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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Nadal uwazamy, ze negatywne momentum makro utrzyma sie, co oznacza
rosnace przekonanie o recesji i bedzie negatywnie wptywac na indeksy akcji.
W krotkim okresie sentyment beda ratowaty banki centralne, ale naszym
zdaniem kolejne obnizki stdp procentowych nie odwrdcg spowolnienia.
Zmieni¢ to moga porozumienie USA-Chiny lub pakiety fiskalne w Europie.

Ze spotek

Finanse

Najwazniejszym wydarzeniem ostatniego czasu byt wyrok TSUE w sprawie
kredytéow walutowych. Chociaz wyrok jest negatywny to uwazamy, ze
obecnie nie dotknie catego rynku, a wymierny negatywny wptyw bedzie miat
jedynie na Millennium i Santander. Dlatego tez uwazamy, ze banki bez
klauzul abuzywnych, takie jak PKO czy PEO, moga zyskiwaé w najblizszych
miesigcach. Niemniej jednak, widmo anulowania kredytéw hipotecznych w
Polsce bedzie nadal towarzyszy¢ polskiemu sektorowi i dlatego ponawiamy
naszg rekomendacje, aby przewazac sektor bankéw z regionu CEE.

Chemia
Naszym zdaniem obecnie perspektywy Ciech wygladajq lepiej niz Grupy
Azoty. Staby PLN do USD sprzyja polskim spotkom chemicznym.

Paliwa

Sprzyjajace makro w rafinerii i w obszarze detalicznym powinno zaowocowac
mocnym wynikami w sektorze paliwowym, a najciekawiej pod tym wzgledem
wyglada PKN. Nadal utrzymujemy pozytywny scenariusz dla gazu i PGNIG.

Energetyka

Pozytywne rozliczenie rekompensat za zamrozenie cen energii i mocny CF za
2Q nie zmienity sentymentu do sektora. Nadal uwazamy, ze perspektywy dla
wynikéw i bilanséw na kolejne okresy uzasadniajq pozytywne podejscie do
sektora.

Telekomunikacja, media, IT

Liczymy na wzrosty notowan PLY w pazdzierniku’l9. Zwracamy uwage na
naszg prognoze dobrych wynikéw za 3Q'19 w OPL. Pomimo spadku notowan
CPS we wrzesniu, wcigz mamy negatywne podejscie do spdtki. Wsrod spotek
IT polecamy ASE i CMR. Zwracamy uwage na niskg wycene AGO, spotka jest
naszym zdaniem atrakcyjnie wyceniona.

Przemyst, surowce

Sentyment do spoétek przemystowych nadal pozostaje pod presjg rosnacych
kosztow wynagrodzen i energii. Wéréd naszych faworytow pozostajq Astarta,
Cognor, Famur, Kruszwica i TIM. Unikalibyémy AC, Boryszew i Kernel.
Osfabienie PLN do USD sprzyja spoétkom wydobywczym oraz Famur i
Stalprodukt, a z kolei niekorzystnie wptywa na Apator i Grupe Kety. Po
przecenie odbicie w pazdzierniku moze zaliczy¢ JSW.

Deweloperzy

W 2Q rentownos¢ spotek utrzymywata sie na stabilnym wysokim poziomie.
Z uwagi na niskg baze oczekujemy, ze w 3Q spotki z GPW i Catalyst pokaza
ptaski/niewielki wzrost sprzedazy lokali. Utrzymujemy selektywne
nastawienie do sektora, w tym nie zmieniamy naszego pozytywnego
nastawienia do Atalu (mocna oferta, mocne dynamiki sprzedazy).

Handel

Sprzyjajaca pogoda we wrzesniu wspierata poprawe wynikéw spotek
odziezowych i obuwniczych. Niska baza w pazdzierniku powinna sprzyjac
dalszej poprawie wynikéw (przy =zatozeniu normalnych warunkow
pogodowych). W pazdzierniku preferowalibysmy CCC oraz VRG.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: AST, CEZ, CIE, CCC, COG, ENA, ENG, FMF, JSW, KSW, MOL,
PGE, PGN, TIM, TPE, VRG

Negatywne: ACG, BRS, KER, LTS, EUR

mBank.pl

Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 55980 -0,3% -3%
ATX 2923 +0,5% +9%
BUX 39 827 +0,2% +2%
P X 1005 -2,2% +6 %
Indeksy sektorowe WIG iM YTD
WIG20 2121 +1,0% -4%
mWIG40 3598 -5,0% -5%
sWIG80 11403 -1,9% +11%
Banki 6877 -1,3% -8%
Budownictwo 1 884 -4,4% -2%
Chemia 8025 -16,0% -14%
Energia 1909 -0,6% -21%
Gaming 15842 -5,1% +60%
Gornictwo 2487 -5,3% -27%
Informatyka 2 369 -3,8% +19%
Media 5115 +0,3% +13%
Nieruchomosci 2 307 -0,3% +21%
Odziez 5448 +5,0% -10%
Paliwa 7388 +12,0% -8%
Spozywczy 3063 -3,6% -9%
Telekomunikacja 766 -8,5% +24 %
Top 5/ Worst 5 iM YTD
Getin Holding 1,31 +41,8% +93%
Datawalk 54,00 +399% +117%
Idea Bank 2,64 +36,1% +9%
Ergis 3,12 +22,8% +32%
Stelmet 790 +17,9% +9 %
Braster 0,98 -25,7% -51%
Elektrobudowa 5,72  -29.2% -78%
Rafako 0,90 -31,8% -48%
Ursus 0,62 -46,2% -59%
Work Service 0,82 -50,5% -45%
Nowe rekomendacje
Spotka Rekomendacja L
docelowa
Alumetal rbwnowaz A -
AmRest akumuluj ¥ 48,00 PLN »
Grupa Azoty trzymaj » 34,09 PLN V¥
Grupa Kety trzymaj » 298,64 PLN V
ING BSK trzymaj ¥ 197,53 PLN »
Jeronimo Martins trzymaj A 14,30 EUR »
Kernel redukuj » 40,76 PLN ¥V
Kruszwica przewazaj » -
LPP trzymaj V¥ 8500 PLN »
Millennium redukuj ¥ 5,18 PLN V¥
MOL kupuj A 3258,00 HUF »
Santander BP trzymaj » 276,55PLN V
Stelmet trzymaj » 8,10 PLN A
Tarczynski réwnowaz » -
|
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Rynek akcji

