9
zwrot na WRA (EBIT) 7,4% 8,4% 7,6% 7,2% 7,2% 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) ~ 239,3 272,7 2550 254,0 2350 2350 2350 2350 2350 2350 2350 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 266,0 260,0 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 260,7 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 24,0 24,0 24,0 240 240 240 240 24,0 24,0 24,0 24,0 Zdyskontowana wartoéé¢ FCF 15 448
Przychody 20810 23219 22745 23078 22502 22770 23056 23351 23654 23964 23964 Dhug netto 10 767
EBITDA 3566 3968 4235 4435 4196 4248 4337 4336 4443 4596 459 Inne korekty -534
marza EBITDA 17,1% 17,1% 18,6% 19,2% 18,6% 18,7% 18,8% 18,6% 18,8% 19,2% 19,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 2,37
EBIT 1671 1855 2120 2260 2035 2032 2057 1980 2002 2067 1534
Podatek 318 352 403 429 387 386 391 376 380 393 291 Wycena
CAPEX -3712 -3165 -2580 -2697 -2763 -2836 -2910 -2986 -3061 -3137 -3061
Kapitat obrotowy -121 -109 21 -15 26 -12 -13 -13 -14 -14 -14 Poréwnawcza 0% 9,00
FCF -584 343 1274 1294 1072 1014 1023 961 988 1052 1229 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -568 314 1094 1039 803 706 662 576 548 539 DCF 100% 2,37
WACC 6,0% 6,1% 6,6% 69% 7,2% 7,5% 7,7% 7,9% 81% 83%  8,5% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5% 3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 2,52
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r E Dom Maklerski

Telekomunikacja, media, IT Cena biezaca 4,79 PLN  potencjat zmiany
Netia Cena docelowa 4,70 PLN -1,9%
trzymaj (bez zmian)
aktualna trzymaj 4,70 PLN 2018-11-26
Pawelt Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Trendy wynikowe Netii w 2018 ulegty poprawie: wynik Podstawowe dane NET PW vs. WIG
EBITDA spadt o 6,4% R/R vs. -10,2% rok wczesniej, Ticker NET PW Zmiana 1M “2,6%  -7,2%
a Spotka generuje relatywnie wysoki CFO (380,4 min PLN w ISIN PLNETIAQ0014  Zmiana YTD 2% -9,1%
2018 vs. 347,9 min PLN rok wczeéniej). Z drugiej strony Liczba akgji (min) - 337,0 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
catoé¢ wygenerowanego strumienia gotdéwki bedzie MC (min PLN) 1614,5 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
w najblizszych latach przeznaczana na kontynuacje planu EV (min PLN) 1892,0 EV/EBITDA 12M fwd 53 +6,6%
modernizacji sieci (Spdtka chce mie¢ w zasiegu nowoczesnej Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 5,0 premia
sieci 2,6 mln gospodarstw domowych do 2020 r.). W dodatku
nie spodziewamy sie wyptaty dywidendy z Netii Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
w najblizszych latach (Cyfrowy Polsat po przejeciu pakietu (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
kontrolnego w Netii, zadeklarowat brak checi wyptaty Przychody 1442 1373 1348 1348 1372
dywidendy). Co wiecej, plany polskich telekoméw (pokrycie EBITDA 383 356 345 356 371
siecia $wiattowodowg >5 min gospodarstw domowych do marza EBITDA 26,6% 25,9% 25,6% 26,4% 27,0%
2020 r. w Orange Polska, wprowadzenie oferty EBIT 72 76 74 90 106
konwergentnej fixed + mobile w 2Q’19 przez T-Mobile) moga Zysk netto 335 63 50 61 71
przetozy¢ sie na zwiekszenie tempa inwestycji w sieci P/E 45,5 24,9 32,2 26,7 22,7
i podnies¢ stan zadtuzenia Spotki (0,53x EBITDA na koniec P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
2018). Ze wzgledu na powyzsze walory Netii uznajemy EV/EBITDA 50 51 55 55 53
za mato atrakcyjne, pordwnujac je zwtaszcza do Orange DPs 0,20 0,00 0,00 0,00 0,40
Polska. Z drugiej strony gtéwnym argumentem za inwestycja Dield 4,2% 0,0% 0,0% 0,0% 8,4%
w Netie jest potencjalne wezwanie na reszte pakietu przez Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Cyfrowy Polsat. Na chwile obecng trudno jednoznacznie Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
oceni¢ intencje przejmujacego, zwiaszcza ze podjat on EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
ostatnio decyzje o wyptacie dywidendy. EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
klienci linie glosowe (tys.) 1014 938 880 844 825 CF operacyjny 346 366 342 341 354
ARPU glos wi. infras. (PLN) 26,5 25,2 24,7 24,5 24,7 CFO/EBITDA 90% 100% 99% 96% 95%
ARPU glos WLR + LLU (PLN) 39,0 38,5 38,1 38,1 38,1 Capex -268 -278 -390 -390 -221
klienci broadband (tys.) 640 605 592 615 642 Aktywa ogdtem 2401 2 468 2517 2 657 2 591
ARPU broadband (PLN) 56,2 55,0 55,8 57,0 58,1 Kapitat wiasny 1778 1 869 1919 1 980 1911
Przychody 1442 1373 1348 1348 1372 Diug netto 285 217 278 342 366
bezposrednie ustugi gtos. 405 351 317 295 284 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 0,6 0,8 1,0 1,0
transmisja danych 616 581 573 586 614
rozl. miedzyop. i hurt. 234 237 244 249 253 Analiza porbwnawcza
inne 188 205 213 217 222 EV/EBITDA
Koszty sprzedazy 275 268 270 274 278 18 19P
Koszty ogol. zarzadu 148 128 129 130 133 Minimum 36,7 98,2 29,9 11,8 9,5 9,4
EBIT 72 76 74 20 106 Maksimum 56 53 4,4 4,0 3,6 3,3
marza 5,0% 6,2% 5,5% 6,7% 7,7% Mediana 13,9 12,7 12,1 5,1 5,1 4,8
Zysk netto 35,5 64,8 50,2 60,5 71,1 waga 25% 45% 30% 25% 45% 30%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Przychody 1348 1348 1372 1400 1429 1459 1489 1521 1555 1555 1555 Beta 1,0
EBITDA 345 356 371 378 385 392 400 408 417 417 417 Wazrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 25,6% 26,4% 27,0% 27,0% 26,9% 26,9% 26,9% 26,8% 26,8% 26,8% 26,8% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 1 688
Amortyzacja 271 266 265 265 265 262 252 242 225 225 225 Dlug netto 225
EBIT 74 90 106 113 120 130 148 166 192 192 192 Inne korekty 0
Podatek 14 17 20 21 23 25 28 32 37 37 37 Wycena DCF na akcje (PLN) 4,34
NOPLAT 60 73 86 91 97 105 120 135 156 156 156
CAPEX -390 -390  -221  -211  -207  -211  -216  -220  -225  -225  -225 Wycena
opial obrotouy s 4 o o o a w oo a L
FCF -51 -52 130 145 155 156 154 154 153 153 153 Poréwnawcza 50% 4,49
PV FCF -47 -45 103 107 107 100 92 86 79 79 DCF 50% 4,34
WACC 7,8%  7,6% 7,6% 7,5% 7,5% 7,4% 7,4% 7,3% 7,2% 72% 7,2% cena wynikowa 4,42
Dhug netto / EV 15,0% 17,9% 18,9% 19,3% 20,7% 21,9% 23,3% 24,5% 258% 258% 25,8% koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 4,70
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Orange Polska
trzymaj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy neutralne nastawienie do Orange Polska.
Spétka realizuje plan transformacji biznesu ogtoszony we
wrzesniu’l7: spadajag koszty posrednie (w tym etaty zostaty

mBank.pl

potencjat zmiany

+10,8%

Cena biezaca

6,77 PLN

Cena docelowa 7,50 PLN

rekomendacja cena docelowa
7,50 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-06-19

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane OPL PW vs. WIG

zredukowane do 13,4 tys., tj. o0 >15% w ciqgu dwdch lat), Ticker OPL PW Zmiana 1M +31,5%  +26,9%
rosnie baza klientéw konwergentnych B2C (1 276 tys. na ISIN PLTLKPLO0017 Zmiana YTD +41,3%  +36,4%
koniec 1Q’19), spadajg wskazniki churn. Dodatkowo, jak Liczba akgji (min) 1 312,0 Sredni obrét 1M 29,1 min PLN
wskazywaliSmy w naszej rekomendacji, Spotka wrdcita po MC (min PLN) 8 882,2 Sredni obrot 6M 11,9 min PLN
dtugiej przerwie, do generacji FCFE (na 2019 r. zaktadamy EV (min PLN) 16 365,3 EV/EBITDA 12M fwd 52 +14,4%
450 min PLN). W ostatnim czasie Orange podniosta tez ceny Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 premia
ustug, co wywotato euforie inwestorow. Niemniej jednak
sadzimy, ze przy obecnym poziomie wyceny gietdowej, Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
potencjat do dalszego umacniania sie notowan wyczerpat sie. (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Zwracamy takze uwage na stabe wyniki za 2Q’19, ktérych sie Przychody 11 381 11 087 11 260 11 428 11 625
spodziewamy. Estymujemy poziom EBITDalL na 693 min PLN. EBITDA skor. 2807 2886 3211 3310 3403
Wynik jest ptaski R/R, jednak po eliminacji zyskow ze marza EBITDA 24,7% 26,0% 28,5% 29,0% 29,3%
sprzedazy nieruchomosci spada o blisko 6%. Spotce trudno EBIT 229 345 598 743 882
jest zatrzymac spadki wysokomarzowych obrotéw na tzw. Zysk netto -60 10 203 323 453
,legacy business”, a wprowadzone wzrosty cennikéw B2C P/E - 888,2 43,8 27,5 19,6
beda widoczne w wynikach z opdznieniem. Publikacja stabych P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
odczytow  sprowokuje naszym zdaniem ochtodzenie EV/EBITDA 5,5 5,5 51 4,9 4,6
sentymentu. DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,7%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
klienci konwergentni (tys.) 1 306 1547 1732 1936 2136 CF operacyjny 2 064 1812 2 581 2 556 2572
tacza szerokopasmowe (tys 2 438 2 560 2 698 2 883 3 087 CFO/EBITDA - 65% 90% 86% 84%
Przychody 11381 11087 11260 11428 11625 Capex 1933 2282 2134 2613 1804
telefonia komérkowa 3 373 2726 2 559 2 485 2415 Aktywa ogdlem 23486 23295 24194 24470 24553
telefonia stacjonarna 2748 2441 2 203 2 056 1982 Kapitat wtasny 10 521 10 494 10 697 11 020 11 145
pozostale 5 260 5920 6 498 6 888 7228 Dlug netto 6478 6939 7481 7388 6828
Koszty - 7980 7976 8029 8122 Diug netto/EBITDA (x) 2,3 2,4 2,3 2,2 2,0
koszty pracownicze - -1577 -1476 -1 440 -1413
ustugi obce - -6 200 -6 296 -6 381 -6 498 Analiza porbwnawcza
poz. przychody i koszty - -203 -204 -207 -211 EV/EBITDA DYield - RFR
Sprzedaz aktywow - 192 95 75 60 18 19P 18 19P
Pozostate - -490 -502 -498 -494 Minimum 12,5 12,0 11,4 9,6% 7,6% 7,5%
EBITDAaL - 2809 2876 2977 3069 Maksimum 3,4 3,0 2,7 -122%  -8,3%  -6,9%
marza - 253%  255%  26,0% @ 26,4% Mediana 5,6 5,4 5,3 3,0% 3,4% 3,9%
Zysk netto -60 10 203 323 453 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 11260 11428 11625 11831 12041 12227 12402 12560 12701 12837 12837 Beta 0,0
EBIT+Amor. ex. IFRS16 2930 3029 3122 3217 3308 3379 3433 3452 3459 3459 3459 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 26,0% 26,5% 26,9% 27,2% 27,5% 27,6% 27,7% 27,5% 27,2% 26,9% 26,9% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 16 464
Amortyzacja 2332 2285 2240 2195 2151 2086 2024 1963 1904 1847 1847 Dhug netto 6 867
EBIT 598 743 882 1022 1157 1292 1409 1489 1555 1612 1612 Inne korekty 2
Podatek 114 141 168 194 220 246 268 283 295 306 306 Wycena DCF na akcje (PLN) 7,31
NOPLAT 484 602 715 828 937 1047 1141 1206 1259 1306 1306
CAPEX -1858 -2538 -1744 -3237 -1807 -1865 -1876 -1888 -2240 -1925 -1925 Wycena
copioiomotony 146 22 st 62 61 -0 s0 s s s s
FCF 1104 372 1150 -275 1220 1208 1229 1222 865 1170 1170 Poréwnawcza 50% 6,79
PV FCF 1 066 338 980  -221 919 854 815 760 505 641 641 DCF 50% 7,31
WACC 6,4%  6,4% 6,5% 63% 64% 66% 6,6% 6,6% 65% 65% 65% Cena wynikowa 7,05
Dhug netto / EV 43,9% 43,6% 41,7% 44,7% 42,6% 40,4% 39,1% 39,1% 40,6% 40,8% 40,8% 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 7,50

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

Play
trzymaj (obnizona)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Cena biezaca

Cena docelowa

potencjat zmiany

-13,0%

33,34 PLN
29,00 PLN

rekomendacja cena docelowa

CELERWYVCELTE]

Notowania Play od wydania naszego raportu analitycznego nowa trzymaj 29,00 PLN 2019-07-03
z paz’18 wzrosty o >110%, wyprzedzajac wyraznie szeroki poprzednia kupuj 29,00 PLN 2019-05-31
rynek i konkurencyjny Cyfrowy Polsat. Zrealizowaly sie
flagowane przez nas czynniki: (1) wzrost cen ustug oraz Ticker PLY PW Zmiana 1M +27,2%  +22,6%
(2) publikacja dobrych odczytéw za 1Q’19. Spodziewamy sie, ISIN LU1642887738  Zmiana YTD +72,3%  +67,4%
ze wzrostu skorygowanej EBITDA w catym 2019 r. Liczba akgji (min)  253,7 Sredni obrét 1M 24,6 min PLN
spodziewamy sie lepszego wyniku o >7%. Spotka wcigz MC (min PLN) 8458,4 Sredni obrét 6M 14,6 min PLN
generuje najwyzszy FCFE Yield z pominieciem akwizycji EV (min PLN) 14 685,2 EV/EBITDA 12M fwd 6,4 +10,4%
w sektorze (8,7%-9,1% w 2019-20) i deklaruje jego wyptate Free float 49,4% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 _ premia
na poziomie 40-50% w kolejnych latach. Jednak obecne
poziomy wyceny gietdowej uznajemy za mato atrakcyjne. Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Polska telekomunikacja mobilna pozostaje sektorem graczy, (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
a wptyw wyzszych cen bedzie widoczny w wynikach dopiero Przychody 6670 6839 6 964 7 062 7184
po kilku kwartatach. Pewne ryzyko budzi takze akwizycja EBITDA 1904 2160 2282 2 346 2397
grupy 3S. Choé _]eJ Wp}yw na fundamenta|nq wycene marza EBITDA 28,5% 31,6% 32,8% 33,2% 33,4%
oceniamy jako neutralny (do$¢ pozytywnie podchodzimy EBIT 1107 1371 1472 1517 1479
do zabezpieczenia back bone pod budowane stacje bazowe Zysk netto 387 744 839 889 865
w ramach sieci 5G), to sama transakcja jednak istotnie P/E 21,8 11,4 10,1 9,5 9,8
zmniejsza capacity do zadtuzenia w $rednim terminie. P/BV - - 31,2 10,2 6,3
A najblizsze kwartaty to okres przetargdw na czestotliwosci EV/EBITDA 8,0 7,0 6,4 6,5 6,2
3,7 GHz i 800 MHz. Oboma zakresami Play bedzie DPS 0,00 2,57 1,45 1,31 1,37
zainteresowany. SzacowaliSmy poprzednio, ze Play moze DYield 0,0% 7,7% 4,3% 3,9% 4,1%
maksymalnie zadtuzy¢ sie do 1,5 mld PLN by nie zmieniaé Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
polityki dywidendowej. Teraz ten poziom zmniejsza sie do Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
1,1 min PLN. I w tym punkcie mogg pojawi¢ sie obawy EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
inwestoréw. Naszym zdaniem potencjat do wzrostu notowan EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Play jest obecnie ograniczony. Stad, obnizamy zalecenie Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
inwestycyjne z kupuj do trzymaj. 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 1807 1836 1875 Kapitat wiasny -213 -201 271 828 1344
Koszty 4766 4679 4682 4716 4787 Dlug netto 6710 6653 6227 6840 6404
interkonekt 1729 1922 1781 1768 1762 Diug 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 9% 87 Minimum 28,9 21,4 17,9 5,4 5,1 4,9
EBITDA skoryg. 22908 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 23P 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 Dhug 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 1237 Poréwnawcza 50% 23,43
PV FCF 889 3 886 153 566 649 788 730 678 286 DCF 50% 30,43
WACC 73%  72% 7,3% 71% 7,2% 72% 7,4%  7,5% 7,7%  7,7% Cena wynikowa 26,96
Dhug netto / EV 49,5% 51,8% 50,2% 52,2% 51,8% 50,6% 48,1% 45,3% 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 Cena biezaca 13,35 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 16,00 PLN +19,9%
Pawel Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Notowania Agory wzrosty w ostatnim miesigcu o >6%. aktualna kupuj 16,00 PLN 2018-11-27
Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Spoétki gtdwnie z/w
na sukcesy w biznesie kinowym. Agora opublikowata wyniki
za 1Q’19 lepsze od naszych oczekiwan. Pozytywne Ticker AGO PW Zmiana 1M +6,4%  +1,8%
zeskoczenie wygenerowat gtdwnie segment Film i Ksigzka, ISIN PLAGORA00067  Zmiana YTD +33,5%  +28,6%
gdzie ksiegowane s wyniki sieci kin Helios. Segment Liczba akgji (mln) 46,6 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
wygenerowat obroty 37% wyzsze R/R, dzieki rekordowej MC (min PLN) 621,9 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
sprzedazy biletdw w kinach i dodatkowym przychodom z EV (min PLN) 630,1 EV/EBITDA 12M fwd 6,2 +14,7%
dziatalnosci produkcji i dystrybucji filmowej. EBITDA, z Free float 76,9% EV/EBITDA 5Y avg 54 _ premia
pominieciem wptywu wprowadzenia standardu MSSF16, byta
w segmencie wyzsza R/R o >28%. Agora wygenerowata Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
takze wysoki CFO, dzieki dobrej gospodarce kapitatem (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
obrotowym (54,3 min PLN w kwartale). Z drugiej strony, w Przychody 1165 1141 1168 1213 1272
wynikach widoczne jest spowolnienie na rynku reklamowym. EBITDA 30 89 104 117 135
Zarzad jest przekonany, ze do konca roku rynek reklamy marza EBITDA 2,6% 7,8% 8,9% 9,7% 10,6%
wroci do $rednich jednocyfrowych wzrostow. Nasza prognoza EBIT 73 1 24 39 58
na linie EBITDA w MSR17 (tj. 104 min PLN) jest naszym Zysk netto -84 5 14 26 42
zdaniem ambitnym zadaniem i zakfada polepszenie bizneséw P/E - 122,2 44,3 23,6 14,6
reklamowych w 2H'19. P/BV 0,6 0,6 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA 21,5 7,0 6,1 5,6 4,9
DPS 0,50 0,50 0,50 0,50
DYield 3,7% 3,7% 3,7% 3,7%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%

