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PiS zapowiada podwyzszenie ptacy minimalnej
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Podczas weekendowej konwencji partii rzadzacej
pojawita sie zapowiedz mocnego podwyzszenia placy
minimalnej (+15% od stycznia 2020 i kolejne +15%
od roku 2021 do poziomu 2900 PLN miesiecznie).
Aktualne sondaze wyborcze wskazuja, ze wdrozenie
tych pomystéw jest bardzo prawdopodobne, dlatego
warto zwrdéci¢ uwage na potencjalne konsekwencje
tych zmian na gospodarke i spoétki gieldowe.
Oczywiscie wzrost ptacy minimalnej najbardziej uderzy
w sektory z najnizsza $rednia pensja (handel,
przemyst, budownictwo), ale podwyzka stawki
minimalnej na pewno nie pozostanie bez wplywu na
dynamike ptac ogélem w gospodarce (tegoroczna
dynamika s$redniego wynagrodzenia w Polsce wynosi
YTD +6,9% a w ubiegtym roku byto to 7,1%). W tym
kontekscie negatywne konsekwencje moga odczuc
rowniez sektory z duzym udzialem kosztéw pracy,
gdzie wrazliwo$¢ podwyzek pltac na EBITDA jest
wysoka (IT, media). W tych analizach nie mozna
oczywiscie pomina¢ faktu, ze podwyzki wynagrodzen
poprzez efekt wzrostu sily zakupowej konsumenta
beda tez mialy pozytywny wplyw na strone
przychodowa w niektorych branzach (przede
wszystkim detal, ustugi). Uwzgledniajac te wszystkie
aspekty uwazamy, ze w scenariuszu tak dynamicznych
wzrostow placy minimalnej inwestorzy powinni
ostrozniej podchodzi¢ do prognoz rentownosci
szczegolnie w przypadku spotek przemystowych (efekt
utraty przewagi konkurencyjnej spowodowany
wzrostem wynagrodzen obserwujemy w tym wypadku
juz od kilku kwartatéw) i budowlanych. Spétki
najbardziej eksponowane na to ryzyko to: AGO, AMC,
APT, BDX, BRS, EGS, ERB, EUR, FTE, MON, STL, TOR,
UNI.

Propozycja PiS

Na konwencji wyborczej partii rzadzacej przedstawiono m.in.
pomyst podwyzszenia ptacy minimalnej w Polsce. Z obecnego
poziomu 2,2 tys. PLN miesiecznie ma ona wzrosna¢ o 15%
do 2,6 tys. PLN z poczatkiem roku 2020 i kolejne 15% od
stycznia 2021. Docelowo na koniec 2023 roku ma ona
wynosic 4 tys. PLN.
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Uwazamy, ze bezposredni wptyw podwyzszenia placy
minimalnej na sektor bankowy bedzie minimalny ze wzgledu
na juz relatywnie wysokie wynagrodzenia. Niemniej jednak
oczekujemy, ze posredni wptyw moze by¢ negatywny i
odzwierciedlony w koszcie ryzyka w segmencie korporacji.
Pomimo wysokiego tempa PKB koszt ryzyka w segmencie
korporacji utrzymuje sie na do$¢ wysokim poziomie a w
2Q'19 osiggnat poziom 75 p.b., nie notowany od lat.
Uwazamy, ze jedng z przyczyn stabej jakosci korporacji jest
niskie bezrobocie oraz presja na ptace. Nasze przypuszczenia
potwierdzajg tez raporty nt. bankructw (dane Coface), ktore
wskazujg na ich zwiekszong liczbe w ostatnich kwartatach
(szczegodlnie handel i transport) powigzujac je wtasnie z
rosnacymi kosztami pracy. Z drugiej strony, wyzsza pfaca
minimalna powinna przetozy¢ sie na wiekszg zdolnosc
kredytowq klientéw detalicznych a co za tym idzie wiekszy
popyt na kredyty. Niemniej jednak uwazamy, ze pozytywny
wptyw  wzrostu popytu w detalu nie zréwnowazy
negatywnego efektu w segmencie korporacji.