Nakreslony przez nas scenariusz makro (dalsze
spowolnienie $wiatowej gospodarki, negatywne
zaskoczenia po publikacji wskaznikow
wyprzedzajacych) realizuje sie. W dalszym ciagu rynek
pracy i rynek nieruchomosci w USA pozostaja w dobrej
kondycji. W potaczeniu 2z optymistycznymi
oczekiwaniami co do przysziorocznych wynikéw spétek
(EPS +10%), podtrzymuje to pozytywny sentyment
inwestorow do rynku akcji i chroni przed
dyskontowaniem recesji. Ponadto, w komentarzach
nadal pojawia sie wiara w mozliwe porozumienie
handlowe USA-Chiny jeszcze w tym roku, co bytoby
pozytywnym impulsem dla gospodarki. Reasumujac,
inwestorzy wierza, ze podobnie jak w spowolnieniach
w 2012 i 2016 r. amerykanska gospodarka nie wejdzie
w recesje. Naszym zdaniem miejsca na dalsze spadki
ISM/PMI nie ma. Kolejne obnizenie sie wartosci
wskaznikdw oznacza potwierdzenie, ze gospodarka
zaczyna sie kurczy¢. W tym przypadku dla strefy euro
istotng informacja jest nalozenie przez USA cel na
wybrane towary, jako odwet 2za subsydiowanie
Airbusa. Podtrzymujemy rowniez opinie, ze w obecnej
sytuacji porozumienie USA-Chiny jest malo
prawdopodobne. Dodatkowym czynnikiem ryzyka
pozostaje BREXIT. Elementem, ktory madgiby zmienic
ten pesymistyczny obraz jest decyzja o rozpoczeciu
stymulacji fiskalnej przez najwieksze kraje
europejskie — w szczegolnosci przez Niemcy. Decyzje
taka musialyby jednak poprzedza¢ kolejne bardzo
stabe dane makro.

Na GPW sytuacja nie ulega zmianie. Przy stabnacym
makro (w $lad za otoczeniem zewnetrznym) GPW
pozostaje podatna na ruchy globalnego kapitatu
kierowanego przede wszystkim do funduszy ETF.
Pierwsze s$rodki naptywajace juz do PPK maja
wydzwiek symboliczny i nie maja wptywu na rynek
akcji. Czynnikiem ryzyka jest tu jednak informacja o
poziomie partycypacji. Jezeli dla pierwszej grupy
przedsiebiorstw wchodzacych do programu
(zatrudnienie 250+) poziom partycypacji uksztattuje
sie ponizej 50% bedzie to duze rozczarowanie. Diugo
oczekiwany (i dyskontowany) wyrok TSUE jest
negatywny dla bankéw, przy czym przed nami okres, w
ktorym inicjatywe beda przejmowaly sady... a to
potrwa i daje sektorowi mozliwos¢ odreagowania
ostatnich spadkoéw.

ISM w centrum uwagi

W ostatnich tygodniach dominowato przekonanie o tym, ze w
obecnym cyklu FED obniza stopy procentowe z
wyprzedzeniem, co w efekcie pozwoli unikng¢ recesji. Lepsze
od oczekiwan dane z rynku nieruchomosci czy dane o nowych
zamowieniach w przemysle daty nadzieje na to, ze dalsze
spowolnienie zostato zatrzymane. Wrzesniowe zapowiedzi
Powella o braku automatyzmu w obnizkach na rzecz
monitorowania biezacych danych potwierdzato niezig
kondycje gospodarki. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
(wrzesniowy raport miesieczny) zimnym prysznicem dla
inwestorow byty kolejne odczyty ISM - zaréwno dla
przemystu, jak i ustug. O tym, ze przemyst ma problem
inwestorzy wiedzieli od dawna, jednak pogorszenie
oczekiwan w ustugach budzi duze obawy o utrzymanie
skfonnosci amerykanéw do konsumpcji (75% PKB). ISM
przemystowy na poziomie 47,8 pkt (49,1 poprzednio) i
ustugowy rowny 52,6 pkt (56,4 poprzednio) nie wskazujg
jeszcze na recesje w calej gospodarce. Zwracamy jednak
uwage, ze zagregowany ISM (25% przemyst, 75% ustugi)
osiggnat wiasnie 51,25 pkt, tj. znalazt sie na poziomie dotkow
mini-cykldw z lipca 2012 i sierpnia 2016. W obu przypadkach
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S&P500 realizowat co najwyzej lokalng korekte w trendzie
wzrostowym. Dalszy spadek wskaznikdw wyprzedzajacych
bedzie oznaczat, ze gospodarka weszta w najstabsze
momentum od 2009 roku. Patrzac na historie ostatnich
20 lat, dopiero spadek zagregowanego ISM ponizej 50 pkt
oznaczat wejscie S&P500 w okres diugotrwatych spadkow.
Zagregowany ISM na tle S&P500
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Dlaczego S&P500 nadal notowany jest zaledwie 4% od
historycznego szczytu, mimo wyraznego spowolnienia
makro? Przede wszystkim stabe odczyty PMI wywotaty
gwattowng zmiane oczekiwan na obnizke stép procentowych
(0,25%) juz na pazdziernikowym posiedzeniu FOMC
(prawdopodobienistwo powyzej 80%). FED przyzwyczait
inwestoréw, ze bedzie wspierat rynek akcji jesli ten wejdzie w
okres spadkéw. W komentarzach pojawia sie nawet
sformutowanie ,Powell put”. Po drugie, na razie stabsze
odczyty makro nie przenosza sie na oczekiwane wyniki
spotek. Prognozowany na przyszty rok wzrost EPS nadal
utrzymuje sie na poziomie 10%. Oznacza to, ze inwestorzy
nadal wierzg, ze spétki bedq w stanie generowac wysoki
poziom FCF, ktory pozwala utrzymac wysoka dochodowosé¢ z
akcji (dywidendy, skupy akcji). Ta w zestawieniu ze
spadkiem rentownosci obligacji 10Y do zaledwie 1,5% nadal
podtrzymuje wyceny poszczegdlnych spétek.

Rentownos¢ 10Y obligacji vs. DY dla indeksu S&P500
4,0%

3,5%
3,0%
2,5%

2,0%
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku

Po trzecie cze$¢ inwestordw zaktada, ze w pazdzierniku
(10-11, Waszyngton) mozliwe jest osiggniecia ,mini
porozumienia na linii USA-Chiny. Mialoby to realne
przetozenie na globalne makro (zmniejszenie niepewnosci
biznesowej, nawet przy utrzymaniu dotychczasowych stawek
celnych). Zgadzamy sie z opiniq, ze nawet mato znaczace
porozumienie (bez rozstrzygniecia kluczowych kwestii
zwigzanych z wartoscig intelektualng czy dostepem do
rynkéw) mogtoby zapoczatkowaé kolejng fale wzrostowg na
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indeksach (S&P500 - 3100+). Retoryka jaka pojawitaby sie
w takim scenariuszu zaktadataby, ze obecnie stabe makro to
lokalny dotek kolejnego mini-cyklu, a kolejne miesigce
przyniosa juz poprawiajace sie odczyty. Podtrzymujemy
rébwniez opinie, ze taki scenariusz jest mato realny.
Pogarszajace sie makro w USA i rosngca presja dla gietdy
dziata na korzys¢ strony chinskiej. Dodatkowo, Trump bedzie
pod coraz wiekszg presjg ze strony toczacej sie kampanii
wyborczej jak réwniez rozpoczetego procesu odsuniecia go
od wiadzy (impeachment). W naszym bazowym scenariuszu
zakladamy, ze negocjacje zostang przesuniete na dalszy
termin. Jezeli miatoby doj$¢ do porozumienia w tym roku
bardziej prawdopodobnym terminem jest listopad. 16 i 17
listopada ma doj$¢ do spotkania Trumpa z Xi na szczycie
APEC w Chile.