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

rozpowsz. GW (tys.) 124 104 93 87 84 CF operacyjny 77 69 91 101 117
sprzed. bilety do kin (mlIn) 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 ogdtem 1406 1382 1389 1410 1444
Przychody 1165 1141 1168 1213 1272 Kapitat wiasny 996 962 953 956 975
prasa 236 214 203 200 202 Diug netto 4 -24 -14 3 5
film i ksigzka 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 porownawcza
radio 114 116 119 122 126 EV/EBITDA
druk 102 72 70 67 65 18 19P
wytaczenia -34 -29 -26 -26 -26 Minimum 24,5 21,7 19,0 14,9 12,3 11,2
EBITDA 30 89 104 117 135 Maksimum 11,7 8,0 9,2 5,7 4,6 4,3
marza 2,6% 7,6% 8,9% 9,7% 10,6% Mediana 15,5 14,3 12,3 7,8 7,4 7,1
Zysk netto -83,5 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 1 368 1 389 1411 1433 1457 1486 1515 Beta 1,0
EBITDA 104 117 135 151 161 163 165 166 166 169 173 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 8,9% 9,7% 10,6% 11,4% 11,8% 11,8% 11,7% 11,5% 11,4% 11,4% 11,4% Zdyskontowana warto$¢ FCF 773
Amortyzacja 80 78 77 75 73 71 75 79 80 82 83 Diug netto 10
EBIT 24 39 58 77 88 92 90 87 86 88 89 Inne korekty 19
Podatek 4 7 11 15 17 18 17 16 16 17 17 Wycena DCF na akcje (PLN) 15,96
NOPLAT 19 31 47 62 71 75 73 70 70 71 72
CAPEX -77 -95 -96 -98 -68 -73 -76 -78 -80 -82 -83 Wycena
Kapiat obrotowy e
FCF 15 7 22 33 72 71 70 70 69 70 71 Poréwnawcza 50% 14,11
PV FCF 14 6 17 24 47 43 39 36 33 33 DCF 50% 15,96
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Cena wynikowa 15,03
Diug netto / EV 0,0% 0,8% 1,2% 0,0% 0,0% 0,0% 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 16,00

| | Ky


https://www.mbank.pl/
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl

r E Dom Maklerski

Cyfrowy Polsat
redukuj (bez zmian)

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

Notowania Cyfrowego Polsatu umocnity sie w ciqgu
ostatniego miesigca o >19%, wraz z rajdem na polskie
telekomy sprzed dwoch tygodni. Bezposrednig przyczyng

Cena biezaca

Cena docelowa

30,60 PLN
24,15 PLN

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany
-21,1%

CELERWYVCELTE]

aktualna

Podstawowe dane

redukuj

24,15 PLN

2019-05-31

CPS PW vs. WIG

rajdu byly podwyzki cen w przypadku Play i Orange Polska, Ticker CPS PW Zmiana 1M +19,3%  +14,8%
na ktére odpowiedz dat takze Cyfrowy Polsat (podwyzki cen ISIN PLCFRPT00013  Zmiana YTD +38,4%  +33,5%
maja by¢é wprowadzone od jesieni br.). Podwyzki cen Liczba akgji (mln) ~ 639,5 Sredni obrot 1M 21,1 min PLN
oznaczajg w dtugim terminie poprawe wynikdéw i naszym MC (min PLN) 19 570,0 Sredni obrét 6M 12,6 min PLN
zdaniem ruch na polskich telekomach jest uzasadniony. EV (min PLN) 31 201,0 EV/EBITDA 12M fwd 74 +55%
Jednak w tym miejscu przestrzegamy przed nadmiernym Free float 33,5% EV/EBITDA 5Y avg 70 _ premia
optymizmem. Polska telekomunikacja mobilna pozostaje
sektorem graczy, a wptyw wyzszych cen bedzie widoczny w Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
wynikach dopiero po kilku kwartatach. Wskazniki finansowe (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
dla Cyfrowego Polsatu sg naszym zdaniem mato atrakcyjne: Przychody 9829 10 686 11 394 11 548 11759
DivYield’'19 = 3,0%, EV/EBITDA'19 = 7,5x. Wynik EBITDA w EBITDA 3617 3698 4179 4255 4356
MSR17 szacujemy na 2019 r. na 3,75 mld PLN, jest on 2,4% marza EBITDA 36,8% 34,6% 36,7% 36,9% 37,0%
nizszy niz wynik proforma w 2018 r Cyfrowy Polsat EBIT 1834 1727 1966 2127 2317
pozostaje wiec jedynag z trzech duzych spotek w polskim Zysk netto 981 834 1224 1431 1595
sektorze telekomunikacyjnym notujgcym spadki wynikéw. P/E 20,0 23,5 16,0 13,7 12,3
Za ten spadek nie odpowiada tylko Netia, ale takze stabosc P/BV 1,6 1,5 1,4 13 1,2
rynku reklamowego (w 1Q’19 -3,1% wydatki na reklame TV EV/EBITDA 8,3 8,2 7,5 7,2 6,8
i sponsoring w Polsce). Podtrzymujemy negatywne podejscie DPS 0,32 0,00 0,93 0,93 0,93
do Spé“.q DYield 1,0% 0,0% 3,0% 3,0% 3,0%
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
Liczba RGUs pospaid 16,52 16,91 17,32 17,44 17,51 CF operacyjny 2941 2915 3134 3329 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 wtasny 12 074 13 227 14 128 14 963 15963
EBIT 1834 1727 1966 2127 2317 Diug netto 10518 10092 10839 10431 9342
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 porébwnawcza
Koszty finansowe -509 -387 -379 -342 -323 P/E EV/EBITDA
Inne 10 -34 0 0 0 18 19P 20P 18 19pP 20P
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 1595 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P 27P  28P +
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$¢ FCF 26 596
Amortyzacja 1783 1699 1609 1523 1453 1411 1382 1353 1449 1458 Diug 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 (PLN) waga cena
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
Dlug 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* 24,15

*dotyczy tylko Cyfrowego Polsatu (bez Netii); **przejecie kontroli nad Netig na koniec 2017, wynik za 2017 r. EBITDA proforma
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Wirtualna Polska
trzymaj (obnizona)

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

Po wzroscie notowan w ostatnim miesiqcu o 8%, obnizamy
nasze zalecenie inwestycyjne z akumuluj do trzymaj. Spodtka
zaraportowata w 1Q’19 wzrost przychoddéw bez barteru o
>33% R/R. Czesciowo byt to efekt konsolidacji MyTravel
i Extradom, jednak w duzej mierze to takze rezultat 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 Spoétki (ktdra

mBank.pl

potencjat zmiany

+0,5%

Cena biezaca

61,20 PLN

Cena docelowa 61,50 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 61,50 PLN 2019-07-03
poprzednia akumuluj 61,50 PLN 2019-02-04
Ticker WPL PW Zmiana 1M +7,7% +3,2%
ISIN PLWRTPL00027 Zmiana YTD +18,1% +13,2%
Liczba akcji (min) 29,8 Sredni obrét 1M 1,4 min PLN
MC (min PLN) 1822,3 Sredni obrét 6M 0,9 min PLN
EV (mIn PLN) 2 001,4 EV/EBITDA 12M fwd 9,6 -6,1%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

dodatkowo ponad potowe obrotéw generuje z rosngcego (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
w tempie >20% e-commerce). Wirtualna Polska poszukuje Przychody 466 567 625 675 718
kolejnych przeje¢ w Polsce, a takze mozliwosci w regionie. EBITDA 130 163 196 216 230
W érednim terminie moze dojs$¢ do transakcji takze zagranica, marza EBITDA 27,8% 28,7% 31,5% 31,9% 32,1%
- w Czechach, na Wegrzech, a takze w Rumunii. Grupa ma EBIT 79 107 136 152 163
co najmniej 200 min PLN dostepnych na potencjalne Zysk netto 45 76 95 111 122
akwizycje (kwota ta moze wzrosna¢ do 350 min PLN po P/E 40,3 24,0 19,2 16,4 15,0
rozmowach z bankami). Zarzad zapewnia, ze grupa nie P/BV 4,3 3,9 3,5 31 2,8
bierze pod uwage emisji akcji na cele inwestycyjne. EV/EBITDA 15,5 13,1 10,2 9,0 8,1
DPS 1,10 0,96 1,00 1,66 1,95
DYield 1,8% 1,6% 1,6% 2,7% 3,2%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 466 567 625 675 718 CF operacyjny 114 156 159 176 187
gotdwkowe 425 543 574 620 660 CFO/EBITDA 88% 96% 81% 81% 81%
barterowe 33,0 24,6 24,7 25,7 26,5 Capex -42 -43 -53 -57 -62
Koszty 387 460 489 524 555 Aktywa ogétem 894 1063 924 955 990
amortyzacja 51,0 44,6 60,5 64,1 67,2 Kapitat wtasny 420 457 522 584 651
zuzycie mater. i energii 59 6,2 6,3 6,5 6,8 Diug netto 170 217 163 102 37
wynagrodzenia 134 165 171 177 184 Diug netto/EBITDA (x) 1,3 1,3 0,8 0,5 0,2
pozostate 196 223 251 276 297
EBITDA 130 163 196 216 230 Analiza porownawcza
marza  27,8%  29,8%  31,5%  31,9%  32,1% EV/EBITDA
EBITDA skorygowana 151 173 197 213 226 19P
marza  32,3%  32,1%  31,5%  31,5%  31,5% Minimum 20,7 15,7 18,4 16,4 12,1 9,5
EBIT 79 107 136 152 163 Maksimum 11,4 9,9 12,7 4,5 5,2 3,8
marza  16,9%  19,7% = 21,8%  22,4%  22,7% Mediana 17,7 14,6 16,0 11,0 9,8 8,4
Zysk netto 35,3 76,0 94,9 111,3  125,1 waga 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Przychody 625 675 718 756 791 824 855 883 910 929 947 Beta 1,0
EBITDA 196 216 230 244 254 263 270 275 280 285 291 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 31,5% 31,9% 32,1% 32,2% 32,2% 32,0% 31,6% 31,1% 30,7% 30,7% 30,7% Zdyskontowana warto$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 8,0% 81% 83% 84% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 57,80
Dhug netto / EV 11,9%  8,6%  4,7% 2,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 61,50
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111,4 Dom Maklerski

Asseco Poland
trzymaj (bez zmian)

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

Od poczatku roku notowania Asseco Poland wzrosty o 26%,

w tym w ostatnim miesigcu o >6% (najwiecej wsrod polskich
IT). Sadzimy, ze to reakcja na wzrost zainteresowania mniej

Cena biezaca

Cena docelowa

54,30 PLN
50,80 PLN

potencjat zmiany

-6,4%

aktualna

Podstawowe dane

rekomendacja cena docelowa
50,80 PLN

trzymaj

CELERWYVCELTE]
2019-06-03

ACP PW vs. WIG

cyklicznymi spétkami dywidendowymi w ostatnim czasie. Ticker ACP PW Zmiana 1M +6,3%  +1,7%
Przestrzegamy jednak inwestorow przed nadmiernym ISIN PLSOFTB00016  Zmiana YTD +26,1%  +21,2%
optymizmem dot. reszty roku w ACP. Naszym zdaniem Liczba akgji (min) 83,0 Sredni obrot 1M 2,8 min PLN
jednostka dominujaca ACP wygeneruje >15% spadku na linii MC (min PLN) 4 506,9 Sredni obrét 6M 4,1 min PLN
EBIT. Spadek wyniku bedzie rezultatem spadku obrotow P/E 12M fwd 12,8 +2,1%
w jednostce dominujacej o ze wzgledu na nizsze obroty Free float 68,0% P/E 5Y avg 12,6 _ premia
w bankowosci (brak Deutsche Bank) oraz przestdj
w administracji publicznej. Portfel zaméwien na rynku Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Polskim (z wyjatkiem Asseco BS) jest 10% nizszy R/R. (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Kluczowym argumentem wspierajgcym Asseco Poland jest Przychody 7829 9329 9929 10 288 10 581
wysoki poziom dywidendy. Jednak dzien dywidendy za 2018 EBITDA 922 1256 1506 1546 1576
r. jest juz za nami. ACP jest wyceniane obecnie na P/E'19 na marza EBITDA 11,8% 13,5% 15,2% 15,0% 14,9%
poziomie 14,5x, tj. z 13% premig do polskich IT (mediana P/ EBIT 585 797 847 881 909
E'19 = 12,8x) oraz z 14% dyskontem do zachodnich spotek Zysk netto 467 333 310 318 322
poréwnywalnych (mediana P/E'19 = 16,6x). Dyskonto do P/E 9,7 13,5 14,5 14,2 14,0
zachodnich spodtek byto historycznie duzo wyzsze (ok. P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
18-21%). Podtrzymujemy neutralne podejscie. P/S 0,58 0,48 0,45 0,44 0,43
DPS 3,01 3,01 3,07 2,29 2,27
DYield 5,5% 5,5% 5,6% 4,2% 4,2%
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 brutto 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
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%  15,2%  15,0%  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 akdji 48,30
NOPLAT 61 66 71 73 75 77 79 83 85 86 *korekta dtugu 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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Comarch
kupuj (bez zmian)