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03
Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 Piotr Bogusz +48 22 438 24 08

Aleksandra Szklarczyk +48 22 438 24 04

Przemyst

W sektorze przemystowym najwiekszy wptyw wzrostu
kosztdw wynagrodzen na wyniki ma miejsce w Boryszew
(wzrost kosztéw pracy o 5% obniza EBITDA o 10%), Forte
(9,2%), Stelmet (8,8%), Ergis (8,4%), TIM ( 8%) i Apator
(7,7%). Na wzrost zrost kosztow ptac najbardziej narazeni sg
eksporterzy taniej sity roboczej, a szczegdlnie te podmioty z
duzg ekspozycjg na wielkie koncerny (Automotive) i siedzi
odbiorcow (meblarstwo, architektura ogrodowa, producenci
opakowan). Warto réwniez zwrdci¢ uwage na spotki o
najnizszych w sektorze s$rednich wynagrodzeniach, ktére
najbardziej naszym zdaniem mogq odczué¢ wzrost ptacy
minimalnej. W 2018 roku wedlug sprawozdan najmniej
$rednio pfacity Pozbud (3,2 tys. PLN miesiecznie - odczyt
moze by¢ zanizony przez duzy udziat podwykonawstwa), AC
SA (4,2 tys. PLN), Famur (4,8 tys. PLN), Forte (4,9 tys.
PLN), Tarczynski (5,5 tys. PLN), Stelmet (5,6 tys. PLN),
Mangata (5,75 tys. PLN), PKP Cargo (5,9 tys. PLN),
Impexmetal (6,1 tys. PLN) oraz Alumetal (6,44 tys. PLN).

W przypadku spotek chemicznych (Ciech i Grupa Azoty)
podmioty sgq w mniejszym stopniu narazone na wzrost pfacy
minimalnej. W obu przypadkach $rednia pensja za 2018 rok
wyniosta powyzej 7 tys. PLN/miesiecznie, a wzrost Sredniej
ptacy o 5% obniza wynik EBITDA o okoto 5%.

W spétkach wydobywczych na wzrost ptacy minimalnej
najbardziej narazony jest KGHM, gdyz w Grupie funkcjonuje
ukfad zbiorowy, ktéry przewiduje coroczne podwyzki na bazie
$redniego wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw (80%
wzrostu dynamiki ptac w przemysle przetwdérczym, to
implikowany wzrost ptac w KGHM). W przypadku JSW
nagrody i wzrosty ptacy sa corocznie dyskutowane z
Zarzadem na bazie biezacej sytuacji ptynnosciowej i
makroekonomicznej.

T™MT

Sektor IT jest najlepiej zarabiajagcym sektorem na polskiej
gietdzie ($érednie wynagrodzenie na pracownika jest powyzej
11,5 tys. PLN), a gtownym kosztem spdtek IT sg
wynagrodzenia i $wiadczenia pracownicze (ok. 60%
wszystkich kosztéw operacyjnych bez amortyzacji). W
wyniku tego zyski przedstawicieli sektora IT sg najbardziej
wrazliwe na zmiany wynagrodzen. Z drugiej strony obecna
ptaca minimalna stanowi jedynie 20% S$redniego
wynagrodzenia w IT. Wzrost pensji minimalnej negatywnie
wptynie na wyniki kluczowego segmentu kinowego w Agorze.
Dodatkowo, spdtka ma dos$¢ duzag wrazliwosc inflacji ptac na
wynik EBITDA. Zagrozone spoétki: informatyczne (w tym
zwtaszcza Comarch, Asseco Poland z/w na duzg
wrazliwos¢ inflacji ptac na wynik EBITDA) oraz Agora.