PMI w Europie pogtebiaja spadki

Spowolnienie w przemysle europejskim w coraz wiekszym
stopniu przektada sie na stabsze odczyty makro dotyczace
ustug i dotychczas relatywnie odpornego rynku pracy. PMI
przemystowy obnizyt sie z 47,0 do zaledwie 45,6 pkt, a ,ten
wazniejszy” — w ustugach - z 51,9 do 50,4 pkt. Spowolnienie
w obu segmentach gospodarki rozlewa sie na wszystkie kraje
Strefy. W tle tych negatywnych odczytéw nalezy pamietac¢ o
niedawnym wprowadzeniu cet przez USA na wybrane

europejskie produkty przemystowe i rolne (odpowiedZ na
dotacje dla Airbusa) oraz pazdziernikowych decyzjach
dotyczacych BREXITu. Powody pesymizmu przedsiebiorcéw
od miesiecy utrzymujg sie te same, a skoro nic nie
zapowiada ich znikniecia trudno zaktada¢ odwrdcenie obecnej
stagnacji (recesja w Niemczech). Dziatania ECB, ktéry nadal
posiada w arsenale niewykorzystane argumenty takie jak
skup dtugu bankowego czy TLTRO po ujemnych stopach proc.
raczej tego obrazu nie zmienig. Przelomowym momentem
bytoby ogtoszenie przez Niemcy pakietu fiskalnego, co rynek
probowat ,rozgrywad” juz w poprzednim miesigcu, jednak
rzad w Berlinie dosy¢ szybko ostudzit oczekiwania rynkéw w
tym zakresie.

Pomimo silnej stymulacji fiskalnej krajowe makro réwniez
spowalnia. W $lad za danymi ze strefy euro, polski PMI w
przemysle obnizyt sie do poziomu 47,8 pkt, rozczarowujq
dane dotyczace sprzedazy detalicznej i produkcji
przemystowej. Niepokoi szczegdlnie subindeks nowych
zamowien, ktory spadt do 44,1 pkt. W efekcie nasi
makroekonomisci obnizyli prognoze wzrostu PKB w przysztym
roku z 4,0 do 3,2%.

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


http://www.mdm.pl/
mailto:michal.marczak@mbank.pl

mBank.pl

Sektory

Finanse Paliwa

m Wyrok TSUE potwierdzit zasadno$¢ naszej preferencji = Ceny ropy Brent wrécity juz w okolice 60 USD/Bbl po

bankéw regionalnych w stosunku do bankéw polskich.
Zgodnie z naszym bazowym scenariuszem sady beda
uniewaznia¢ umowy kredytowe, a strata sektora w ciggu
najblizszych 7 lat powinna wynie$¢ okoto 42 mid PLN, w
tym przypadku zaktadamy, ze banki skutecznie pozwg
klientow w sprawie nieodptatnego korzystania z kapitatu.
Czarny scenariusz zaktada, ze bankom nie udatoby sie
skutecznie pozwac klientdw w tej sprawie przez co, strata
wzrostaby do 85 mld PLN. W przypadku, gdyby sady
uznaty, ze kredyty nalezatoby przewalutowaé po kursie
udzielenia i utrzymac¢ oprocentowanie w LIBORze,
szacujemy strate na 45,5 mld PLN. Po wiecej szczegdtow
zapraszamy do naszego komentarza specjalnego z
3 pazdziernika (https://tinyurl.com/y55g7zbt). W polskim
sektorze bankowym preferujemy Handlowy, Pekao (brak
istotnego portfela CHF) oraz PKO BP (silna pozycja
kapitatowa pozwalajaca zmierzy¢ sie z problemem
kredytéw CHF).

Preferujemy region od Polski. Uwazamy, ze banki w
regionie CEE sa obecnie znacznie bardziej atrakcyjnie.
Naszym top-pickami w regionie pozostaja Moneta Money
Bank oraz Erste Bank. W przypadku pierwszego banku
uwazamy, ze dobre momentum makroekonomiczne
bedzie nadal odzwierciedlone w wynikach banku, zas w
przypadku Erste Banku uwazamy, ze guidance Zarzadu
jak i konsensus sa znowu zbyt konserwatywne. RBI jest
najmniej preferowanym przez nas bankiem, gdzie ryzyko
inwestycyjne znajduje sie na znacznie wyzszym poziomie
co spowodowane jest chociazby portfelem kredytow CHF
w Polsce. Ponadto, RBI w duzej mierze uzaleznione jest
od biznesu w Rosji, ktéry pomimo dobrych wynikow wazy
na wycenie SOTP. Relatywnie nizszy potencjat wzrostu
widzimy takze w OTP oraz Komercni Banka, ktéry w
przypadku KB wynika ze stabej dynamiki wynikéw, zas w
przypadku OTP ze stosunkowo silnego zachowania kursu.

Stabnaca dynamika gospodarcza na Swiecie i w Europie
oraz kolejne ciecia prognoz wzrostu gospodarczego,
zrewidowaty plany bankierédw centralnych z poczatku
roku. We wrzeséniu ECB zdecydowat sie uruchomi¢ peten
pakiet dziatan majacych na celu pobudzenie inflacji w
strefie euro. Oprdcz ciecia stép procentowych, ogtoszono
powrdt do QE, a takze wprowadzono tiernig. To ostatnie
narzedzie pozwoli zmniejszy¢ koszty utrzymywania
depozytéw w banku centralnym okoto 4 mld EUR rocznie,
czego czesciowymi beneficjentami powinny by¢ EBS i RBI.
Kluczowe rekomendacje: Erste Group (kupuj), Moneta
Money Bank (kupuj), OTP Bank, (kupuj), PZU (kupuj)

chwilowym wystrzale o ponad 10% spowodowanym
atakami na instalacje uzdatniania surowca w Arabii
Saudyjskiej. Okazato sie, ze proces przywracania petnej
zdolnosci eksportowej trwat krocej niz spekulowano, a
nadal na horyzoncie strasza konsekwencje wojny
handlowej i globalnego spowolnienia. IEA w swoim
miesiecznym raporcie nie zdecydowata sie jednak poki co
na rewizje szacunkéw dla popytu.