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

Notowania Comarchu od poczatku roku o blisko 24%.
Pomimo tego widzimy potencjat do dalszych wzrostéw.
Comarch zaraportowat zestaw bardzo dobrych wynikéw za
1Q'19. Wazrost zysku EBITDA 2z pomieciem pozostatej
dziatalnosci operacyjnej (duza ilo$¢ zdarzen jednorazowych
zarowno w 1Q’19, jak i w 1Q’18) oraz pozytywnego wptywu
wprowadzenia IFRS16 od poczatku roku szacujemy na
>70%. Ten imponujacy wynik utwierdza nas w przekonaniu,
ze konsensus rynkowy dla spétki (212 min PLN na linii
EBITDA) jest zbyt niski. Nasza prognoza to
242 min PLN w IFRS16 i 226 mIin PLN bez wptywu nowego

Pawel Szpigiel

mBank.pl

Cena biezaca

188,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 230,00 PLN +22,0%

rekomendacja cena docelowa CELERWYVCELTE]

aktualna kupuj 230,00 PLN 2019-04-17
Podstawowe dane CMR PW vs. WIG
Ticker CMR PW Zmiana 1M -2,8% -7,4%
ISIN PLCOMAR00012 Zmiana YTD +24,0% +19,1%
Liczba akcji (min) 8,1 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 1533,1 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
EV (mIn PLN) 1551,2 EV/EBITDA 12M fwd 6,9 -8,2%
Free float 59,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

standardu (w MSR17). Spdtka jest notowana obecnie na (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
atrakcyjnym poziomie EV/EBITDA'19 = 6,9x. tj. z >22% 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 35,6 29,7 15,6 14,0 13,1
wyborem niz Asseco Poland. P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8
EV/EBITDA 15,7 8,8 6,9 6,5 6,2
DPS 1,50 1,50 1,50 5,00 5,00
DYield 0,8% 0,8% 0,8% 2,7% 2,7%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 1102 1 365 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 ogétem 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 Dlug 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 23pP 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 wartoé¢ FCF 1 633
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 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% cena wynikowa 216,22
Diug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 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 230,00
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11 bit studios
kupuj (bez zmian)

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

W czerwcu Spotka wyznaczyta cene detaliczng Children of
Morta na 21,99 USD/EUR na PC/PS4/XOne w wersji cyfrowej,
24,99 USD/EUR w wersji pudetkowej na platforme PC, 24,99

Cena biezaca

Cena docelowa

aktualna

Podstawowe dane

rekomendacja cena docelowa
kupuj

391,50 PLN
518,00 PLN

518,00 PLN

potencjat zmiany

+32,3%

CELERWYVCELTE]

2019-05-20

11B PW vs. WIG

USD/EUR na PS4 i 34,99 USD/EUR na Nintendo Switch. Ticker 11B PW Zmiana 1M “1,5%  -6,0%
Premiera projektu wydawniczego ma mie¢ miejsce w 3Q’19. ISIN PLL1BTS00015  Zmiana YTD +60,5%  +55,5%
Dodatkowo na drugg potowe roku spétka zapowiada premiere Liczba akgji (min) 2,3 Sredni obrét 1M 1,2 min PN
gry Moonlighter na urzadzenia mobilne, wydanie ptatnych MC (min PLN) 895,4 Sredni obrét 6M 2,7 min PLN
dodatkéw do Frostpunk, Moonlighter i This War of Mine oraz EV (min PLN) 842,1 EV/EBITDA 12M fwd 21,6  +96,4%
wydanie konsolowej wersji Frostpunk. W wywiadzie Free float ' EV/EBITDA 5Y avg 11,0  premia
udzielonym w czerwcu, prezes Spoétki poinformowat,
ze Frostpunk sprzedat sie w wolumenie 1,5 min sztuk, Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
a Moonlighter w wolumenie 0,5 min sztuk. Dane sprzedazowe (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
kolejnych produkcji potwierdzaja wysokie kompetencje Spotki Przychody 19,2 82,1 79,6 87,0 195,0
w zakresie sprzedazy oraz wykorzystywania kanatéw EBITDA 9,2 51,4 45,8 36,2 128,4
dystrybucji. Dodatkowo cykl zycia produktu wspierany jest marza EBITDA 48,2% 62,6% 57,6% 41,7% 65,8%
przez wydawanie ptatnych dodatkéw. Podczas prezentacji EBIT 7,5 46,9 41,7 28,7 117,5
wynikowej 11B poinformowato, ze ma podpisane umowy na Zysk netto 3,6 37,5 341 24,0 96,6
dwa kolejne projekty wydawnicze, a wiecej informacji P/E - 23,8 26,2 37,4 9,3
o jednym z projektdéw zostanie udzielonych pod koniec 2019 P/BV 19,4 10,0 7,2 6,0 3,6
roku. Biorgc pod uwage atrakcyjne perspektywy dla wynikow EV/EBITDA 93,9 16,9 18,4 22,7 5,8
Spotki na 2H'19 uwazamy Spétke za jedng z ciekawszych DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
opcji inwestycyjnych w segmencie gier wideo. 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%
Frostpunk (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Projekt 8 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Wydawnicza (S) 0,0% 0,0% 0,0%
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 0% 1% 3% 1% 9% 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 warto$¢ FCF 1252
Przychody 80 87 195 197 262 223 196 257 248 209 - Dhug netto -24
EBITDA 46 36 128 119 178 136 106 166 158 118 - Inne korekty 0
marza EBITDA 57,6% 41,7% 65,8% 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
carex e
Kapitat obrotowy -4 -8 -11 -16 -19 -15 -13 -14 -14 -4 - Poréwnawcza 50% 416,50
FCF 25 13 84 72 116 83 59 105 9% 70 72 DCF 50% 558,10
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

Zgodnie z oczekiwaniami i spekulacjami rynkowymi,
CD Projekt opublikowat date premiery podczas konferencji
Xbox w Los Angeles na poczatku czerwca. Dodatkowo Spétka
poinformowata o zaangazowaniu aktora Keanu Reeves do
stworzenia jednej z postaci w grze. Zaangazowanie znanego
aktora zostato bardzo pozytywnie odebrane przez srodowisko
graczy oraz zwiekszylo rozpoznawalno$¢ gry. Zgodnie
z informacjami przekazanymi przez Zarzad juz w pierwszych

dniach po rozpoczeciu przedsprzedazy =zabrato wersji
kolekcjonerskiej na rynkach Niemieckim i USA.
Opublikowanie daty premiery oznacza intensyfikacje

mBank.pl

potencjat zmiany

+10,5%

Cena biezaca

215,00 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 +3,5% -1,1%
ISIN PLOPTTCO0011 Zmiana YTD +48,7%  +43,8%
Liczba akcji (min) 96,1 Sredni obrét 1M 91,9 min PLN
MC (min PLN) 20 665,8 Sredni obrét 6M 60,3 min PLN
EV (mIn PLN) 20 129,4 EV/EBITDA 12M fwd 16,6  -28,2%
Free float 65,3% EV/EBITDA 5Y avg 23,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

kampanii marketingowej w kolejnych miesigcach, co moze (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
pozytywnie wptywaé na zachowanie sie kursu Spofki. Przychody 463 363 308 3092 2641
Wysokie zainteresowanie najnowszg produkcja studia EBITDA 246 117 44 2 348 2174
utwierdza nas w przekonaniu, ze sprzedaz gry moze osiggnac marza EBITDA 53,1% 32,3% 14,3% 75,9% 82,3%
poziomy odnotowywane przez najlepiej sprzedajace sie EBIT 241 112 39 2342 2 168
produkcje. Dodatkowo CD Projekt zapowiedziat wydanie gry Zysk netto 200 109 39 1964 1909
Wiedzmin 3: Dziki Gon na platforme Nintendo Switch. P/E - - - 10,5 10,8
W  udzielonym wywiadzie Piotr Nielubowicz, CFO, P/BV 23,2 20,6 19,9 7,0 4,4
poinformowat ze nowy projekt studia bedzie osadzony EV/EBITDA 80,6 170,8 456,2 7.7 7,6
w $wiecie Cyberpunk. Naszym zdaniem moze to byc¢ tryb DPS 1,06 0,00 0,00 0,00 0,00
rozgrywki  wieloosobowej, co zakladamy w naszych DYield 0,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
prognozach_ Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
W3 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Gwint (S) 0,0% 0,0% 0,0%
C2077 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
Produkcja gier (S) 330 228 174 2985 2479 Wiedzmin 3 (S) 288 174 124 108 95
Produkcja gier (EBIT) 223 114 54 2 384 2154 Gwint (S) 43 45 45 31 16
Produkcja gier (marza) 67,4%  49,8%  31,1%  79,9%  86,9% Cyberpunk 2077 (S) 0 0 0 2 759 979
GOG.com (S) 169,6 144,3 138,1 145,0 140,2
GOG.com (EBIT) 18,4 -1,1 2,0 4,2 2,7 Produkcja w toku 142 243 370 201 290
GOG.com (marza) 10,8%  -0,8% 1,4% 2,9% 1,9% Srodki pieniezne 67 104 95 2 080 3757
Przeplywy oper. 232 133 31 2094 1782 Dlug netto -647 -659 -550  -2535  -4212
Amortyzacja 5 5 5 6 6 Diug netto/EBITDA (x) -2,6 -5,6 -9,0 -1,1 -1,9
Kapitat obrotowy 34 46 -26 -118 21
Przeptywy inw. -291 -106 -46 -160 -173 Analiza porbwnawcza
CAPEX 43 s o 0 -
Naktady na produkcje 77 98 137 150 162 Minimum 15,1 51
FCF 144 40 -112 1981 1674 Maksimum 19,4 11,6
FCF/EBITDA -183% 83% 77% 73% 77% Mediana 19,2 8,8
CFO/EBITDA 51% 87% 82% 81% 80% waga 50% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P +
W3 (tys. szt.) 1860 1624 1395 1380 1165 0 0 0 0 0 0 Beta 1,0
C2077 (tys. szt.) 0 21000 9977 10525 8375 6300 5225 3575 0 0 0 Wzrost FCF po prognozie 4,0%
Gra AAA (tys. szt.) 10 000 6 000 21000 13000 23000 14500 9200 11 200 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 13 358
Przychody 312 3130 2620 1600 3472 2143 3397 2121 1259 1327 - Dlug netto -659
EBITDA 61 2394 2163 1219 2856 1634 2714 1546 825 855 - Inne korekty 0
marza EBITDA 19,6% 76,5% 82,6% 76,2% 82,3% 76,3% 79,9% 72,9% 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 -
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

Cognor
akumuluj (podtrzymana)
Jakub Szkopek

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

Stabsze otoczenie w przemysle stalowym w 1H’19 naszym

potencjat zmiany

+4,2%

Cena biezaca

1,77 PLN

Cena docelowa 1,84 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]
1,84 PLN 2019-07-03
1,79 PLN 2019-06-14

COG PW vs. WIG

nowa

akumuluj
poprzednia akumuluj

Podstawowe dane

zdaniem przelozy sie na wyrazny spadek wynikéw Ticker CoG PW Zmiana 1M +10,3%  +5,8%
finansowych w 2019 roku z rekordowych zanotowanych rok ISIN PLCNTSL00014  Zmiana YTD +10,3%  +5,4%
wczedniej. Naszym zdaniem nizszy o 2% r/r wolumen Liczba akgji (min) -~ 175,0 Sredni obrot 1M 0,1 min PLN
sprzedazy potaczony ze spadkiem spreadéw rynkowych MC (min PLN) 308,8 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
przetozy sie na obnizenie wyniku o okoto 46 min PLN. EV (min PLN) 551,1 EV/EBITDA 12M fwd 3,6 +17,7%
Dodatkowo wyzsze beda koszty energii (+35 min PLN) oraz Free float - EV/EBITDA 5Y avg 3,1 __ premia
koszty zatrudnienia (+10 min PLN). Pomimo oczekiwanego
prawie 50% spadku wyniku EBITDA w 2019 roku Cognor Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
przez najblizsze trzy lata wedtug nas wcigz generowac bedzie (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
okoto 60 min PLN wolnych przeptywdéw pienieznych (FCF), co Przychody 1789 2082 2004 1900 2086
przektada¢ sie w znaczacej mierze bedzie na strumien EBITDA skor. 146 200 108 100 106
dywidend dla akcjonariuszy. We wrzesniu odcina sie prawo marza EBITDA 8,1% 9,6% 5,4% 5,3% 51%
do dywidendy 0,30 PLN/akcja za 2018 rok, co przy aktualnej EBIT skor. 104 156 62 50 57
liczbie akcji daje DYield na poziomie ponad 15% (najwyzszy Zysk netto skor. 32 94 34 27 35
na GPW). Zaktadamy, ze przy $redniorocznej EBITDA na P/E skor. 9,7 3.3 9,1 11,4 8,8
poziomie okoto 100 min PLN Grupa jest w stanie utrzymac P/BV 1,4 11 11 11 1,0
stope dywidendy na poziomie okoto 10% w 2020 i 2021. O EV/EBITDA skor. 4,5 2,7 51 53 4.8
ile oczekujemy wcigz stabych wynikéw finansowych za 2Q’19, DPs 0,00 0,07 0,21 0,13 0,11
to w 2H’19 Grupie Cognor sprzyja¢ bedzie zamkniecie Dield 0,0% 3,8% 11,7% 7,2% 6,1%
wielkiego pieca ArcelorMittal w Krakowie oraz obserwowany Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
wzrost konkurencyjnosci ,elektrycznych” producentéw stali Przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
(EAF) nad ,wielkopiecowymi” (BOF). Aktualizujemy wartos¢ EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
wyceny poréwnawczej, podwyzszamy nasza wycene do Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
1,84 PLN/akcja (wczedniej z 1,78 PLN) i podtrzymujemy Wolumen sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacJQ akumuluj_ Ceny produktéw 0,0% 0,0% 0,0%
Ceny zlomu 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Wol. Ferrostal (tys. ton) 426 401 393 361 432 Aktywa 951 1 001 1035 970 986
Wol. HSJ (tys. ton) 231 237 232 253 268 Aktywa trwate 398 379 401 393 370
Wol. Ztomrex (tys. ton) 131 173 176 180 183 Kapitat wtasny 225 278 279 284 300
Spread Ferrostal (PLN/t) 953 1191 1147 1159 1189 Udziat mniejszosci 225 278 279 284 300
Spread HSJ (PLN/t) 1272 1723 1 680 1610 1598 Diug netto 325 209 225 204 179
Przeptywy oper. 145 232 91 110 92 Diug netto/EBITDA (x) 2,3 1,0 2,1 2,0 1,7
Amortyzacja 41 44 47 50 49 Diug netto/kap. wt. (x) 1,4 0,8 0,8 0,7 0,6
Kapitat obrotowy 11 44 15 17 -5
Przeptywy inw. -15 -38 -50 -50 -35 Analiza porbwnawcza
CAPEX 16 38 50 50 35 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -53 -196 -9 -88 -68 20P
Dywidenda/buyback 0 -12 -36 -22 -19 Minimum 4,3 53 5,2 2,8 2,9 3,0
FCF 123 179 66 60 58 Maksimum 23,3 16,7 14,1 11,9 6,8 6,4
FCF/EBITDA 87% 90% 61% 60% 55% Mediana 9,0 9,0 8,7 5,8 5,3 4,9
CFO/EBITDA 103% 116% 84% 110% 86% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Wolumen sprzedazy 625 614 700 749 778 804 820 836 836 836 836 Beta 1,2
Ceny produktéw 2304,4 2213,3 2198,3 2209,6 2220,4 2231,6 2243,7 22558 2267,8 2279,9 2291,9 Wazrost FCF po prognozie 2,0%
Ceny ziomu 1 088 1 005 990 990 990 990 990 990 990 990 990 Zdyskontowana warto$¢ FCF 321
Przychody 2004 1900 2086 2207 2286 2358 2409 2462 2478 2494 2510 Dlug netto 209
EBITDA 108 100 106 9 90 86 83 81 81 83 85 Inne korekty 18
marza EBITDA 54% 53% 51% 4,3% 3,9%  3,6% 3,5% 3,3% 3,3% 3,3% 3,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 2,01
EBIT 62 50 57 47 43 40 38 35 34 35 37
Podatek 7 6 8 6 6 5 5 5 5 5 5 Wycena
cavex o s s e s a0 e e e
Kapitat obrotowy 15 17 -5 -5 -6 -5 -4 -4 -1 -1 -1 Poréwnawcza 50% 1,43
FCF 66 60 58 47 40 36 34 29 29 31 33 DCF 50% 2,01
PV FCF 64 54 48 36 29 24 21 16 15 15 Cena wynikowa 1,72
WACC 7,6%  7,6% 7,8% 7,8% 7,9% 7,9% 80% 80% 80% 81% 81% Koszt kapitatu 9M 7,0%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 1,84
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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
gtdwnym motorem wzrostu wynikow w 2019 roku bedzie
rosnaca rentownos¢ w efekcie wzrostu stawek dzierzawnych
oraz cen na rynku. W ostatnich 12 miesigcach wartosc
podpisanych nowych umdéw 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.
Obecnie Spotka korzysta z obserwowanych spadkdéw cen
stali, co przekiada sie na wzrost marzy na kontraktach,