Spoétki detaliczne

Naszym zdaniem podwyzszenie ptacy minimalnej o 15% R/R
w 2020 roku najmocniej wptynie na spétki  handlu
spozywczego i moze przyspieszy¢ proces zamykania sklepéw
w ramach segmentu tradycyjnego (negatywne dla
Eurocash). Dobre spozycjonowanie na rynku DNP i JMT
powinno pozwoli¢ spotkom skorzysta¢ na dodatkowej sile
nabywczej konsumentow i istotnie ograniczy¢ wptyw wzrostu
kosztéw pracy na wyniki. W LPP i CCC w ostatnich latach
optymalizowano koszty wynagrodzen/mkw. Naszym zdaniem
finalny efekt podwyzszenia ptac w przypadku LPP, CCC, VRG
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powinien by¢ pozytywny ze wzgledu na oczekiwany wzrost
konsumpcji i alokowanie wiekszej czesci dochodu
dyspozycyjnego w dobra wyzszego rzedu. W MON spadek
efektywnosci sprzedazy w ostatnich okresach moze
wskazywac¢ na trudnosci z kompensowaniem dodatkowej
presji kosztowej.

Budownictwo, deweloperzy

Wptyw wzrostu kosztéw ptac na spétki deweloperskie bedzie
miat przede wszystkim charakter posredni, wynikajacy z
potencjalnych wyzszych kosztéw kontraktowania generalnego
wykonawcy. W budownictwie wptyw bedzie wiekszy i
przektada sie na kolejny negatywny impuls do wzrostu
wynagrodzen, ktére w ostatnich latach rosty szybciej (CAGR
2016-19 ok. 7,1%) niz w catej gospodarce. Oczekujemy, ze
wptyw wzrostu ptacy minimalnej bedzie wigekszy w
budownictwie zwigzanym ze wznoszeniem budynkoéw, gdzie
przecietnie wynagrodzenia sa ok. 13% nizsze niz w
budownictwie infrastrukturalnym. Wzrost obcigzen
zwigzanych z zatrudnieniem moze przetozy¢ sie jednoczesnie
na wzrost cen samych materiatdw budowlanych.

Paliwa, Energetyka

W spétkach paliwowych i energetycznych udziat kosztow
pracy jest relatywnie niski, a $rednie wynagrodzenia wysokie,
tak wiec wptyw podwyzki ptacy minimalnej powinien by¢
ograniczony. Niemniej jednak nalezy pamietaé, iz te
podmioty funkcjonuja w oparciu o uktady zbiorowe pracy, tak
wiec docelowo dynamiczny wzrost kosztow pracownikdéw w
gospodarce bedzie sie przektadat na rentownos$¢ tych
sektoréw.

Teoretyczny wplyw 5% podwyzki wynagrodzen na
EBITDA
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Srednia roczna pensja w tys. PLN
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Spotki z najwieksza wrazliwoscia EBITDA na koszt
wynagrodzen i z najnizsza srednia pensja
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

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

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig 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 nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji s nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sig 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 s 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 Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktdrej przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatébw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sa 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 dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentow, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktdrych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwiazane 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 panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajq ten dokument powinny mie¢ swiadomosé
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

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

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

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

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. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spdtek: ABC Data, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, BoomBIT, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, CI Gmaes, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea,
Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, Groclin, Helio SA, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kopex, Kruk, LW Bogdanka,
Mangata, MCI Capital, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PEKABEX, Pfleiderer Group, 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, Sygnity, Tarczynski, Trakcja, Unibep, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane akcji: ABC Data, BoomBIT, Centrum Nowoczesnych Technologii, CI Games, Globalworth
Poland, Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski, Orbis, Pfleiderer Group, Polenergia, Prime Car Management, Primetech.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac dtugie lub krotkie 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 sposoéb 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 ciggu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sg dostepne na stronie:
http://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/analiza_fundamentalna/rekomendacje?recent_filter_active=true&lang=pl

Nadzér nad dziatalnoscia mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktdrych opracowywane byty rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendaciji z racji petnionej w Spotce
funkgji, 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 majq charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktdrych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osdb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku 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 mozliwoscigq zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ych w rek dacjach:
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.
Wskaznikowa - opiera sie na poréwnaniu mnoznikdéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukgcji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania
wraz z indeksami gietdowymi) oraz trudnos¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

dys} idend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych wyptaty

y ych dy
dywidendy w modelu.
Zyskow ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwosé na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywdéw netto (NAV) - wycena w oparciu 0 wartos¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w
wycenie przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczeg6towej prognozy.

B ____________________________B K
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