Zamieszanie po atakach w Arabii Saudyjskiej wptyneto
pozytywnie na marze rafineryjne obnizajac podaz
produktéow (ograniczenia w dostawach ropy dotknety
przede wszystkim arabskie rafinerie), w szczegdlnosci
diesla (problemy z dostepnoscia w basenie Morza
Srédziemnego) i HSFO. Nie oczekujemy jednak, aby
biezace wysokie odczyty byty do utrzymania w kolejnych
tygodniach, tym bardziej ze powoli bedzie sie konczyt
sezon przestojow remontowych w Europie i poki co
poziomy Renu (5-letnie $rednie) nie wskazuja na
mozliwos$¢ powtdrzenia problemdw logistycznych sprzed
roku.

Marze petrochemiczne wrécity do negatywnych tendencji
z uwagi na rosngca presje podazowgq ze strony nowych
instalacji i obawy o popyt w zwigzku z ostabieniem
globalnej koniunktury. Stabo$¢ rozlewa sie szeroko po
réznych kategoriach produktowych.

Ceny spotowe gazu w Europie po mocnym odbiciu w
potowie miesigca stracity impet i na koniec wrzesnia
zamknety sie ponizej 12 EUR/MWh. Nowy kontrakt
listopadowy oscyluje obecnie powyzej 16 EUR/MWh, ale
na pewno kluczowe dla cen beda dane o zapasach
(aktualnie magazyny wypetnione w 97%) i sygnaty
popytowe w miare wchodzenia w sezon grzewczy.
Kontrakt roczny utrzymuje sie obecnie w okolicach
18,5 EUR/MWh i jest to w naszej opinii poziom
odzwierciedlajgcy parytet importu LNG z USA.
Podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do cen
gazu w $rednim terminie. Liczymy na kolejne pozytywne
sygnaty z Chin (import w sierpniu wzrést ponownie o 7%,
ale dla poprawy sentymentu ta dynamika musi wroci¢ w
okolice 15-20%).

Zbliza sie okres publikacji wynikéw za 3Q. Oczekujemy
mocnych odczytow w obszarach downstream i
pogorszenia r/r w sektorze E&P. Relatywnie najlepszych
wynikow spodziewamy sie w PKN Orlen.

Kluczowe rekomendacje: Lotos (sprzedaj), MOL
(kupuj), PGNIG (kupuj)

Energetyka
Chemia
m Ceny energii na rynku niemieckim po krétkim odbiciu

m Widzimy ryzyko odbicia cen gazu na rynku, co negatywnie wrocity w okolice 48 EUR/MWh na fali korekty CO2

przektadatoby sie na sentyment do Grupy Azoty. W 3Q'19
spotka bedzie jeszcze dynamicznie poprawia¢ wyniki, ale
od 4Q’'19 baza poréwnawcza rosnie. Oczekujemy, ze
spétka w 2020 roku zanotuje spadek wynikdw, co przy
duzym zadtuzeniu przetozy sie na pogorszenie nastrojow
posiadaczy akcji.

Spadajace ceny wegla energetycznego i koksowego to
ponad 50 min PLN oszczednosci dla Grupy Ciech w 2020
roku. Przy odbijajacych w Azji cenach sody naszym
zdaniem Grupa w kolejnym roku moze zanotowac
poprawe wynikéw finansowych.

Ostabienie PLN dla EUR jest pozytywne dla polskiej
chemii. Notowania podstawowych surowcow i produktow
sq odnoszone do USD, co przekfada sie na wyzsze marze
przy ostabieniu PLN do USD.

m Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj)

(ponizej 25 EUR/t) i spadku cen wegla. Podtrzymujemy
sceptyczne nastawienie do rynku uprawnien z uwagi na
obserwowang zamiane generacji weglowej na gazowa w
merit order.

W Polsce ceny energii w kontrakcie rocznym
odzwierciedlity spadek kosztéw uprawnien i oscylujg
obecnie wokdét 269 PLN/MWh (modelowa marza po
kosztach CO2 dla elektrowni weglowej zintegrowanej
pionowo w okolicach 172 PLN/MWh). Nadal wolumen
obrotu na TGE jest nizszy r/r (W samym wrzeséniu az
-26%), wiec trudno wyrokowac¢ jak finalnie bedzie
wyglada¢ kontraktacja w koncéwce roku. Ceny spotowe
po mocniejszych odczytach w sierpniu ($rednio 267 PLN/
MWh) spadty we wrzesniu do 244 PLN/MWh.

Kluczowym wydarzeniem byta publikacja parametréow do
kalkulacji rekompensat z tytutu zamrozenia cen energii i
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ostatecznie okazato sie, iz zrealizowat sie pozytywny dla
sektora scenariusz i spoétki poinformowaty o petnym
pokryciu strat przez pfatnosci z budzetu, przynajmniej do
wrzesnia (dla 4Q Ministerstwo Energii bedzie jeszcze
publikowaé wspomniane parametry).

Istotnym katalizatorem w horyzoncie najblizszych
miesiecy powinno by¢ zatwierdzenie ostatecznej wersji
polityki energetycznej kraju PEP40, ktérego spodziewamy
sie po wyborach parlamentarnych.

Brak strat na zamrozeniu cen energii i korekta na cenach
CO2 (juz 24 EUR/t) wspieraty we wrzesniu WIG-Energia,
cho¢ entuzjazm w miare uplywu czasu wygasat i
ostatecznie indeks zamknat sie na minusie. Jest to dla nas
duze zaskoczenie, szczegélnie ze perspektywy wynikow i
FCF w kolejnych okresach wygladaja obiecujaco.
Kluczowe rekomendacje: CEZ (akumuluj), Enea
(kupuj), Energa (kupuj), PGE (kupuj), Tauron (kupuj)

Telekomunikacja, media, IT

UKE zdecydowat, ze rozdysponowanie czestotliwosci 5G
odbedzie sie w formie aukcji, nie przetargu (takie checi
urzad deklarowat wczesniej).

UKE zapowiedziat tez, ze dystrybucja jednego bloku
czestotliwosci z zakresu 800 MHz bedzie przeprowadzona
w 2020 r. Na chwile obecng nie mamy wiedzy czy pasmo
bedzie oferowane w drodze przetargu w trakcie aukcji.
Nalezy pamieta¢, ze obecnie Orange Polska i T-Mobile
kontrolujg po 1/3 pasma 800 MHz, ewentualna wygrana
ktéoregos z tych oznacza duzg przewage rynkowq
(kontrole potowy zakresu w rekach jednego gracza).
Zaktadamy, ze regulator nie zgodzi sie na takie
rozwigzanie. Spodziewamy sie, ze pasmo trafi w rece
Play, a cena za nie bedzie duzo nizsza niz w przypadku
aukcji w 2015 r.