mBank.pl

potencjat zmiany

+32,8%

Cena biezaca

5,24 PLN

Cena docelowa 6,96 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 6,96 PLN 2019-07-03
poprzednia kupuj 6,67 PLN 2019-06-03
Ticker FMF PW Zmiana 1M +8,0% +3,5%
ISIN PLFAMURO00012 Zmiana YTD -3,0% -7,9%
Liczba akcji (min)  574,8 Sredni obrét 1M 0,9 min PLN
MC (min PLN) 3011,8 Sredni obrét 6M 0,9 min PLN
EV (min PLN) 2935,8 EV/EBITDA 12M fwd 5,6 -3,7%
Free float 35,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

ktorych ceny byly podnoszone w 2018 roku. WZA (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
zatwierdzito dywidende na poziomie 0,53 PLN/akcja (wiecej Przychody 1460 2229 2145 2046 2087
niz proponowat Zarzad - 0,36 PLN), co przy biezacym kursie EBITDA 308 491 698 492 486
przektada sie na ponad 10% Dyield. Aktualizujemy nasze marza EBITDA 21,1% 22,0% 32,6% 24,1% 23,3%
prognozy o wyzszg dywidende w 2019 roku. Podtrzymujemy EBIT 133 300 541 347 314
nasza rekomendacje kupuj dla akcji Famur oraz Zysk netto 49 208 454 277 253
podwyzszamy naszg cene docelowg o0 wyzsza wycene P/E 60,4 14,5 6,6 10,9 11,9
poréwnawczg - obecnie 6,96 PLN/akcja (wczesniej 6,67 PLN/ P/BV 2,0 19 2,0 19 19
akcja). EV/EBITDA 10,1 6,6 4,2 5,6 5,6
DPS 0,00 0,44 0,53 0,37 0,39
DYield 0,0% 8,4% 10,1% 7,1% 7,4%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Obroty Underground 0,0% 0,0% 0,0%
Obroty Surface 0,0% 0,0% 0,0%
Marza Underground 0,0% 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 2 528 2 567 2 609
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 1489 1553 1585
Przeptywy oper. 192 215 522 464 411 Udziat mniejszosci 115 -37 -32 -32 -32
Amortyzacja 175 191 157 145 172 Dlug netto 80 286 -44 -208 -273
Kapitat obrotowy -16 -127 32 37 -15 Dlug netto/EBITDA (x) 0,3 0,6 -0,1 -0,4 -0,6
Przeptywy inw. -231 -138 122 -83 -122
CAPEX 132 141 -122 83 122 Analiza porbwnawcza
Przeptywy fin. 287 -458 -514 -218 -223 EV/EBITDA
Zmiana diugu -88 -213 -200 0 0 20P
Dywidenda/buyback 0 -253 -305 -213 -222 Minimum 9,5 9,5 9,3 6,1 6,0 5,7
FCF -91 173 629 382 289 Maksimum 17,8 16,6 15,7 11,0 9,2 8,5
FCF/EBITDA -30% 35% 90% 78% 59% Mediana 12,8 12,1 11,6 8,5 7,9 7,3
CFO/EBITDA 44% 44% 75% 94% 85% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22pP 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 2 347
marza EBITDA 32,6% 24,1% 23,3% 23,0% 22,6% 22,2% 21,9% 21,8% 21,6% 21,3% 21,0% Diug 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) 7,16
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% 5,92
FCF 629 382 289 283 280 276 277 280 283 284 288 DCF 50% 7,16
PV FCF 604 338 235 213 194 176 163 152 141 131 Cena wynikowa 6,54
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 6,96
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Grupa Kety
trzymaj (podwyzszona)

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

Wedtug wstepnych szacunkédw Zarzadu w 2Q’19 przychody ze
sprzedazy wzrosty o 10% r/r, a EBITDA o 7% r/r. Wstepne
dane sa lepsze od naszych wstepnych prognoz, w ktérych
oczekiwalismy, ze EBITDA mogtaby w 2Q’19 spas¢ o okoto
5% r/r ze wzgledu na stabsze r/r wyniki segmentu wyrobdw
wyciskanych. Zaskoczeniem byta natomiast lepsza sprzedaz
segmentéw opakowan gietkich oraz systemoéw aluminiowych.
Wysokie zaawansowanie naszej dotychczasowej prognozy po
IH'19 (EBITDA 54%) powoduje, ze jesteSmy zmuszeni
podnies¢ nasze oczekiwania na caty rok. Aktualizujemy nasze
prognozy oraz podwyzszamy nasza cene docelowg do

potencjat zmiany

+2,5%

Cena biezaca

337,00 PLN

Cena docelowa 345,32 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 345,32 PLN 2019-07-03
poprzednia redukuj 326,37 PLN 2019-06-03
Ticker KTY PW Zmiana 1M -3,0% -7,6%
ISIN PLKETY000011 Zmiana YTD +2,4% -2,5%
Liczba akcji (mIn) 9,5 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
MC (min PLN) 3 216,8 Sredni obrét 6M 0,5 min PLN
EV (mIn PLN) 4151,7 EV/EBITDA 12M fwd 8,4 -9,4%
Free float 42,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

345,32 PLN/akcja (wczeéniej 326,37 PLN/akcja). (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Podwyzszamy nasza rekomendacje do trzymaj (wczesniej Przychody 2643 2994 2958 3150 3248
redukuj). EBITDA 421 463 460 486 490
marza EBITDA 15,9% 15,5% 15,5% 15,4% 15,1%
EBIT 301 338 331 351 360
Zysk netto 236 268 246 261 268
P/E 13,5 12,0 13,1 12,3 12,0
P/BV 2,3 2,3 2,3 2,2 2,1
EV/EBITDA 9,0 8,6 9,0 8,6 8,5
DPS 30,00 23,94 24,00 20,66 23,22
DYield 8,9% 7,1% 7,1% 6,1% 6,9%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA +1,8% +0,9% +0,4%
Zysk netto +2,8% +1,4% +0,6%
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 +5,3% +2,6% +1,1%
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 2 892 3000 3038
EBITDA SWW 150 163 166 167 166 Aktywa trwate 1439 1575 1722 1741 1735
EBITDA SSA 172 190 189 194 195 Kapitat wiasny 1363 1396 1414 1477 1524
EBITDA pozostate -13 -8 -8 -8 -8 Udziat mniejszosci 1 1 1 1 1
EBITDA/uzyte aluminium 5 5 5 5 5 Dtug netto 591 774 934 972 953
Przeptywy oper. 276 293 296 338 389 Diug netto/EBITDA (x) 1,4 1,7 2,0 2,0 1,9
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 -206 -271 20P
Dywidenda/buyback -285 -229 -229 -197 -222 Minimum 4,0 3,5 3,3 3,4 3,0 2,1
FCF 86 72 172 191 274 Maksimum 49,2 20,0 17,1 34,8 11,8 10,7
FCF/EBITDA 20% 15% 37% 39% 56% Mediana 16,2 9,5 8,9 7,9 6,3 5,7
CFO/EBITDA 66% 63% 64% 70% 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) 1900 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 Beta 1,0
Prem. prod. (USD/t) 130 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Uzyte alum. (tys. t) 99 104 108 111 113 115 117 118 118 118 118 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1 859
Przychody 2958 3150 3248 3318 3356 3403 3447 3459 3459 3459 3459 Diug netto 774
EBITDA 460 486 490 496 501 506 510 508 505 505 505 Inne korekty 0
marza EBITDA 15,5% 15,4% 15,1% 15,0% 14,9% 14,9% 14,8% 14,7% 14,6% 14,6% 14,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 379,70
EBIT 331 351 360 368 376 379 379 376 370 367 367
Podatek 58 61 63 65 66 67 67 66 66 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% 269,96
FCF 172 191 274 286 297 297 298 303 301 298 299 DCF 50% 379,70
PV FCF 166 171 228 221 213 197 184 173 159 146 Cena wynikowa 324,83
WACC 7,7%  7,6%  7,7%  7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,8%  7,8%  7,8% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 345,32
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JSW
akumuluj (podwyzszona)

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

Wyniki 1Q'19 okazaly sie lepsze od oczekiwan. Rynek naszym
zdaniem miat juz okazje wyceni¢ ryzyko zwigzane ze
spadkiem wydobycia w 2Q’19 presjg (wyniki poznamy koto
20 lipca) oraz wyborem nowego Zarzadu w lipcu. Biorgc pod
uwage planowane uruchomienie nowych $cian w 2H’19
wydobycie w dwdch kolejnych kwartatach powinno wzrastac.
Dodatkowo hutnictwo stali moze zanotowac odbicie w drugiej
potowie 2019 roku, co powinno wspiera¢ zachowanie cen
wegla koksowego na rynku. Naszym zdaniem rynek w lipcu
moze nieco optymistyczniej podejs¢ do wyceny ISW.
Aktualizujemy naszg wycene o zmiane kursow spotek

mBank.pl

Cena biezaca

47,00 PLN
50,02 PLN

potencjat zmiany

+6,4%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa

CELERWYVCELTE]

nowa akumuluj 50,02 PLN 2019-07-03
poprzednia trzymaj 54,80 PLN 2019-05-09
Ticker JSW PW Zmiana 1M -6,4%  -10,9%
ISIN PLISW0000015 Zmiana YTD -30,1% -35,1%
Liczba akcji (min) 117,44 Sredni obrét 1M 11,7 min PLN
MC (min PLN) 5518,3 Sredni obrét 6M 13,7 min PLN
EV (mIn PLN) 2 850,3 EV/EBITDA 12M fwd 1,7 -49,9%
Free float 44,8% EV/EBITDA 5Y avg 3,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

porownywalnych, co powoduje spadek ceny docelowej do (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
50,02 PLN/akcja (wczesniej 54,80 PLN/akcja). Podnosimy Przychody 8877 9810 9594 9 042 8877
nasza rekomendacje z trzymaj do akumuluj. EBITDA skor. 3509 3101 2176 1506 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. 2,5 3,1 53 13,8 32,4
P/BV 0,9 0,7 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA skor. 1,2 0,8 1,3 2,2 2,8
DPS 0,00 0,00 1,71 1,78 1,70
DYield 0,0% 0,0% 3,6% 3,8% 3,6%
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
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. wit. (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 3,9 2,6 3,1 1,3 1,2 1,0
FCF 2129 1754 -34 -257 -178 Maksimum 20,7 22,1 67,1 8,6 8,4 8,0
FCF/EBITDA skor. 61% 57% -2% -17% -13% Mediana 7,3 7,5 8,0 4,2 4,2 4,3
CFO/EBITDA skor. 82% 92% 93% 82% 89% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
W. koksowy (USD/t) 185 175 165 165 165 165 165 165 165 165 Beta 1,0
W. energet. (PLN/t) 268 247 247 247 247 247 247 247 247 247 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Koks (USD/t) 1 068 949 915 915 915 915 915 915 915 916 Zdyskontowana warto$¢ FCF 684
Przychody 9594 9042 8877 9060 9228 9316 9417 9528 9640 9753 9812 Diug netto -3 286
EBITDA 2176 1506 1351 1554 1650 1685 1730 1771 1809 1829 1872 Inne korekty 364
marza EBITDA 22,7% 16,7% 15,2% 17,2% 17,9% 18,1% 18,4% 18,6% 18,8% 18,8% 19,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 48,94
EBIT 1306 508 229 308 233 327 378 413 431 472
Podatek 251 99 46 60 46 64 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 18 19 18 12 Poréwnawcza 50% 45,16
FCF -34 -257 -178 125 228 248 316 348 364 394 DCF 50% 48,94
PV FCF -33 -229 -145 94 158 159 172 175 168 Cena wynikowa 47,05
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 50,02
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Kernel
kupuj (bez zmian)
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 tradingowej Avere oraz przesuniecia czesci zyskdéw
segmentu rolnego na ostatni kwartat roku obrotowego.
Pozytywnie wyrézniat sie dobry przeptyw gotowki
z dziatalnosci 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
areal gruntéw leasinguje). Dobrg informacja moze by¢
potencjalna sprzedaz udziatbw w porcie w Tamanie,
co mogloby uwolni¢ zamrozone zasoby gotéwki (nawet
powyzej 100 m USD dla Kernel). Nie zmieniamy naszego
zalecenia (kupuj) dla Kernel oraz ceny docelowej
(58,63 PLN/akcja).

Cena biezaca

49,60 PLN potencjat zmiany
58,63 PLN +18,2%

rekomendacja cena docelowa CELERWYVCELTE]

Cena docelowa

aktualna kupuj 58,63 PLN 2019-06-03
Ticker KER PW Zmiana 1M +6,7% +2,1%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD +1,8% -3,1%
Liczba akcji (min) 82,7 Sredni obrét 1M 2,3 min PLN
MC (min PLN) 4100,0 Sredni obrét 6M 1,6 min PLN
EV (mIn PLN) 7 454,1 EV/EBITDA 12M fwd 54 +30,4%
Free float 60,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,2 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 6,2 20,9 5,5 5,6 4,5
P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7
EV/EBITDA 5,0 7,7 5,8 5,0 4,2
DPS 0,24 0,25 0,25 0,95 1,29
DYield 1,8% 1,9% 1,9% 7,2% 9,8%
Zmiana prognoz 18/19P 19/20P 20/21P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Marza olej (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Pszenica (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Kukurydza (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz oleju luz. (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Produkcja zbdz (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Handel zbozami (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans

EBITDA olej butelkowany 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

58 I | |


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

KGHM
trzymaj (podtrzymana)
Jakub Szkopek

Cena biezaca

Cena docelowa

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

nowa

W 1Q’'19 KGHM pozytywnie zaskoczyt wynikami finansowymi.
Zarzad nie oczekuje dodatkowych wyptat nagrod dla kadry
pracowniczej oraz nie widzi ryzyka zawigzywania

poprzednia
Podstawowe dane

rekomendacja cena docelowa
trzymaj
trzymaj

mBank.pl

potencjat zmiany

-3,3%

101,70 PLN
98,35 PLN

CELERWYVCELTE]
98,35 PLN 2019-07-03
91,71 PLN 2019-06-03
KGH PW vs. WIG

dodatkowych rezerw na poczet zamykanej kopalni w zagtebiu Ticker KGH PwW Zmiana 1M +7,1%  +2,5%
Sudbury. Kolejnym pozytywnym czynnikiem jest obnizenie ISIN PLKGHMO00017  Zmiana YTD +14,4%  +9,5%
podatku od wydobycia miedzi, co bedzie miato pozytywny Liczba akgji (min)  200,0 Sredni obrét 1M 48,4 min PLN
wplyw na wyniki w 2H’19. Naszym zdaniem wszystkie te MC (min PLN) 20 340,0 Sredni obrét 6M 54,5 min PLN
czynniki powoduja, ze KGHM zachowuje sie znacznie bardziej EV (min PLN) 24.802,7 EV/EBITDA 12M fwd 46 -57%
odpornie niz ceny gtéwnych wydobywanych surowcéw Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto
(miedz, srebro). W ostatnich dwdch miesigcach liczba
otwartych pozycji na miedzi wyraznie spadta, co budzi Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
nadzieje, ze przy pojawieniu sie jakiejkolwiek pozytywnej (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
informacji odbicie bedzie zdecydowane. Korygujemy naszg Przychody 20 275 20 526 22 593 23 029 23730
wycene cen ztota (z 1350 do 1400 USD/oz w 2019 roku i z EBITDA skor. 5753 4972 5168 5082 5398
1250 do 1300 USD/oz w 2020 roku) z uwagi na ostatnie marza EBITDA 28,4% 24,2% 22,9% 22,1% 22,7%
wzrosty. W efekcie nasza wycena KGHM rosnie do EBIT skor. 4 144 3176 3315 3150 3414
98,35 PLN/akcja (wczesniej 91,71 PLN/akcja). Zysk netto skor. 1792 1888 2 289 2154 2351
Podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla Grupy KGHM. P/E skor. 11,4 10,8 8,9 9,4 8,7
P/BV 1,1 1,1 0,9 0,9 0,8
EV/EBITDA skor. 4,7 5,5 4,8 4,7 4,2
DPS 1,00 0,00 0,00 1,50 3,23
DYield 1,0% 0,0% 0,0% 1,5% 3,2%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA (skor.) +0,7% +0,7% +0,7%
Zysk netto (skor.) +1,3% +1,4% +1,3%
Miedz (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Srebro (USD/0z) 0,0% 0,0% 0,0%
Molibden (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. miedz (tys. ton) 0,0% 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 40075 42046 43937
Cu KGHM Int (tys. ton) 81 79 76 88 90 Aktywa trwale 26515 29375 30319 31164 31758
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 53 53 59 65 69 Kapitat wtasny 17 694 19 133 21 422 23 276 24 981
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 6 570 6 992 4371 3356 2239
Przeptywy oper. 3 054 3 826 5522 4 195 4 446 Diug netto/EBITDA (x) 2,2 1,5 0,8 0,7 0,4
Amortyzacja 1609 1796 1853 1932 1984 Dhug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,4 0,2 0,1 0,1
Kapitat obrotowy -1270 1412 1277 4 7
Przeplywy inw. -3340 -3539 -2798 -2777 -2578 Analiza poréwnawcza
CAPEX 3257 3541 2798 2777 2578 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 12 84 -103 -403 -750 20P
Dywidenda/buyback -200 0 0 -300 -646 Minimum 8,7 5,5 5,7 2,9 1,6 1,2
FCF 788 1924 2726 1419 1 868 Maksimum 29,1 17,2 15,1 9,4 8,7 8,2
FCF/EBITDA 27% 41% 53% 28% 35% Mediana 14,3 10,4 10,2 5,7 5,1 4,6
CFO/EBITDA 53% 77% 107% 83% 82% 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)
Miedz (USD/t) 6350 6500 6800 6800 6800 6800 6800 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 15 136
Przychody 22593 23029 23730 23857 23805 23747 23536 22087 22119 22153 22234 Dlug netto 6 992
EBITDA 5168 5082 5398 5357 5282 5143 4884 4755 4723 4387 4361 Inne korekty 290
marza EBITDA 14,7% 13,7% 14,4% 14,3% 14,1% 13,8% 12,8% 13,0% 12,8% 11,2% 11,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 91,84
EBIT 3315 3150 3414 3420 3368 3278 3006 2871 2836 2490 2636
Podatek 921 891 958 958 947 929 876 850 843 776 804 Wycena
CAPEX -2798 -2777 -2578 -1668 -1725 -1754 -1783 -1811 -1840 -1869 -1725
Kapitat obrotowy 1277 4 7 1 -1 -1 -2 -15 0 0 1 Poréwnawcza 50% 93,18
FCF 2726 1419 1868 2732 2609 2460 2223 2079 2040 1742 1833 DCF 50% 91,84
PV FCF 2627 1267 1540 2065 1807 1571 1308 1127 1020 803 Cena wynikowa 92,51
WACC 7,6% 7,8% 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 98,35
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Stelmet
trzymaj (podtrzymana)

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

Wyniki 2Q'19 (1Q'19) okazaty sie lepsze od naszych prognoz
i lepsze w ujeciu r/r. Poprawie sprzyjata niska baza roku
ubiegtego oraz wyzsze temperatury, ktére umozliwity szybsze
rozpoczecie sezonu. Wsrdd pozytywnych czynnikéw nalezy
wymieni¢ bardzo dobrg sprzedaz wolumenowa na rynek
niemiecki w 2Q’19. Wsérdéd negatywnych stabg sprzedaz do
UK, spadek $rednich cen na tym rynku i niska sprzedaz
pelletu. Naszym zdaniem w kolejnych kwartatach Stelmet
odczuje wyrazny wzrost kosztéw produkcji w zakresie zakupu
energii elektrycznej, kosztéw zakupu surowca drzewnego
oraz kosztéow pracy. Aktualizujemy nasze prognozy
0 nieznacznie nizsze koszty zakupu drewna, nizszy wzrost

Cena biezaca 7,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 7,95 PLN +13,6%
nowa trzymaj 7,95 PLN 2019-07-03
poprzednia trzymaj 8,36 PLN 2019-03-05
Podstawowe dane STL PW vs. WIG
Ticker STL PW Zmiana 1M -9,1%  -13,6%
ISIN PLSTLMT00010 Zmiana YTD -3,3% -8,3%
Liczba akcji (min) 29,4 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 205,5 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
EV (mIn PLN) 360,5 EV/EBITDA 12M fwd 59 -14,4%
Free float 15,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

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

cen produktéw i wyzszy wzrost wolumenow sprzedazy. Przychody 538 553 591 606 624
W efekcie obnizamy naszg cene docelowa z 8,36 PLN/akcja EBITDA 58 69 69 67 68
do 7,95 PLN/akcja (aktualizacja dtugoterminowej $ciezki marza EBITDA 10,7% 12,4% 11,6% 11,1% 10,9%
wzrostu cen na rynkach sprzedazowych) oraz podtrzymujemy EBIT 21 27 27 25 25
rekomendacje trzymaj_ Zysk netto 19 10 20 19 19
P/E 10,6 21,5 10,4 10,9 10,8
P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 6,7 5,6 5,3 5,0 4,6
DPS 0,00 0,00 0,08 0,41 0,45
DYield 0,0% 0,0% 1,2% 5,8% 6,4%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA +20,9%  +10,9% +6,7%
Zysk netto +94,3% +39,8% +22,5%
DAO (PLN/m3) -4,1% -5,1% -5,4%
DAO vol (tys. m3) +3,9% +4,0% +4,1%
Drewno (PLN/m3) -0,9% -0,9% -0,9%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Sprzedaz DAO (PL) 19 22 25 26 26 Aktywa 821 816 815 805 794
Sprzedaz DAO (UK) 158 137 124 127 130 Aktywa trwate 554 522 509 486 470
Sprzedaz DAO (FR) 120 107 110 112 115 Kapitat wiasny 454 461 479 486 492
Sprzedaz DAO (DE) 101 113 141 147 153 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
Sprzedaz Pellet 68 89 101 104 108 Dtug netto 182 176 155 128 110
Przeptywy oper. 39 32 56 60 61 Diug netto/EBITDA (x) 3,2 2,6 2,3 1,9 1,6
Amortyzacja 37 41 42 42 43 Diug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,4 0,3 0,3 0,2
Kapitat obrotowy -2 -30 -9 -4 -4
Przeptywy inw. -62 -24 -29 -18 -27 Analiza porbwnawcza
CAPEX 62 23 29 18 27 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 76 -9 -31 -35 -36 20P
Dywidenda/buyback 0 0 -2 -12 -13 Minimum 8,4 7,8 8,1 51 3,1 4,1
FCF -11 9 27 42 34 Maksimum 217,5 49,1 16,4 17,5 16,3 10,0
FCF/EBITDA -18% 13% 39% 63% 50% Mediana 20,4 12,3 10,3 7,9 6,4 6,0
CFO/EBITDA 68% 46% 82% 90% 89% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
DAO (PLN/m3) 1784 1800 1823 1848 1873 1898 1924 1950 1977 2004 2031 Beta 1,0
DAO vol (tys. m3) 254 259 264 267 270 273 276 279 282 285 288 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Drewno (PLN/m3) 260 266 271 276 282 288 293 299 305 311 317 Zdyskontowana warto$¢ FCF 207
Przychody 591 606 624 639 654 670 686 702 718 735 753 Dtug netto 182
EBITDA 69 67 68 68 68 68 68 67 66 65 63 Inne korekty 0
marza EBITDA 11,6% 11,1% 10,9% 10,7% 10,5% 10,2%  9,9%  9,6%  9,2% 8,8%  8,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 4,91
EBIT 27 25 25 25 25 24 22 20 18 17 15
Podatek 3,5 3,1 3,0 2,9 2,3 1,7 1,4 1,1 0,8 0,4 0,1 Wycena
chvex Do s 0 s G s dr s
Kapitat obrotowy -8,7 -3,5 -4,3 -3,5 -3,6 -3,7 -3,6 -3,7 -3,8 -4,1 -4,2 Poréwnawcza 50% 10,04
FCF 27 42 34 32 30 28 25 21 18 16 13 DCF 50% 4,91
PV FCF 27 39 29 25 22 19 16 12 10 8 6 Cena wynikowa 7,47
WACC 6,7% 6,9% 7,1% 72% 7,4% 7,5% 7,6% 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 7,95
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Deweloperzy

Atal
akumuluj (podtrzymana)

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

W raporcie z 6 czerwca wskazywaliémy, ze w obecnym
otoczeniu rynkowym, Atal powinien korzysta¢ na bardzo
dobrym przygotowaniu podazowym, w tym odbudowanej
ofercie na kluczowych rynkach (Warszawa, Krakow) i jej
rozbudowie na rynkach wzrostowych (Poznan, Katowice).
Rowniez w Tréjmiescie Atal ma przestrzen do wzrostu swoich
udziatow (2,4% w ’18). Podczas gdy oferta na 6 gtdwnych
rynkach na koniec 2018 r. byfa zaledwie 5% wyzsza r/r,
oferta Atalu wzrosta w tym czasie o 77% r/r. W 1Q’19 Atal
réwniez nie zwolnit tempa dodajac kolejne ponad 1,2 tys.
lokali do oferty. Efekty rozbudowy oferty potwierdzajg bardzo
dobre wyniki wolumenéw sprzedazy w 2Q’19 (+55% r/r;
wynik bardzo dobry takze uwzgledniajac efekt niskiej bazy) i
+25% r/r w 1H19. Tym samym nasza prognoza wolumenu
sprzedazy — zaktadajaca wzrost +14% r/r w 2019 — jest juz
wykonana w 59%. Razem z szeroka i urozmaicong oferta
wspiera nasze prognozy stabilnych wynikéw w latach 2019-

21. Zwracamy uwage, ze W naszych prognozach
przyjmujemy konserwatywny scenariusz utrzymania
relatywnie niskiego tempa sprzedazy (<20%). Potencjat

samej Spotki jest natomiast znacznie wyzszy, o ile
pozwolityby na to warunki rynkowe (od strony popytowej). W
potaczeniu z rekordowym bankiem ziemi (razem z ofertq
odpowiednik 7-letniej sprzedazy), ktéry generuje relatywnie
niskie potrzeby akwizycji nowych gruntéw, przektada sie to
takze na perspektywe stabilnych dywidend w najblizszych
latach. Aktualizujemy wycene Spotki o odcieta dywidende i

mBank.pl

Cena biezaca 36,60 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 41,89 PLN +14,5%
nowa akumuluj 41,89 PLN 2019-07-03
poprzednia akumuluj 43,16 PLN 2019-06-06
Podstawowe dane 1AT PW vs. WIG
Ticker 1AT PW Zmiana 1M -2,5% -7,1%
ISIN PLATALO00046 Zmiana YTD +42,7%  +37,8%
Liczba akcji (min) 38,7 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
MC (min PLN) 1417,0 Sredni obrét 6M 0,5 min PLN
EV (mIn PLN) 1735,6 EV/EBITDA 12M fwd 7,3 -6,8%
Free float 11,6% EV/EBITDA 5Y avg 7,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

Przychody 865,8 1 055,0 974,9 999,0 1109,6
ZBNS 247,6 283,5 265,8 261,7 288,4

marza ZBNS 28,6% 26,9% 27,3% 26,2% 26,0%
EBIT 222,0 259,6 234,6 227,4 252,4
Zysk netto 171,2 200,7 180,8 172,5 191,5
P/E 8,3 7,1 7,8 8,2 7,4
P/BV 1,8 1,7 1,7 1,6 1,6
EV/EBITDA 7,3 6,7 7,3 7,7 7,0
DPS 1,68 3,54 4,70 4,26 4,06
DYield 4,6% 9,7% 12,8% 11,6% 11,1%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%

wycene poréwnawczg | podtrzymujemy rekomendacje
akumuluj dla akcji Atalu.

Rachunek wynikéw i bilans Przeptywy pieniezne

Przekazane lokale (szt.) 2 308 2678 2 574 2 819 2 874 CF operacyjny 198 38 199 152 166
Przychdd (tys. PLN)/lokal 375 394 379 354 386 Amortyzacja 1 1 2 2 2
SG&A 28 31 32 34 36 Kapitat obrotowy -13 -194 34 -36 -43
SG&A/przychody 3,3% 2,9% 3,3% 3,4% 3,2% CF inwestycyjny 1 1 14 4 3
Marza EBIT 25,6% 24,6% 24,1% 22,8% 22,7% CAPEX -1 -1 -2 -2 -2
Marza zysku netto 19,8% 19,0% 18,5% 17,3% 17,3% CF finansowy -121 -113 -164 -183 -176
Gotéwka 266 192 242 214 207 Dywidenda -65 -137 -182 -165 -157
Dlug netto 214 333 451 480 476

Dtug netto/kap. wtias. 27% 39% 37% 40% 39% Analiza pordwnawcza

Zapasy 1342 1487 1638 1658 1697

Zapasy/przychody 155% 141% 155% 153% 143%

Zaliczki 365 225 314 294 302 Minimum 0,69 0,65 0,62 5,1 5,7 6,7
Zaliczki/zapasy 27% 15% 19% 18% 18% Maksimum 1,84 1,79 1,83 8,6 8,5 9,2
Kapitat wtasny 795 858 857 865 899 Mediana 0,99 0,97 0,98 5,5 7,6 8,5
ROE 24,9% 25,3% 21,1% 20,1% 22,1% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 19P 20P 21P 22pP pic] 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)

Przychody 975 999 1110 936 879 896 914 932 951 970 989 Beta 1,0
EBITDA 237 229 254 194 166 169 172 176 179 183 186 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 24,3% 23,0% 22,9% 20,7% 18,9% 18,9% 18,9% 18,9% 18,8% 18,8% 18,8% Wartos¢ firmy (EV) 2 338
Amortyzacja 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 Skor. dtug netto* 515
EBIT 235 227 252 192 164 167 170 174 177 181 184 Inne korekty -1
Podatek 45 43 48 36 31 32 32 33 34 34 35 Wycena DCF na akcje (PLN) 47,12
NOPLAT 190 184 204 155 133 135 138 141 144 146 149

CAPEX 10 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 Wycena

copiomotony 34 s a3 1 s o s s s 5
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 27,86
FCF 235 148 161 167 191 127 130 136 139 141 144 DYield-poréwnawcza 17% 39,31
PV FCF 227 132 134 129 136 84 80 77 73 69 DCF 50% 47,12
WACC 78%  7,7%  7,7% 7,7% 7,8% 7,9% 7,9%  7,9% 7,9%  7,9%  7,9% koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 41,89

*dtug netto skorygowany o dywidende 182 min PLN (DPS PLN 4,7, dzien ustalenia prawa 2019-06-26)
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r E Dom Maklerski

Dom Development Cena biezaca 77,40 PLN  potencjat zmiany
trzymaj (podtrzymana) Cena docelowa 79,80 PLN +3,1%
Aleksandra Szklarczyk +48 22 438 24 04  aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
Dom Development jest na dobrej drodze do realizacji celdw nowa trzymaj 79,80 PLN 2019-07-03
wyznaczonych przez Zarzad na 2019, tj. 3,5 tys. przekazan i poprzednia trzymaj 82,65 PLN 2019-06-06
wprowadzenie do oferty rekordowej liczby 3,9 tys. lokali Podstawowe dane DOM PW vs. WIG
(+8% r/r). Szacujemy, ze z tego ~2 tys. lokali zostato Ticker DOM PW Zmiana 1M +6,1%  +1,6%
wprowadzonych juz w 1H. W efekcie DOM liczy na odbudowe ISIN PLDMDVL00012 ~ Zmiana YTD +43,5%  +38,5%
oferty do ~3 tys. lokali w kolejnych kwartatach (2,6 tys. w Liczba akgji (min) 25,1 Sredni obrét 1M 0,7 min PLN
Q1). Cho¢ rozbudowa oferty bedzie wspiera¢ wolumen MC (min PLN) 1940,3 Sredni obr6t 6M 0,6 min PLN
sprzedazy, to biorac pod uwage jej strukture (istotna EV (min PLN) 22774 EV/EBITDA 12M fwd 7,3 -20,7%
rozbudowa w Trdjmiescie i Wroctawiu, ale przy prawie 20% Free float 25.2% EV/EBITDA 5Y avg 9,1 dyskonto
spadku r/r liczby nowych lokali wprowadzonych w Warszawie)

oczekujemy, ze w catym 2019 wolumen sprzedazy zamknie Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

sie spadkiem rzedu 3% r/r. Przypominamy jednak, ze DOM (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
posiada spory potencjat na gruntach kontrolowanych (takze Przychody 1404,7 1653,9 1688,0 1 806,2 1781,0
w Warszawie) a jego finalizacja pozwolitaby zwiekszyc ZBNS 385,7 455,1 446,4 485,4 466,2
potencjat banku ziemi (wraz z ofertq) z 2,8-letniej sprzedazy marza ZBNS 27,5% 27,5% 26,4% 26,9% 26,2%
do 4,1x. Ponadto DOM planuje zwiekszy¢ wydatki na nowe EBIT 235,4 282,0 277,1 308,6 282,7
grunty, ktére moga siegnaé¢ nawet 500 min PLN (vs. 300 miIn Zysk netto 190,7 227,0 222,4 246,8 225,4
w '18). W efekcie w 2020 r. oczekujemy odbudowy oferty w P/E 10,1 8,5 8,7 7,9 8,6
Warszawie, a bioragc pod uwage jej sprawnos¢ operacyjng nie P/BV 19 1,8 19 1,8 1,9
widzimy ryzyka spadku potencjatu po 2020 r. Uwzgledniajac EV/EBITDA 8,2 6,9 7,9 7,2 8,1
natomiast ambitny harmonogram nowych wprowadzen w br, DPS 5,05 7,60 9,05 8,87 9,84
ktory jest wyzszy o 8% od biezacego poziomu sprzedazy, w DYield 6,5% 9,8% 11,7% 11,5% 12,7%
raporcie z 6.VI podwyzszyliSmy faczng prognoze przekazan Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
na 2020-21 do s$rednio 3,6 tys. lokali rocznie (+3,2% vs. Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
poprzednio) i ZN'20-21 o 6%. Zwracamy uwage, ze w 2020 MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
r. rozliczenie projektéw z wysoka marzg i ceng powinno EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
przetozy¢ sie na kolejny rekord wynikéw (+12% r/r). Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Wsparciem dla marz bedzie takze zwiekszenie udziatu Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%

projektow realizowanych ,wtasnymi sitami” (ze $rednio 20%
w 2018-19 do 45% w 2020). Aktualizujemy wycene Spétki o
odcietg dywidende i wycene poréwnawczg i podtrzymujemy
rekomendacje trzymaj dla Dom Development.