Marek Zagorki, szef resortu cyfryzacji, poinformowat ze
widzi duzo argumentéw za narodowym operatorem
pasma 700 MHz. W modelu hurtowym zakres miatby by¢
udostepniony dla operatorébw MVO. DO pomystu
podchodzimy pozytywnie, oznacza bowiem on brak aukcji
700 MHz i duplikujacych sie naktadéw na budowe sieci 5G
na terenach mato zurbanizowanych.

Po tym jak PLY i OPL ogtosity w 1H'19 podwyzki cen ustug
mobilnych CPS zapowiedziat, ze takze zamierza podjac
podobny krok w 4Q’19. Podwyzki cen jednak w jeszcze
nie nastapity. Podwyzki cen oznaczajg w dtugim terminie
poprawe wynikow i naszym zdaniem ruch na polskich
telekomach jest wuzasadniony, jednak przestrzegamy
przed nadmiernym optymizmem. Polska telekomunikacja
mobilna pozostaje sektorem czterech graczy, a wptyw
wyzszych cen bedzie widoczny w wynikach dopiero po
kilku kwartatach.

Po tym jak premier Mateusz Morawiecki i wiceprezydent
USA Mike Pence podpisali deklaracje dotyczacy
bezpieczenstwa budowania sieci 5G. Ministerstwo
Cyfryzacji poinformowato ze nie zamierza wykluczac
zadnych dostawcdow z przetargdéw na sprzet RAN 5G

UKE opublikowat decyzje regulujace dostep do
infrastruktury  budynkowej nalezacych do szesciu
operatoréw: Netia, UPC Polska, Multimedia Polska, Vectra,
TOYA i INEA. Regulator chce, aby operatorzy kablowi
udostepnili swoje sieci konkurencji w blokach, co oznacza,
ze podmioty te mogtyby $wiadczy¢ swoje ustugi w oparciu
o infrastrukture tych operatoréw kablowych. Dla klientow
moze to oznacza¢ tatwa zmiane operatora - bez
koniecznosci  wymiany kabli. Dodatkowo, klienci
mieszkajacy w nowych budynkach, ktére powstaty po
2012 roku beda mogli wybra¢ kazdg z ustug u innego
operatora. Warto jednak zauwazy¢, iz decyzje regulacyjne
nie zawierajg rygoru natychmiastowej wykonalnosci, co
oznacza, ze wejdq w zycie, kiedy wiasciciele
infrastruktury beda do tego gotowi.

m Agora obnizyta prognoze wzrostu rynku reklamy w 2019

roku do 1,5-3,5 p.p. z 2,5-4,5 p.p. wczesniej - podata
spétka w raporcie pétrocznym. Agora szacuje, ze wydatki
reklamowe w najwiekszym kanale - telewizji - wzrosng o
0,5-2,5 p.p., a w drugim najbardziej popularnym wsrod
reklamodawcéw mediéw - Internecie - beda wyzsze o 5-8
p.p. Reklama radiowa ma wzrosna¢ o 1-3 p.p., reklama
zewnetrzna o 2-4 p.p., natomiast wydatki reklamowe w
czasopismach majq spas¢ o 8-10 p.p., a w dziennikach o
11-13 p.p. Najmniejszy segment reklamy, kino, ma
wzrosnac¢ o 3-5 p.p.

We wrzes$niu’l9 WIG Info spadt o 2,1%. Tym samym
indeks spotek IT byt gorszy od szerokiego rynku (7,2p.p.
vs. WIG). WIG Info byt takze gorszy od MSCI IT EU
(réznica rzedu 7,6 p.p.). Mediana P/E 12M fwd dla spétek
IT wynosi obecnie 13,4x i jest 10,6% ponizej historycznej
$redniej z 3 lat.

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

Przemyst

m W 2Q’19, az 50% spodtek zanotowato spadek wynikéw r/r,

a 44% wzrost r/r. Z kolei 47% spétek w 2Q’19 podato
lepsze od oczekiwan wyniki i 29% - gorsze od oczekiwan.
Przy wynikach warto zwrdci¢ na ostrozniejsze podejscie
zarzaddw co do rozwoju koniunktury w branzach
(przyktady KTY, MGT, STL czy TIM). Zarzady obawiaja sie
presji ze strony kosztéw pracy oraz energii elektrycznej.
Branza drzewna oczekuje wzrostu kosztéw nabycia
drewna w 2020 roku. Czes$¢ ze spdtek juz w 2Q’19
zdecydowata sie na zaksiegowanie przystugujacych
rekompensat wyzszych kosztéw energii za 1H’19 (BRS,
COG, PKP).

Obecnie wérod najptynniejszych spétek nadal najbardziej
przekonani jesteémy do inwestycji w Famur (wyrazny
wzrost wynikéow R/R w 2H’19; niska wycena na 2020 rok,
duza zdolno$¢ generowania gotéwki). Wsréd mniejszych
spotek, polecamy Astarte (deficyt cukru na Ukrainie
przektada sie pozytywnie na ceny cukru), Cognor (17%
DYield w X’19), Kruszwica (dobre zbiory rzepaku w Polsce
w 2019 roku, poprawa marzy modelowych na ttoczeniu
oraz ponad 8% DYield w 2020 i 2021) i TIM (dynamiczna
poprawa wynikéw w 2019 roku).

Unikalibysmy akcji: AC (oczekujemy stabych wynikéw za
3Q’19, jako konsekwencja trudnej sytuacji na
najwiekszym rynku zagranicznym - Rosji) i Boryszew
(wysoka inflacja kosztéw, wysokie zadtuzenie bliskie
kowenantéw bankowych, wyzwaniem nowa norma w
Automotive EURO 6 Temp).

Podnosimy nasze pozycjonowanie dla Alumetal
(z niedowazaj do rownowaz po wyraznym spadku kursu
oraz odbiciu marzy na podstawowych stopach we
wrzesniu). Podnosimy nasze prognozy dla Kruszwicy z
uwagi najlepsze wyniki 2Q’19 (EBITDA’19 z 137 min PLN
do 160 min PLN). Korygujemy po stabych wynikach za
2Q’19 nasze prognozy dla Grupy Tarczynski (EBITDA’19 z
69 min PLN do 59 min PLN).

Podwyzszamy nasza wycene dla Grupy Stelmet. Naszym
zdaniem nie warto bra¢ udzialu w wezwaniu ogtoszonym
przez gtdbwnego akcjonariusza.

Ostabienie PLN do USD pozytywnie przektadac sie moze
na wyniki Famur (wzrost konkurencyjnosci i rentownosci
eksportu) oraz Stalprodukt (wzrost wynikow w wydobyciu
cynku). Negatywnie wplywa na Apator (spétka okoto
zakupuje sterowniki w USD za kwote okoto 30-50 min
PLN rocznie) oraz Grupe Kety (wzrost kosztéow aluminium
w PLN, negatywny wptyw na segment systemow
aluminiowych).


http://www.mdm.pl/

m Umocnienie UAH do EUR i USD pozytywnie przektada sie
na Astarte, ktére posiada znaczace zadtuzenie w walutach
obcych i juz w 3Q’19 zanotuje wysokie dodatnie réznice
kursowe i spadek zadtuzenia netto w UAH. Negatywnie z
kolei umocnienie UAH przektada sie na rentownos¢
eksportowej dziatalnosci Kernel (ponad 90% produkcji
Spotki to eksport).

m Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania:
AC (niedowazaj), Astarta (przewazaj), Boryszew
(niedowazaj), Cognor (akumuluj), Famur (kupuj), Kernel
(redukuj), Kruszwica (przewazaj), TIM (przewazaj)

Wydobycie

m Spotki wydobywcze znajduja sie pod negatywnym
wptywem eskalacji konfliktu handlowego na linii USA-
Chiny. Spadek cen =zaliczyty nie tylko metale
przemystowe, ale rowniez ruda zelaza i wegiel koksujacy.
Rynek w pazdzierniku uwaznie bedzie sie przygladat
rezultatom negocjacji miedzy USA a Chinami.

m W przypadku KGHM sentyment wokét akcji  spofki
pozostaje pod presjg niskich cen miedzi oraz stabych
wynikow sprzedazowych za lipiec i sierpien.

m Ostabienie PLN do USD pozytywnie przektada sie na
wyniki  spotek  wydobywczych. Najwiekszym tego
beneficjentem bedzie JSW, a w dalszej kolejnosci KGHM.
W przypadku JSW warto zwroci¢ uwage, ze jesli zatozymy
kurs walutowy na poziomie 4,0 PLN/USD w 2020 roku to
przy sredniej cenie wegla na poziomie 150 USD/t wynik
EBITDA obnizy sie zaledwie o 100-150 min PLN.

m Ceny wegla koksowego we wrzesniu testowaty poziom
130 USD/t. Na poczatku miesigca te zaliczyty odbicie i
podazaja w kierunku 150 USD/t. Osiagniecie tego
poziomu wraz z oczekiwanymi dobrymi wynikami
produkcyjnymi JSW za 3Q’19 powinny przektadac¢ sie
pozytywnie na sentyment do akcji mocno przecenionej
spofki.

m Kluczowe rekomendacje: JSW (kupuj)

Deweloperzy

m Sprzedaz mieszkan za 3Q’19, ktdérg spdtki z GPW
zaraportujg w najblizszych dniach powinna by¢ naszym
zdaniem mniej wiecej podobna (lub nieznacznie lepsza)
do sprzedazy w 3Q’18 (efekt niskiej bazy) i poréwnywalna
kw/kw. Sprzyja¢ temu powinna wyzsza r/r oferta (wsrdd
deweloperow GPW i Catalyst +14% r/r na koniec 2Q’19),
przy czym wsrod poszczegélnych Spétek réznie bedzie to
wygladato.

m Atal, ktory szeroko rozbudowat swojg oferte (+60% r/r na
koniec 2Q’19 vs. pozostate spétki 6%), pokazat bardzo
dobre dynamiki sprzedazy (+37% r/r), drugi raz w tym
roku podnoszac cel sprzedazy, tym razem do 3,000
mieszkan. Mocny wzrost sprzedazy bedacy nastepstwem
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istotnego zwiekszenia oferty jest takze udziatem Echo
(+81% r/r).

m Zwracamy uwage na niska wycene 1AT, po spadku o
okoto 6% we wrzesniu. Wycena spotki na poziomie
P/E’19-21 ~7,5x oraz DYield srednio ~12,0% jest wedtug
nas atrakcyjna, tym bardziej biorac pod uwage bardzo
dobra sprzedaz, ktéra sprzyja mocnym wynikom na lata
2020-21.

» Kluczowe rekomendacje: Atal (akumuluj)

Handel

m AmRest 2Q’19 zaraportowat przyspieszenie poprawy
sprzedazy poréwnywalnej wzgledem poprzednich
kwartatow. Pozytywne trendy w sprzedazy przetozyty sie
na wysokie tempo wzrostu EBITDA (+26,9% R/R).
Oczekujemy utrzymania wysokiej dynamiki poprawy
wynikéw  3Q’19 wspieranej efektem bazy oraz
konsolidacja Sushi Shop. Po wzroscie kursu spotki
obnizylismy rekomendacje dla spotki z kupuj do
akumuluj.

m Kurs CCC cechowat sie istotng zmiennoscig we wrzesniu.
Inwestorzy pozytywnie zareagowali na dobra dyscypline
kosztow SGRA w 2Q’19 oraz deklaracje zarzadu dotyczacq
skoncentrowania sie na poprawie rentownosci spotki w
kolejnych kwartatach. Zaraportowane wstepne wyniki za
3Q'19 byly ponizej oczekiwan rynkowych, jednak
potwierdzity dobrg utrzymanie dobrej dyscypliny
kosztowej kolejny kwartat z rzedu. Naszym zdaniem
potencjalna dobra sprzedaz w pazdzierniku
(najwazniejszy miesigc pod wzgledem wyniku) wspierana
przez efekt bazy oraz utrzymana dyscyplina kosztowa
powinny pozytywnie przetozy¢ sie na rezultaty spotki w
4Q'19.

m Kurs LPP istotnie wzrést po publikacji finalnych wynikow
za 2Q'19, ktére byty wyzsze niz wstepne wyniki. Spotka
zapowiedziata rowniez przyspieszeni tempa ekspansji
powierzchni sprzedazowej ze wzgledu na zwiekszenie
planu otwar¢ dla marki Sinsay. Na poczatku pazdziernika
spotka zaraportowata wstepne dane za 3Q’19, ktore byty
ponizej naszych oczekiwan gtéwnie ze wzgledu na wyzsze
koszty SG&A. Naszym zdaniem wysoka dynamika
kosztow bedzie utrzymana w kolejnych kwartatach, co
dodatkowo powinno by¢ napedzane przez efekt bazy.
Uwzgledniajac wzrost kursu obnizyliSmy rekomendacje
dla spétki z kupuj do trzymaj.

m Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: AmRest
(akumuluj), CCC (kupuj), Eurocash (redukuj), Jeronimo
Martins (trzymaj), LPP (trzymaj), VRG (kupuj)