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 3633 3 537 3401 3794 CF operacyjny 198 233 -15 192 195
Przychdd (tys. PLN)/lokal 480 455 477 531 469 Amortyzacja 7 10 13 12 12
SG&A 138 162 164 170 177 Kapitat obrotowy -9 -1 -238 -71 -47
SG&A/przychody 9,9% 9,8% 9,7% 9,4% 10,0% CF inwestycyjny -213 -43 -45 1] -10
Marza EBIT 16,8% 17,1% 16,4% 17,1% 15,9% CAPEX -8 -11 -9 -10 -10
Marza zysku netto 13,6% 13,7% 13,2% 13,7% 12,7% CF finansowy -120 -187 -85 -211 -151
Gotéwka 331 317 198 169 203 Dywidenda -126 -190 -227 -222 -247
Dlug netto 64 78 337 381 447

Dtug netto/kap. wtas. 6% 7% 32% 36% 43% Analiza porownawcza

Zapasy 1989 2114 2 574 2 588 2 582

Zapasy/ przychody 142%  128%  153%  143%  145%

Zaliczki 568 625 734 662 614 Minimum 0,69 0,65 0,62 51 5,7 6,7
Zaliczki/ zapasy 29% 30% 29% 26% 24% Maksimum 1,66 1,64 1,58 7,9 8,5 9,2
Kapitat wiasny 1002 1 046 1 046 1070 1049 Mediana 0,99 0,97 0,98 5,5 7,8 7,4
ROE 20,5% 22,7% 21,3% 23,6% 21,1% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Przychody 1688 1 806 1781 1676 1609 1 641 1674 1708 1742 1776 1812 Beta 1,0
EBITDA 287 318 292 230 209 211 215 219 223 228 232 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 17,0% 17,6% 16,4% 13,7% 13,0% 12,9% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% Wartos¢ firmy (EV) 2 519
Amortyzacja 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 Skor. dtug netto* 304
EBIT 277 309 283 220 199 201 205 209 214 218 222 Inne korekty 227
Podatek 53 59 54 42 38 38 39 40 41 41 42 Wycena DCF na akcje (PLN) 88,33
NOPLAT 224 250 229 179 161 163 166 170 173 177 180

CAPEX -9 -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10 -10 Wycena

copoiomotony 23 1 a7 2 23 o o s o g
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 52,70
FCF -13 179 182 201 184 154 157 161 164 168 171 DYield-poréwnawcza 17% 80,01
PV FCF -12 159 151 155 131 102 97 92 87 82 0 DCF 50% 88,33
WACC 79%  7,8%  7,7% 7,7% 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 79,80

*dtug netto skorygowany o dywidende 227 min PLN (DPS PLN 9,05, dzien ustalenia prawa 2019-06-18)
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Handel

AmRest
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 08

Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

Spétka zaraportowata wysoka dynamike poprawy sprzedazy

mBank.pl

potencjat zmiany

+27,7%

Cena biezaca

37,60 PLN
48,00 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
48,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-04-02

aktualna

kupuj

Podstawowe dane EAT PW vs. WIG

oraz wyniku EBITDA w 1Q’19 r/r. Wzrost EBITDA wyniést  Ticker EAT PW Zmiana 1M “1,8%  -6,4%
25% r/r w 1Q'19 i byt wspierany przez konsolidacje wynikow ISIN ES0105375002  Zmiana YTD “6,0%  -10,9%
restauracji Sushi Shop. Wysokie tempo poprawy EBITDA Liczba akgji (min) - 219,6 Sredni obrét 1M 1,7 min PLN
powinno zosta¢ utrzymane w 2-3Q’19 ze wzgledu na dalszg ~ MC (min PLN) 8255,2 Sredni obrot 6M 3,8 min PLN
poprawe rentownos$ci przejetych biznesdéw, konsolidacje EV (min PLN) 10 781,8 EV/EBITDA 12M fwd 11,8 +10,3%
wynikéw Sushi Shop oraz efekt niskiej bazy. Zarzad AmRest Free float 31,1% EV/EBITDA 5Y avg 10,7 _ premia
zapowiedziat otwarcie w 2019 roku przynajmniej 400
restauracji netto (po uwzglednieniu zamknieé). W kazdym Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)
z kolejnych dwdch lat AmRest planuje otwarcie wiecej niz (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
400 restauracji, a wzrost bedzie w wiekszym zakresie Przychody 5270 6657 8 554 9990 11 314
napedzany otwarciami franczyzowych placéwek. Taki model EBITDA 606 711 880 1093 1342
ekspansji wymaga nizszych nakfadow kapitatowych, marza EBITDA 11,5% 10,7% 10,3% 10,9% 11,9%
zmniejsza ryzyko dla spétki oraz powinien pozwoli¢ na EBIT 275 315 385 509 696
stopniowe zmniejszanie zadtuzenia. Biorgc pod uwage Zysk netto 191 191 234 320 449
oczekiwane przyspieszenie tempa poprawy EBITDA P/E 41,8 43,1 35,3 25,8 18,4
r/r wzgledem 1Q’19 w kolejnych kwartatach oraz solidne P/BV 6,1 4,6 4,0 3,5 2,9
fundamenty do wzrostu wynikéw w $rednim terminie, EV/EBITDA 15,6 15,0 12,2 2.8 7.7
uwazamy AmRest za jedng z ciekawszych opdji DbPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
inwestycyjnych z sektora. DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz/rest. 0,0% 0,0% 0,0%
marza EBITDA 0 p.p. 0 p.p. 0 p.p.
Liczba rest. 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
EBITDA (PL) 199 207 192 221 250 marza EBITDA (PL) 11,8% 9,9% 9,9% 9,9% 9,8%
EBITDA (WE) 201 247 375 477 591 marza EBITDA (WE) 10,6%  13,4%  13,4%  14,3%  15,6%
EBITDA (ES) 209 230 265 307 332 marza EBITDA (ES) 22,3%  22,1%  22,1%  21,9% = 21,9%
EBITDA (RU) 71 93 104 127 149 marza EBITDA (RU) 11,0%  10,8%  10,8%  10,8%  10,8%
EBITDA (C2) 116 151 184 210 240 marza EBITDA (CZ) 21,5%  20,5%  20,5%  19,5%  19,4%
Przeptywy oper. 635 705 784 1011 1191 Diug netto 1422 2 338 2 491 2 408 2 024
Amortyzacja 330 396 495 584 646 Diug netto/EBITDA (x) 2,3 3,3 2,8 2,2 1,5
Kapitat obrotowy 74 51 63 115 104
Przeptywy inw. -980 -1 812 -937 -927 -807 Analiza porbwnawcza
CAPEX -527 -108 -937 -927 -807 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 588 1 041 40 60 0 20P
Wplywy/sptaty pozyczek 764 1217 40 60 0 Minimum 7,7 7,4 7,0 6,3 5,9 5,5
FCF -405  -1162 -112 124 425 Maksimum 56,9 45,2 37,3 27,9 23,3 20,1
FCF/EBITDA -67%  -163% -13% 11% 32% Mediana 25,1 22,6 20,1 13,2 12,0 10,9
CFO/EBITDA 105% 99% 89% 93% 89% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P  27P  28P + (min PLN)
Sprzedaz/rest. 885 921 918 917 918 918 918 917 917 917 917 Beta 1,1
marza EBITDA 10,7% 10,3% 10,9% 11,9% 12,5% 12,7% 12,7% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% Wazrost FCF po prognozie 2,0%
Liczba rest. 2121 2 525 2919 3 252 3 536 3777 3 981 4176 4 360 4 536 4 536 Zdyskontowana warto$¢ 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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111,4 Dom Maklerski

CCC
trzymaj (bez zmian)
+48 22 438 24 08

Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

Notowania CCC w czerwcu odbity w oczekiwaniu na dobre
miesieczne dane sprzedazowe. Zwracamy uwage, ze pomimo
wysokiej dynamiki sprzedazy w czerwcu, rezultaty spétki w
2Q’19 bedq stabe ze wzgledu na niska sprzedaz w miesigcach
kwiecien-maj (najwazniejsze pod wzgledem rentownosci)
oraz utrzymanie wysokiej bazy kosztowej. W rezultacie
oczekujemy pogorszenia wyniku r/r w 2Q'19, co w
zestawieniu z zaraportowang stratg w 1Q’'19 powinno
przetozy¢ sie na strate EBIT w 1H'19. Od lipca spétka
przestaje raportowa¢ dane miesieczne, a kolejng istotng dla
kursu akcji publikacjq beda szacunkowe dane kwartalne za

potencjat zmiany

-3,2%

Cena biezaca

166,40 PLN

Cena docelowa 161,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
161,00 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-06-06

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane CCC PW vs. WIG

Ticker CCC PW Zmiana 1M +6,2% +1,7%
ISIN PLCCC0000016  Zmiana YTD -13,9%  -18,9%
Liczba akgji (mIn) 41,1 Sredni obrét 1M 19,7 min PLN
MC (min PLN) 6 843,5 Sredni obrét 6M 22,9 min PLN
EV (min PLN) 8 016,0 EV/EBITDA 12M fwd 8,3 -45,3%
Free float 59,4% EV/EBITDA 5Y avg 15,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

2Q’19 (publikowane na poczatku sierpnia). Wysoka baza (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
kosztowa powinna sie utrzymywac w kolejnych kwartatach, a Przychody 4194 4726 5969 6914 8 020
proces integracji przejetych bizneséw oraz dalszego EBITDA skor. 499 328 421 623 807
rozbudowywania oferty produktowej powinny potrwac marza EBITDA 11,9% 6,9% 7,1% 9,0% 10,1%
przynajmniej do konca 2019 r. Potencjalnej poprawy EBIT 405 372 259 445 442
rezultatdow r/r i efektow synergii oczekujemy w 2H’19. Zysk netto 287 15 110 267 302
Zgodnie z naszymi zatozeniami, poprawa wynikow powinna P/E 23,9 - 62,1 25,6 22,7
pozwoli¢ spdétce na wygenerowanie wyniku EBITDA (bez IFRS P/BV 6,2 6,7 6,1 53 50
16) na poziomie 421 min PLN (ptasko r/r). EV/EBITDA 14,7 8,4 8,3 6,5 6,3
DPS 2,47 2,30 0,48 2,00 2,00
DYield 1,5% 1,4% 0,3% 1,2% 1,2%
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 3747 4 568 5120 7 085 Polska (sprzedaz/mkw.) 744 633 679 686 680
EBITDA (stacjonare) 381 225 290 443 379 CEE (sprzedaz/mkw.) 538 464 495 503 500
Sprzedaz (eobuwie.pl) 606 979 1463 1902 2378 WE (sprzedaz/mkw.) 396 276 0 0 0
EBITDA (eobuwie.pl) 86,2 103,0 130,8 179,5 248,2 eobuwie.pl (% sprzedazy)  14,4%  20,7%  24,5%  27,5%  29,6%
MBNS 51,3%  50,1%  51,5%  50,9%  50,4% Srodki pienigzne 512 376 481 694 480
Przeptywy oper. 78 996 730 965 969 Diug netto 406 641 1 052 1039 1 052
Amortyzacja 93 133 708 778 828 Dlug netto/EBITDA (x) 0,8 1,3 1,1 0,8 0,8
Kapitat obrotowy -588 244 -103 -138 -218
Przeptywy inw. -222 -621 -523 -212 -200 Analiza porbwnawcza
CAPEX -245 -439 -379 -212 -200 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 515 -515 -112 -540 -982 20P
Dywidenda/buyback 101 95 20 82 82 Minimum 8,4 8,0 7,0 7,0 6,5 5,2
FCF -420 147 -192 169 140 Maksimum 34,5 29,0 25,2 25,2 22,7 19,8
FCF/EBITDA -90% 45% -46% 27% 22% Mediana 26,3 17,2 13,1 13,1 12,6 11,6
CFO/EBITDA 17% 304% 173% 155% 155% waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
*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. 523 534 568 591 589 582 627 635 638 Beta 1,1
SG&A/mkw. 255 237 331 337 332 325 332 351 354 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Powierzchnia 727 798 857 914 969 1021 1073 1 002 1019 1 044 Zdyskontowana warto$¢ FCF 6 948
Przychody 5969 6914 8020 8782 9495 10157 10788 11429 12125 12899 13222 Diug netto 641
EBITDA 421 623 627 923 1010 1036 1059 1081 1120 1187 1217 Inne korekty 0
marza EBITDA 7,1%  9,0% 7,8% 10,5% 10,6% 10,2%  9,8%  9,5%  92%  9,2%  9,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 153,40
EBIT 245 429 426 718 802 823 883 931 1002 1027
Podatek 70 86 85 137 152 156 168 177 190 195 Wycena
CAPEX 423 212 200 206 1163 237 111 117 170 170
Kapitat obrotowy -103 -138 -218 -201 -157 -148 -140 -139 -147 -162 -162 Poréwnawcza 50% 149,70
FCF -192 169 140 402 -439 517 690 707 693 711 DCF 50% 153,40
PV FCF -185 150 115 306 -310 337 380 357 321 Cena wynikowa 151,55
WACC 8,0% 81% 81% 83% 7,8% 81% 86% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% Koszt kapitatu 9M 6,5%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 161,00
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Dino
redukuj (bez zmian)