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

vs. 2016 |2017 2018 2019

vs. 2016 |2017 2018 2019

konsensus 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q| 1Q 2Q 3Q 4Q| 1Q 2Q = r/r 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q| 1Q 2Q =
in minus 12 17112 9 19 16|10 12 15 23|12 16| 173 in minus 25 20|23 22 19 23|28 18 21 23|22 29| 273
brak zaskoczen 26 19125 25 28 23|36 19 25 22|26 24| 298 brak zaskoczen 5 55 9 13 2|9 11 11 8|10 11 99
in plus 20 23|21 26 15 24|19 34 25 20|27 26| 280 in plus 33 38|36 34 34 41|29 37 34 35|34 28| 413
liczba spétek 58 59|58 60 62 63|65 65 65 65|65 66| 751 liczba spotek 63 63|64 65 66 66|66 66 66 66|66 68| 785
in minus 21% 29%)|21% 15% 31% 25%)|15% 18% 23% 35%|18% 24%| 23% inminus 40% 32% |36% 34% 29% 35%|42% 27% 32% 35%|33% 43%| 35%
in plus 34% 39%]|36% 43% 24% 38%)|29% 52% 38% 31%|42% 39%)| 37% in plus 52% 60%|56% 52% 52% 62%|44% 56% 52% 53%]52% 41%]| 53%

* [+/=] - suma liczby kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spotki zaraportowaty wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r

Zrédio: 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, KRU MS US, BLK US PBB GY
Banki Spétki na minus MIL
Kluczowe katalizatory: Oczekiwane dobre wyniki za 3Q, Oczekiwane lepsze wyniki za 3Q, Niskie rentownosci vs elementy
& wyrok TSUE wyzsza zmienno$é ostonowe polityki monetarnej
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY
. Spotki na plus CIE ACT GY, EVK GY, LXS GY
Chemia . )
Spétki na minus
Kluczowe katalizatory: Spadek cen surowcow
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus 1AT FPH US, KBH US
Deweloperzy Spo6tki na minus PND TPH US
Wzgledna stabilizacja kosztéw Przyspieszenie liczby
Kluczowe katalizatory: wykonawstwa, rosnace ceny rozpoczetych budéw doméw,
mieszkan niskie stopy procentowe
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY POZYTYWNY
Spotki na plus ENA, ENG, PGE, TPE NRG US, VST US EOAN GY
Energetyka Spétki na minus ED US UNO1 GY

Kluczowe katalizatory: Publikacja strategii PEP40 po Atrakcyjne wyceny przeptywow

wyborach, poprawa CF w 2H pienieznych
SENTYMENT Pozytywny POZYTYWNY NEUTRALNY
. NKE US, LULU US, ULTA US,
Handel, Spotki na plus CCC, VRG BURL US ADS GY
Konsument Spétki na minus
Kluczowe katalizatory: Mocne momentum, Wzrost sprzedazy, Oczekiwany wzrost
& niska baza w pazdzierniku mocne momentum sprzedazy w 2H

SENTYMENT
_ Spéfid na plus PGN, PKN MPC US, PSX US, VLO US,
Paliwa A )
Spotki na minus LTS
Kluczowe katalizatory: oczem?vsgﬁewgggi(éiéaczn() éazu Umacnianie sie marzy brutto, rekordowo niskie wyceny
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY NEGATYWNY
brzemyst Spéiki na plus AST, COG, lfrl\:;, KSW, STP, CAT US, ETN US NDX1 GY,KSé)E( 21, RHM GY,
Spotki na minus ACG, BRS, KTY AAG GY, G1A GY, KRN GY
Kluczowe katalizatory: Wzrost kosztow Niepewnos$¢ zwigzana z wojna handlowg, stabnace dane makro
SENTYMENT NEUTRALNY NEGATYWNY NEGATYWNY
Przemyst Spotki na plus Jsw MNOD LI
wydobywczy  spétki na minus ANG JS, ANTO LN, BHP AU, RIO LN
Kluczowe katalizatory: Ostabienie PLN/USD Kontynuacja spadkoéw cen rudy zelaza, wzrosty cen niklu
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus APTV US, GM US, CRNC US VOW3 GY
Segment
automotive Spoétki na minus AML, BRS, SNK TSLA US, ALV US BMW GY, sz:"‘zsz(Y' LEO GY,
Kluczowe katalizatory: Nowa norma EURO 6 Temp Obecnie dobra sprzedaz (dane za sierpien), kwestie regulacyjne
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY POZYTYWNY
Spo6tki na minus MGI US, SQ US CYR GY
Kluczowe katalizatory: Popyt na ustugi w chmurze
SENTYMENT
Spotki na plus PLY, OPL DTE GY, FNTN GY
Telekomy Lo )
Spétki na minus CPS 02D GY
Kluczowe katalizatory: Technologia 5G
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Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegdlnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)

VS. 2016 |2017 2018 2019 e
konsensus 3Q 4Q(1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q(1Q 2Q
Finanse

INICLA-ENTOI + +[ - + + +[= + = =[= -]83%]
Handlowy [ - =[-+ + =[+ + - -]- -[50%]
ING BSK
Millennium
Pekao [+ +[+ = = +[= = + +[= =]100%]
PKO BP
CEQICULEIRE = += + = =[= + = -]= -]83%]
Komercni
Moneta bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd
FECHCICIN = - |= + = +|+ + + +]+ +]92%|
RBI bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd
OTP Bank
PzU +
Kruk + -[+ + = -+ + + -1+ -167%]
Skarbiec = + + +]+ = + -1+ +[83%
Chemia

Ciech [= +|= = = +[= + = -|= =][02%)
CILERYSaN = -+ - = -[= - - +]+ =]58%]
Paliwa

Lotos + =]+ + + =]- + = -[= =[83%|
MOL [ = -1+ + - =[= = + +[= +]83%]
PGNIG + - - =
PKN Orlen = +[]= = - =]= - = +][=_+[83%]
Energetyka B I
CEZ
Enea [+ +]= + = =[= - = =]+ +]92%]
Energa [= =[= = = -[= = - -]- -[58%]|
PGE [+ -]= = = =[= = - -]- =167%]
Tauron
T™MT

Netia = +|= = + +[= = = =|= +[100%]
OJCUCCHJNN = ==+ = == + + +[= =[100%]
Play bd bd bd bd IEEENIENEEENEN N UL
Agora
GO + -+ - - -+ = - == =[io0%]
AU - [+ = = -[- - - =[- = s3]
Ailleron bd bd bd bd HEEENIEENEEEEE EE N1
Asseco BS [IENEIENEEERED +

IR + - (= = - -|+ + + =]

Asseco SEE [IENES +

Atende bd bd bd bd bd IEXIENIEREIE

Comarch (= +[- + - -]+ + + +

11 bit studios bd bd IENEEEEE

CDREJOCISINN + ++ + - +[= = - -]+ +]75%]
Przemyst

Alumetal | - =1- = + =[= + = -]- =167%]
Amica = -|= = - +[- + + +]|= =]|75%]
Apator | - == - = -[=+ = +]=_=]75%]
Astarta bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd
Boryszew + -+ -]- = - -|- =[42%]|
Cognor bd bd bd bd bd bd
Ergis + =1+ = - -[- - - -T1- -133%]|
Famur = + Rl - = +|+ + + +[+ +[91%|
Forte (= == = - -[= + - -]+ -158%]
COLENCAN = == = = -[= + = =[= =]92%]
IsSw [ - -[+ + - -[= + = -T+ +][58%]
Kernel = - + +