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

W czerwcu kurs Dino odrobit catos¢ spadkédw wywotanych
decyzja Trybunatu Sprawiedliwosci Unii  Europejskiej
w sprawie podatku od sprzedazy detalicznej (wyrok nie jest
prawomocny). Potencjalne wprowadzenie podatku od
wrzesnia 2019 moze wywoftac¢ presjg inflacyjng i w efekcie
wptyw dodatkowej daniny na wyniki spodtek zostanie
ograniczony. W 1Q’19 spétka istotnie poprawita marze brutto
na sprzedazy, co pozwolito zniwelowaé negatywny wptyw
wyzszych kosztéw wynagrodzen na marze EBITDA. Poprawa
marzy brutto na sprzedazy wynika ze stopniowego wzrostu
cen oraz z uzyskiwania coraz lepszych warunkdéw
zakupowych. W kolejnych kwartatach dynamika Ifl powinna

mBank.pl

Cena biezaca 136,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 112,70 PLN -17,1%

rekomendacja cena docelowa CELERWYVCELTE]
aktualna redukuj 112,70 PLN 2019-04-02
Podstawowe dane DNP PW vs. WIG
Ticker DNP PW Zmiana 1M +9,3% +4,8%
ISIN PLDINPLO0011 Zmiana YTD +41,9% +37,0%
Liczba akgji (mIn) 98,0 Sredni obrét 1M 17,9 min PLN
MC (min PLN) 13 333,4 Sredni obrét 6M 21,3 min PLN
EV (mIn PLN) 13 973,4 EV/EBITDA 12M fwd 17,2 +8,6%
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

by¢ wspierana przez efekt niskiej bazy oraz utrzymujacy sie Przychody 4463 5839 7742 9622 11172
wysoki odsetek sklepow dziatajacych ponizej 3 lat (sklepy EBITDA 389 541 715 884 1028
bedace w okresie dazenia do docelowej efektywnosci marza EBITDA 8,7% 9,3% 9,2% 9,2% 9,2%
sprzedazy). Oczekujemy, ze Spétka bedzie kontynuowata EBIT 303 429 561 697 806
poprawe warunkow zakupowych, co bedzie wspieraé marze Zysk netto 214 308 404 520 619
brutto na sprzedazy. Jednoczesénie oczekujemy utrzymania P/E 62,4 43,4 33,0 25,6 21,5
sie presji kosztowej oraz widzimy ograniczony potencjat do P/BV 14,7 11,0 8,2 6,2 4,8
dalszej poprawy cyklu konwersji gotowki w 2019 roku. EV/EBITDA 35,5 25,7 19,5 15,6 13,0
(spdtka istotnie poprawita ten wskaznik w 2018 roku). DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pomimo oczekiwanej poprawy wynikbw w kolejnych DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
kwartatach, uwazamy ze obecna wycena dyskontuje zbyt Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
optymistyczng $ciezke wzrostu wynikéw spétki w kolejnych EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
latach. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Liczba sklepow 0,0% 0,0% 0,0%
sprzedaz/mkw/ 0,0% 0,0% 0,0%
marza EBITDA 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Wyniki i przeptywy operacyjne (bez MSSF 16) W skazniki (bez MSSF 16)
Liczba sklepow 775 977 1221 1453 1613 Cykl konw. zapasow 39,3 36,7 34,2 31,5 31,5
Powierzchnia 295 376 474 570 638 Cykl konw. naleznosci 3,1 1,4 1,4 1,4 1,4
Srednia powierzchnia skl. 381 385 388 392 396 Cykl konw. zobowigzan 86,5 94,2 88,2 88,2 88,2
MBNS 23,3%  242%  24,4% = 24,4%  24,4% Cykl konw. gotéwki -44,1 -56,1 -52,6 -55,3 -55,3
Sklepow/centrum dystryb. 258 244 305 291 269 Narzut SG&A 16,6%  16,9%  17,2%  17,2%  17,2%
Przeptywy oper. 497 634 785 1019 1 058 Diug netto (min PLN) 485 549 640 418 -9
Amortyzacja 86 112 154 187 222 Dlug netto/EBITDA (x) 1,2 1,0 0,9 0,5 0,0
Kapitat obrotowy 131 116 162 256 177
Przeptywy inw. -402 -634 -817 -747 -597 Analiza porbwnawcza
CAPEX -411 -636 -817 -747 -597 PEG EV/EBITDA
Przeplywy fin. 41 82 -159 -249 -237 19P 20P 21P 19P 20P 21P
Wplywy/splaty pozyczek 31 174 -100 -200 -203 Minimum 05 05 04 123 10,7 81 49 4,7 4,4
FCF 50 -64 -52 254 446 Maksimum 23,4 24,6 242 31,9 17,9 192 83 76 7,2
FCF/EBITDA 13% -12% -7% 29% 44% Mediana 10 09 08 153 13,4 11,8 61 56 51
CFO/EBITDA 128% 117% 110% 115% 103% waga 1% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Liczba sklepow 1221 1453 1613 1773 1933 2033 2133 2233 2333 2433 2433 Beta 1,0
Sprzedaz/mkw. 1518 1537 1541 1539 1530 1515 1507 1507 1506 1506 1506 Wzrost FCF po prognozie 1,5%
narzut SG&A 17,2% 172% 17,2% 17,3% 17,4% 17,4% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% Zdyskontowana warto$¢ FCF 7 230
Przychody 7742 9622 11172 12439 13661 14614 15415 16305 17210 18131 18 131 Dlug netto 549
EBITDA 705 874 1017 1116 1204 1282 1329 1393 1458 1524 1534 Inne korekty 0
marza EBITDA 9,1% 9,1% 9,1% 9,0% 8,8% 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 8,2% 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 (bez zmian)
+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 wynidstby okoto 30 min PLN,
co stanowi okoto 7,2% naszej prognozy EBITDA dla 2020P
roku. Dodatkowo zarzad spétki potwierdzit spekulacje
dotyczacg zakoniczenia wspoétpracy miedzy Eurocash i PKN
Orlen, co powinno przetozy¢ sie na zmniejszenie sprzedazy
0o 600 min PLN oraz utrate okoto 3-5% rocznej EBITDA.

potencjat zmiany

-9,3%

Cena biezaca

19,95 PLN

Cena docelowa 18,10 PLN

rekomendacja cena docelowa
redukuj 18,10 PLN

CELERWYVCELTE]
2019-06-03

aktualna

Podstawowe dane EURPW vs. WIG

Ticker EUR PW Zmiana 1M 3,3% -1,2%
ISIN PLEURCH00011 Zmiana YTD 20,2% 15,2%
Liczba akcji (min) ~ 139,2 Sredni obrét 1M 3,9 min PLN
MC (min PLN) 2776,3 Sredni obrét 6M 5,9 min PLN
EV (min PLN) 3102,9 EV/EBITDA 12M fwd 7,5 -27,4%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

Potencjalne uwzglednienie obu powyzszych czynnikow (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
przetozytoby sie na brak wzrostu wyniku EBITDA r/r w 2020 Przychody 20 814 22833 23 640 23711 24135
roku. Prowadzone dziatania restrukturyzacyjne oraz EBITDA skor. 440 361 374 375 401
utrzymujaca sie presja kosztowa powinny przetozy¢ sie na marza EBITDA 2,1% 1,6% 1,6% 1,6% 1,7%
brak poprawy wyniku w 2019 roku r/r. Utrata kontraktu EBIT 38 214 158 181 217
z PKN Orlen ogranicza potencjat wzrostu rezultatow spotki Zysk netto -59 110 72 102 144
w kolejnych latach. Biorac powyzsze pod uwage, nie widzimy P/E - 25,3 38,6 27,3 19,3
argumentow do kupowania akcji spotki w srednim terminie. P/BV 2,7 2,7 2,6 2,5 2,3
EV/EBITDA 14,5 7,7 8,3 7,4 6,2
DPS 0,80 0,76 1,00 0,26 0,37
DYield 4,0% 3,8% 5,0% 1,3% 1,8%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Hurt (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Detal (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Projekty (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
Hurt (S) 17794 17606 17789 17833 17 856 Cykl konwersji zapasow 26,3 23,6 23,8 23,8 23,8
Detal (S) 5018 5277 5518 5 643 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 gotéwki -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 23pP 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 Diug 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% 8,0% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% Koszt kapitatu 9M 5,7%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5% 3,5%  3,5% 3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 18,10
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Jeronimo Martins
trzymaj (bez zmian)

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

W czerwcu kurs Jeronimo Martins utrzymywat sie w okolicach
14 EUR za akcje. Naszym zdaniem sprawa podatku moze by¢
czynnikiem hamujacym potencjalne wzrosty kursu spotki
w najblizszym czasie. W 1Q’19 sie¢ Biedronka odnotowata
spadek sprzedazy poréwnywalnej o 1,1% r/r (efekt
przesuniecia Swiagt Wielkanocnych, wysokiej bazy oraz
zaostrzenia zakazu handlu w niedziele). Biorgc pod uwage
efekt bazy, dobre otoczenie makroekonomiczne oczekujemy
istotnej poprawy sprzedazy poréwnywalnej w kolejnych
kwartatach. Marza EBITDA w sieci Biedronka nieznacznie sie
zmniejszyla w efekcie stabszego efektu dzwigni operacyjnej.

mBank.pl

potencjat zmiany

+3,7%

Cena biezaca

13,79 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 +1,2% -3,3%
ISIN PTIMTOAEOO01 Zmiana YTD +37,7%  +32,8%
Liczba akcji (mln)  629,3 Sredni obrét 1M 12,3 min EUR
MC (min EUR) 8 678,0 Sredni obrét 6M 11,8 min EUR
EV (mIn EUR) 9 072,5 EV/EBITDA 12M fwd 8,3 -11,9%
Free float 43,8% EV/EBITDA 5Y avg 9,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

Zarzad Spotki podtrzymat zamiar utrzymania ptaskiej marzy (min EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
EBITDA w 2019 roku. W 2019 roku oczekujemy, Przychody 16 276 17336 18 440 20 039 21 251
ze sie¢ Biedronka powiekszy sie o 110 sklepéw netto, EBITDA 922 960 1055 1146 1210
a taczny Capex JMT wyniesie 725 min EUR w 2019 roku. marza EBITDA 5,7% 5,5% 5,7% 5,7% 5,7%
Naszym zdaniem kurs JMT bedzie silnie reagowat na EBIT 577 588 651 710 744
doniesienia dotyczace potencjalnego wprowadzenia podatku Zysk netto 386 401 443 494 518
od sprzedazy detalicznej. Kolejnym potencjalnie pozytywnym P/E 22,5 21,6 19,6 17,6 16,7
zdarzeniem cenotwdrczym powinna by¢ publikacja wynikow P/BV 4,9 4,9 4,4 4,1 3,7
spotki za 2Q'19 pod koniec lipca 2019. EV/EBITDA 9,5 9,4 8,6 7,8 7,4
DPS 0,69 0,64 0,27 0,29 0,30
DYield 5,0% 4,6% 2,0% 2,1% 2,2%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 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 Dtug netto/EBITDA (x)* -0,2 0,1 0,1 0,1 0,0
Kapitat obrotowy 303 322 340 *bez MSSF 16
Przeptywy inw. 292 -43 85 213 162 Analiza porbwnawcza
CAPEX -658 -700 -725 -732 -739 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -229 -273 -605 -670 -704 20P
Dywidenda/buyback 435 401 173 181 189 Minimum 14,1 12,9 11,7 5,4 5,1 4,7
FCF 397 62 234 430 426 Maksimum 33,4 23,4 18,3 8,9 7,9 7,2
FCF/EBITDA 43% 6% 22% 38% 35% Mediana 15,2 13,1 12,3 8,2 7,2 6,8
CFO/EBITDA 99% 88% 120% 131% 126% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min EUR) 19pP 20P 21P 22pP pXc] 24P 25p 26P 27P 28P + (min EUR)
Biedronka (sklepy) 3004 3114 3174 3234 3294 3354 3414 3474 3534 3594 3534 Beta 1,0
Pingo Doce (sklepy) 440 440 440 440 440 440 440 440 440 440 440 Wzrost FCF po prognozie 1,8%
Ara (sklepy) 681 941 1101 1261 1421 1541 1621 1661 1701 1741 1701 Zdyskontowana warto$¢ FCF 10 365
Przychody 18 440 20039 21251 22152 22959 23731 24439 25084 25714 26356 26817 Diug netto 93
EBITDA 1055 1146 1210 1285 1356 1429 1471 1512 1554 1597 1694 Inne korekty 225
marza EBITDA 57% 57% 57% 58% 59% 60% 60% 60% 60% 61% 6,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 15,96
EBIT 651 710 744 795 851 918 958 1001 1046 1090 1135
Podatek 181 197 207 221 236 255 266 278 291 303 315 Wycena
CAPEX =725 -732 -739  -665 -599 -539  -512 -486  -462 -507  -507
Kapitat obrotowy 85 213 162 121 108 103 95 86 84 86 84 Poréwnawcza 50% 10,98
FCF 234 430 426 520 628 739 788 834 886 873 901 DCF 50% 15,96
PV FCF 223 377 345 388 434 471 464 453 445 405 cena wynikowa 13,47
WACC 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% koszt kapitatu 9M 6,2%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5%  3,5%  3,5%  3,5% cena docelowa za 9M 14,30
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W czerwcu kurs spoétki wzrdst ostatnim miesiqcu o okoto 8%
w reakcji na dobre zachowanie sie spétek poréwnywalnych.
W zaraportowanych szacunkowych danych za 2Q’19, spdtka
poprawita EBIT o 5,9% r/r do 330 min PLN. Gtéwng
przyczyna spowolnienia poprawy wyniku w kwartale r/r byta
niska dynamika sprzedazy na poziomie +8,3% r/r
(negatywny efekt bazy +20% r/r w 2Q’18). Spodtka zdotata
ograniczy¢ skale spadku marzy brutto na sprzedazy
wzgledem poprzedniego kwartatu r/r pomimo sprzedazy
towaru kupionego po znacznie wyzszym kursie USD/PLN
(prawdopodobnie pozytywny wptyw nizszych odpiséw na

potencjat zmiany

+9,7%

Cena biezaca

7 745,00 PLN

Cena docelowa 8 500,00 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa akumuluj 8 500,00 PLN 2019-07-03
poprzednia akumuluj 8 300,00 PLN 2019-06-03
Ticker LPP PW Zmiana 1M +6,5% +1,9%
ISIN PLLPPO000011 Zmiana YTD -0,6% -5,5%
Liczba akcji (min) 1,9 Sredni obrét 1M 21,8 min PLN
MC (min PLN) 14 347,0 Sredni obrét 6M 17,8 min PLN
EV (mIn PLN) 13 609,1 EV/EBITDA 12M fwd 10,1 -26,9%
Free float 69,5% EV/EBITDA 5Y avg 13,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

zapasy r/r). Wynikom w 2Q’19 pomagato utrzymanie dobrej (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
dyscypliny kosztowej (koszty SG&A/mkw. zmniejszyty sie Przychody 7029 8 047 9172 10 375 11623
0 0,8% r/r). Pomimo efektu bazy oraz niesprzyjajacej pogody EBITDA 872 1106 1268 1408 1569
w okresie kwiecien-maj, spoétka zdotata poprawi¢ wynik r/r. marza EBITDA 12,4% 13,7% 13,8% 13,6% 13,5%
Zwracamy uwage na bardzo dobre perspektywy spotki do EBIT 578 757 851 916 999
poprawy wynikéw w 2H’19, ktére powinny by¢ napedzane Zysk netto 441 505 677 750 820
przez wzrost sprzedazy poréwnywalnej (efekt niskiej bazy P/E 32,5 28,4 21,2 19,1 17,5
w miesigcach wrzesien-pazdziernik) oraz bardziej sprzyjajacy P/BV 5,9 5,0 4,2 3,5 3,0
kurs USDPLN przy zakupie kolekcji jesien-zima vs. kolekcja EV/EBITDA 16,1 12,3 10,7 9,6 8,4
wiosna-lato. Nieznacznie zmieniamy nasze prognozy ze DPS 35,71 39,96 59,97 78,34 61,29
wzgledu na korekte zatozen dynamiki wzrostu SG&A/mkw. DYield 0,5% 0,5% 0,8% 1,0% 0,8%
r/r oraz uwzglednienie podatku od sprzedazy detalicznej od Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
wrzesnia 2019. Wzrost ceny docelowej jest efektem EBITDA +0,8% -1,0% -1,1%
zwiekszenia wyceny wynikajacej z metody poréwnawczej. Zysk netto +1,3% -1,5% -1,6%
Sprzedaz det/mkw. +0,1% +0,1% +0,1%
SG&A/mkw. -0,9% -0,9% -0,9%
Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
Sprzedaz/mkw (Polska) 595 557 587 569 563 Powierzchnia (Polska) 514 529 542 559 570
Sprzedaz/mkw (Rosja) 591 590 609 592 585 Powierzchnia (Rosja) 194 206 229 258 287
Sprzedaz/mkw (Czechy) 666 759 777 754 745 Powierzchnia (Czechy) 44 48 54 62 68
Sprzedaz/mkw (Niemcy) 502 500 530 514 508 Powierzchnia (Niemcy) 45 46 46 47 47
MBNS 52,9%  54,7%  54,2%  54,1%  54,1% Srodki pierniezne 515 1045 805 834 1218
Przeptywy oper. 893 1212 1 398 1821 2 035 Diug netto* -316 -753 -738 -792 -1192
D&A 293 349 417 491 570 Diug netto/EBITDA (x)* -0,4 -0,7 -0,6 -0,6 -0,8
Dodatkowy D&A (MSSF 16) 575 640 700
Kapitat obrotowy 101 125 -24 -61 -55 Analiza porbwnawcza
Przeptywy inw. -384 -704 -702 -983 -823 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -360 21 -942 -808 -828 20P
Dywidenda/buyback 66 73 110 144 112 Minimum 21,7 17,8 14,7 10,6 8,9 7,5
FCF 358 92 112 154 464 Maksimum 24,0 21,7 20,2 14,8 11,0 10,3
FCF/EBITDA 41% 8% 9% 11% 30% Mediana 23,6 20,2 19,2 10,6 10,0 9,5
CFO/EBITDA 102% 110% 73% 84% 85% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 18P 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25p 26P 27P + (min PLN)
Sprzedaz det/mkw. 641 660 671 682 689 693 691 689 689 685 685 Beta 1,0
SG&A/mkw. 287 291 296 304 307 311 309 307 306 305 305 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 13 820
Przychody 8047 9172 10375 11623 12731 13667 14505 15396 16342 17247 18649 Dlug netto -753
EBITDA 1106 1259 1408 1569 1685 1688 1752 1857 1950 2198 2177 Inne korekty 0
marza EBITDA 13,7% 13,7% 13,6% 13,5% 13,2% 12,4% 12,1% 12,1% 11,9% 12,7% 11,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 7 900
EBIT 757 851 916 999 1099 1121 1197 1306 1400 1643 1560
Podatek 228 182 174 190 209 213 227 248 266 312 296 Wycena
CAPEX -799  -870  -983  -823  -512  -518  -540  -562  -584  -605  -617
Kapitat obrotowy -14 103 97 93 84 70 63 67 71 68 72 Poréwnawcza 50% 8 300
FCF 92 112 154 464 880 887 922 980 1030 1213 1192 DCF 50% 7 900
PV FCF 0 107 135 376 657 610 585 573 555 602 Cena wynikowa 7 980
WACC 8,4% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5%  3,5% 3,5%  3,5%  3,5%  3,5% Cena docelowa za 9M 8 500
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

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

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

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

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

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sa 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 dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej — Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom
Maklerski mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamowienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzienn 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
emitentow, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktdérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii spotek
bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

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. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom parstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatdw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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.

Inwestowanie w akcje wigze sig z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq makroekonomiczna kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 3 lipca 2019 o godzinie 8:43.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 3 lipca 2019 o godzinie 8:43.

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

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, CI Games, 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, Primetech, 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 ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: ABC Data, BoomBIT, Centrum Nowoczesnych Technologii, CI Games, Globalworth
Poland, Orbis, Polenergia, Prime Car Management, Primetech.

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 mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitentéw 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. s dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscia 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 ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spotce
funkcji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga 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
analitykéw jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwosciq zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ nadzoru.

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

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$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spétki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada

jest brak uwzglednienia w wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegétowej prognozy.
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https://www.mbank.pl/
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

-111/4 Dom Maklerski

Grupy poréwnawcze wykorzystywane w wycenie poszczegélnych spotek

11 bit studios
Agora
AmRest

Asseco Poland
Atal

ccc

CD Projekt

CEZ, Enea, Energa, PGE,
Tauron

Ciech

Cognor

Comarch

Cyfrowy Polsat

Dino

Dom Development
Eurocash

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins
sw

Kernel

Kety

KGHM

Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska
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

AK Steel, Alumetal, ArcelorMittal, Baoshan Iron & Steel, Commercial Metals, HeSteel, Hitachi Metals, Hyundai Steel, JFE Holdings, JSW Steel,
Kloeckner & Co, Metalurgica Gerdau, Nippon Yakin Kogyo, Nucor, Olympic Steel, Outokumpu, POSCO, Salzgitter, SSAB, Steel Authority Of
India, Steel Dynamics, Tata Steel, thyssenkrupp, United States Steel Corp, voestalpine

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

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

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

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

Epiroc, Caterpillar, Duro Felguera, Komatsu, Sandvik

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

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

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

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

Aker BP, Bashneft, BP, ENI, Galp, Gazpromneft, Hellenic, Lotos, Lukoil, MOL, Motor Oil, Neste, OMV, OMV Petrom, PKN, Repsol, Rosneft,
Saras, Shell, Statoil, Total, Tullow Oil, 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, O2 Czech,
Orange, Rostelecom, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet, Vodafone Group

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

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

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

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

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

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

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

rekomendacia 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

rekomendacia rownowaz niedowazaj

data wydania 2019-06-28  2019-01-31

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 8,40 11,75

Alior Bank

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-07-03  2019-06-03  2019-02-01  2018-12-05  2018-10-04
cena docelowa (PLN) 72,30 77,00 87,00 92,50 96,00
kurs z dnia rekomendacji 51,10 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

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

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 rekomendaciji 25,80 26,50 25,80 25,40 24,20
Archicom

rek dacja za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 11,90

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
data wydania 2019-06-03  2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05  2018-09-03
cena docelowa (PLN) 50,80 53,00 51,20 49,60 49,00

kurs z dnia rekomendaciji 51,10 54,30 48,00 48,30 45,90
Asseco SEE

rekomendacja przewazaj

data wydania 2019-04-11

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 14,20

Atal

rekomendacia akumuluj akumuluj trzymaj kupuj
data wydania 2019-07-03  2019-06-06  2019-04-02  2018-07-04
cena docelowa (PLN) 41,89 43,16 41,03 42,86

kurs z dnia rekomendaciji 36,60 39,10 39,90 36,40
Atende

rekomendacia rownowaz

data wydania 2019-01-31

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

BBI Development

rel dacia za

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

kurs z dnia rekomendaciji 0,63
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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

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

cena docelowa (PLN) - 125,00

kurs z dnia rekomendaciji 119,40 122,60

Capital Park

rek dacia za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 4,60

CCC

rekomendacija trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 161,00 275,00 291,00 288,00 272,00

kurs z dnia rekomendaciji 153,80 217,00 178,80 204,60 173,60

CD Projekt

rekomendacia akumuluj akumuluj akumuluj kupuj redukuj

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

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

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

CEZ

rekomendacija akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj sprzedaj

data wydania 2019-06-25  2019-04-02  2019-02-04  2018-11-05  2018-07-04

cena docelowa (CZK) 597,80 565,50 537,80 518,72 440,96

kurs z dnia rekomendacii 544,00 540,50 568,00 549,00 550,00

Ciech

rekomendacia trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09  2019-04-02  2019-02-04  2018-11-05 2018-08-02  2018-07-04
cena docelowa (PLN) 41,72 55,00 68,11 68,66 75,82 77,05 82,52 81,14
kurs z dnia rekomendaciji 41,60 42,65 44,85 54,80 52,40 42,58 56,95 53,05
Cognor

rekomendacia akumuluj akumuluj przewazaj réwnowaz niedowazaj rownowaz
data wydania 2019-07-03  2019-06-14  2019-06-03  2019-05-09  2019-03-05  2018-12-05
cena docelowa (PLN) 1,84 1,79 - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 1,77 1,64 1,60 1,59 1,94 1,80
Comarch

rekomendacija 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

rekomendacia redukuj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 24,15 23,20

kurs z dnia rekomendaciji 26,00 22,50

Dino

rekomendacja redukuj trzymaj akumuluj  kupuj

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

cena docelowa (PLN) 112,70 105,90 106,30 103,50

kurs z dnia rekomendaciji__ 126,10 100,30 100,40 84,70

Dom Development

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj kupuj
data wydania 2019-07-03  2019-06-06  2019-04-02  2019-02-04  2018-12-05  2018-08-02
cena docelowa (PLN) 79,80 82,65 84,40 84,10 84,10 87,80
kurs z dnia rekomendacji 77,40 82,00 80,80 75,00 66,00 72,80
Echo

rek dacia za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 3,94

Elektrobudowa

rek d za kupuj

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

cena docelowa (PLN) - 45,00

kurs z dnia rekomendaciji 32,00 32,80

Elektrotim

rek d za rbwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,80 4,20

Elemental

rek dacia za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 1,17
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Enea

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-06-25  2019-04-02  2019-02-04  2018-11-29

cena docelowa (PLN) 12,41 12,51 13,12 15,58

kurs z dnia rekomendaciji__ 8,53 8,76 10,73 10,50

Energa

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-06-25  2019-04-02  2019-02-04  2018-11-29  2018-09-03

cena docelowa (PLN) 12,67 12,21 13,26 13,54 15,27

kurs z dnia rekomendaciji__7,33 8,58 10,14 9,16 8,40

Erbud

rek dacja za kupuj

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

cena docelowa (PLN) - 14,40

kurs z dnia rekomendaciji 9,64 9,60

Ergis

rekomendacija 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

rekomendacia kupuj kupuj kupuj

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

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

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

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 kupuj

data wydania 2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09  2019-02-04  2018-11-30  2018-08-02

cena docelowa (PLN) 6,96 6,67 6,90 6,61 6,41 6,56

kurs z dnia rekomendaciji 5,24 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 akumuluj kupuj trzymaj trzymaj kupuj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09  2019-03-05 2018-11-23  2018-11-05  2018-09-03  2018-08-02
cena docelowa (PLN) 45,93 44,42 45,39 43,20 33,00 31,47 41,13 42,13
kurs z dnia rekomendaciji 42,10 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 akumuluj kupuj kupuj trzymaj redukuj akumuluj kupuj
data wydania 2019-07-03  2019-06-03  2019-05-21  2019-05-09  2019-03-05 2019-02-01  2018-12-05  2018-10-04
cena docelowa (PLN) 59,45 61,00 61,00 65,50 65,50 65,50 76,00 90,00
kurs z dnia rekomendacji 53,60 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 dacij za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji__ 11,30

Impexmetal

rekomendacia niedowazaj rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,16 3,40

ING BSK

rekomendacia redukuj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj kupuj

data wydania 2019-07-03  2019-02-01  2018-12-05  2018-11-05 2018-10-04 2018-08-02  2018-07-04

cena docelowa (PLN) 191,80 191,80 199,63 200,00 200,00 212,00 212,00

kurs z dnia rekomendaciji 203,50 191,40 183,60 166,00 181,00 190,00 178,40
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rekomendacia trzymaj akumuluj trzymaj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (EUR) 14,30 14,10 13,60 14,60 14,50 15,20

kurs z dnia rekomendacji 13,89 13,15 13,40 12,38 10,60 12,65

JSW

rekomendacija akumuluj  trzymaj redukuj trzymaj redukuj redukuj sprzedaj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-07-03  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
cena docelowa (PLN) 50,02 54,80 54,80 60,68 60,68 59,14 59,14 98,00 108,69 107,00
kurs z dnia rekomendacji 47,00 49,86 62,50 59,96 68,30 71,20 72,56 77,00 79,50 77,50
JWC

rek dacia za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 2,58

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 trzymaj redukuj trzymaj trzymaj redukuj sprzedaj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-07-03  2019-06-03  2019-04-02  2019-01-18  2018-12-05 2018-10-29  2018-09-03  2018-08-02
cena docelowa (PLN) 345,32 326,37 341,33 324,30 309,30 309,30 367,45 355,61
kurs z dnia rekomendacji 337,00 347,50 324,00 336,50 343,00 365,50 387,50 321,50
KGHM

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj
data wydania 2019-07-03  2019-06-03  2019-04-02  2019-02-04  2018-12-05 2018-10-15  2018-09-03  2018-08-02
cena docelowa (PLN) 98,35 91,71 105,57 92,41 84,56 87,99 104,21 111,08
kurs z dnia rekomendaciji 101,70 95,00 109,40 94,16 92,60 85,40 90,80 96,00
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 dacija za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 2,55

Lokum Deweloper

rek daci za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 17,40

Lotos

rekomendacija sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj

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

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

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

LPP

rekomendacia akumuluj akumuluj trzymaj kupuj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2019-07-03  2019-06-03  2019-04-02  2019-03-05 2019-02-04  2018-12-05  2018-10-01

cena docelowa (PLN) 8500,00 8300,00 8400,00 9300,00 9300,00 9300,00 10200,00

kurs z dnia rekomendaciji 7 745,00 7 335,00 8 405,00 7 990,00 8 370,00 7 730,00 8 625,00

Mangata

rekomendacija rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 69,50 69,00 71,00 65,40 91,20

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
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
cena docelowa (HUF) 3223,00 3223,00 3423,00 3433,00 3280,00 3280,00 3296,00 3296,00
kurs z dnia rekomendacii 3 276,00 3278,00 3250,00 3284,00 3 206,00 3088,00 3 006,00 2 870,00
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Monnari

rek d ied zaj rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 4,75 6,60

Netia

rekomendacia trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 4,70 4,30

kurs z dnia rekomendaciji 4,66 4,50

Orange Polska

rekomendacja trzymaj kupuj

data wydania 2019-06-19  2018-11-26

cena docelowa (PLN) 7,50 6,40

kurs z dnia rekomendaciji 7,29 4,91

OTP Bank

rekomendacija kupuj trzymaj akumuluj

data wydania 2019-07-03  2019-04-02  2018-12-05

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

kurs z dnia rekomendaciji 11 790,00 12 600,00 11 810,00

PA Nova

rek daci za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 17,25

PBKM

rek dacj za trzymaj akumuluj kupuj

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

cena docelowa (PLN) - 66,57 66,57 66,40

kurs z dnia rekomendaciji__66,00 68,80 62,00 57,80

Prime Car Management

rek dacja za

data wydania 2018-08-23

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 7,96

Pekao

rekomendacija akumuluj  kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-07-03  2019-05-30  2019-02-01  2018-12-05  2018-10-04

cena docelowa (PLN) 121,00 121,00 131,80 136,29 138,70

kurs z dnia rekomendacji 112,95 103,75 110,60 113,25 107,20

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 rekomendacji 20,40 25,50 28,40 32,60 36,45 37,30

PGE

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-06-25  2019-06-03  2019-05-09  2019-04-02  2019-03-26  2019-02-04  2018-11-29

cena docelowa (PLN) 13,26 13,39 13,38 13,66 13,77 14,47 14,82

kurs z dnia rekomendaciji 9,00 9,23 8,61 10,10 9,88 11,86 11,47

PGNiG

rekomendacia kupuj akumuluj  trzymaj trzymaj kupuj kupuj

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

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

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

PKN Orlen

rekomendacija sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj redukuj sprzedaj sprzedaj
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
cena docelowa (PLN) 80,01 79,39 81,22 83,43 81,52 81,38 81,38 76,84
kurs z dnia rekomendacii 96,78 99,94 101,50 104,70 97,80 93,50 98,24 93,06
PKO BP

rekomendacia akumuluj akumuluj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj

data wydania 2019-06-26  2019-05-09  2019-02-01  2018-12-05 2018-11-05  2018-10-04

cena docelowa (PLN) 47,17 40,92 40,92 45,00 47,00 47,00

kurs z dnia rekomendaciji 42,20 37,78 39,51 41,96 40,39 42,55

Play

rekomendacia trzymaj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj kupuj kupuj trzymaj redukuj
data wydania 2019-07-03  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 29,00 25,25 26,70 21,30 21,30 21,50 22,60 23,50
kurs z dnia rekomendaciji 33,34 25,08 24,42 24,08 22,80 16,54 17,14 21,90 24,88
Polnord

rek daci za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 9,77

Polwax

rel dacia 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

rekomendacija trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2019-07-03  2019-04-02  2019-03-05 2019-02-04  2018-12-05 2018-11-05  2018-08-02
cena docelowa (PLN) 43,38 43,38 46,50 46,50 46,50 47,50 47,50
kurs z dnia rekomendacji 44,35 40,79 42,00 44,66 43,80 40,60 42,00
Ronson

rek dacja za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 0,84

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

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj
data wydania 2019-07-03  2019-03-05  2019-02-04  2018-11-05  2018-09-03  2018-07-04
cena docelowa (PLN) 7,95 8,36 8,39 7,72 20,45 20,24
kurs z dnia rekomendaciji 7,00 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 kupuj

data wydania 2019-06-25  2019-04-02  2019-02-04  2018-11-29  2018-09-03

cena docelowa (PLN) 2,52 2,89 3,12 3,06 2,77

kurs z dnia rekomendaciji__ 1,57 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

76 I I —— |


http://www.mdm.pl/

Wirtualna Polska

rekomendacija trzymaj akumuluj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2019-07-03  2019-02-04  2018-12-05  2018-09-03  2018-08-02
cena docelowa (PLN) 61,50 61,50 61,50 60,00 60,00
kurs z dnia rekomendaciji 61,20 58,40 52,20 57,00 49,00
ZUE
rek daci zawi rownowaz
data wydania 2018-12-05  2018-09-27
cena docelowa (PLN) - -
5,56

kurs z dnia rekomendacji 4,64
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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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