KGHM ==

OSTICH ~ - - = -+ + +

Mangata +

Pozbud _bd bd bd bd bd RN K

Stelmet
Tarczynski
Deweloperzy

Atal = + = +[+ -[75%]
PRIGIDEVARN = == + + =]+ = + =[= +[100%)]
Handel

AmRest
ccce [+ =[- '+ - -[- - - -T- +][33%]
Dino bd bd bd
Eurocash | - -1- = - -[= = - -1T= =]42%]
Jeronimo = == = = =[= = = =|= =[100%]
LPP [ = == = + =[- + + =]= +]92%]
Monnari [ - -]-+ = =[= + - -]- -142%]

VRG - =1- - ==]- - = =]= =158%]

vs. 2016 (2017 2018 2019 e
r/r 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q
Finanse

INICIQ:ELTQEN = + | - + + -[+ + - +[- -]58%]
Handlowy — -+ W+ + - -[- -so0%]
ING BSK
Millennium + +[+ - + +[+ + + +[= -[83%]|
Pekao - #]- - = ¥+ = + -|- F[s8%)
PKO BP -+
CEINENCEIR + + - - + +[= = - +] - -]58%]
Komercni
Moneta
Erste Group
RBI [ =[100%)]
OTP Bank
PZU [+ + + |-+ + =14 -|

Kruk = + =
Skarbiec [+ =]+ + - +]- - - -]+ +]58%]
Chemia

Ciech + +|+ - - +[- = - -[- =]50%]
CIOLERNSlaAN - - | - + + +[- - - -]+ +]42%]
Paliwa

Lotos
MOL [+ - F[- -+ +[- =s0%]
PGNIG [+ = = =[- "+ + -[- -[58%]
PKN Orlen —— =+ 58%]
Energetyka

CEZ | - -]- - - -[- - + =]+ +][33%]
Enea |+ +[+ + = -[= - = -1+ +]75%]
Energa = =]- + + -1+ + - -1- =[58%]
PGE - - = - e - |- - [So%|
Tauron - +[+ + = -]= - - -]+ -]50%]
T™MT

Netia |- - - -l= - - -]1- -117%]
Orange PL | - = - +[= -+ +[= =[58%]
Play SRl + + + =]- - - -]+ +]60%]
Agora [ - - |% & = - -t ol - [ss%]
Cyfrowy |+ +[+ + - -[= - = =[= =175%]
Wirtualna
Ailleron
Asseco BS
Asseco PL - -l- - - -]+ + + +[+ -]42%]
Asseco SEE [IENEES
Atende -
Comarch [+ +[- - - -T= + + +[+ -]58%]
11 bit studios I EIIEEENEY ENERE N K
CD Projekt  IESNEN NS SIS ISR NS WYY
Przemyst

Alumetal | - -[- - -4+ + + -]- -133%]
Amica + =]- = - -]1- + + +[= +[67%|
Apator - T -
Astarta [+ +]- - - -[-"+[38%]
Boryszew [+ -+ + + +[- - - -T- -142%]
Cognor [+ [+ = + +]+ & + -] - -[v50]
Ergis |+ +[+ = = -[-"= - -T= -158%]
Famur
Forte Sl - - - | - Eele
Grupa Kety
Isw - +[+ + + +[- = = -1- =[67%]
Kernel [ - |- - - - [ e - B 42%]
KGHM
Kruszwica -+
Mangata i -
Pozbud -
Stelmet
Tarczynski
Deweloperzy

Atal | + -+ + = +[+ + = -]1- -167%]
Dom Dev.
Handel

AmRest
ccc = +[+ + + -[- - - -]- +[50%]
Dino bd bd bd
Eurocash | - -[- = - -+ = = +[- =50%]|
Jeronimo + +
LPP [+ + + +[- & + +[= =[75%]
Monnari [ - - - +[-"+ - =]- -125%]
VRG

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

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

Spétki analizowane przez mDM

Deweloperzy Przemyst T™T Energetyka Finanse
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Zrédto: spotki, Bloomberg, PAP, Dom Maklerski mBanku
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VS. r/r
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ana prognozowanego zysku netto na 2019 rok dla spétek wchodzacych w skfad indeksu WIG30
Finanse Energetyka Surowce
Kons. mDM Kons. mDM Kons. mDM
-4% +0%

-9%
-9%
+50% +2%
-2%
-6%

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 25%
14 20%
15%
13
10%
12
5%
1 0%
10 —_—————————————————————— -5%
< D 0N N WM O WO O NNNDNOGOOOWO®DB®O O O]
Y o - H = H A" o A1 o A1l o 1 -
NZELoNZELNSELNZELNSE SN ~10%
Qv x¥x T g uwWwXxxT g WwWwxxT gWwWwxT gwx T g
MSCI Poland P/E 12M fwd (=10,4x) -15%
MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=12,0x)
MSCI EM P/E 12M fwd (=11,8x)
MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=11,8x)  (akt. 2019-10-07)
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski mBanku
Zmiana proghozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektoréw
20%

15%

10%

5%

0%

-5%

T == 40%

)]
i
=]
—— WIG30 = ATX === BUX = PpX

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

Dynamika zmian wyniku EBITDA prognozowanego przez Dom Maklerski mBanku w latach 2019-20
m2019 m2020 s529%

-23%
Finanse Chemia Paliwa Energetyka T™MT 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

Alior Bank kupuj 72,30 11 3 0 61,16 +18,2% +15% +13% +20%
Handlowy akumuluj 59,45 9 0 1 63,43 -6,3% -7% -3% -2%
ING BSK trzymaj 197,53 5 4 2 202,76 -2,6% +2% +1% -0%
Millennium redukuj 5,18 3 6 3 8,46 -38,8% +13% -43% -63%
Pekao kupuj 119,75 15 4 0 130,66 -8,3% -1% -2% -4%
PKO BP kupuj 47,17 9 8 1 43,62 +8,1% +0% -1% -2%
Santander Bank Polska  trzymaj 276,55 6 8 1 367,59 -24,8%| 6%  -6%
Komercni Banka kupuj 945,02 7 9 1 957,67 -1,3% +1% +1% +3%
Moneta Money Bank kupuj 94,33 12 2 0 95,10 -0,8% +2% +6% +2%
Erste Group kupuj 40,38 20 4 1 38,92 +3,7% +0% +4% +6%
RBI akumuluj 23,05 13 7 1 26,95 -14,5% +0% +3% +7%
OTP Bank kupuj 14 681 11 4 2 13 759 +6,7% +3% +8% -
PzU kupuj 43,38 6 6 0 45,47 -4,6% +0% +3% +5%
Kruk kupuj 213,65 2 3 2 153,67 +39,0% -4% -4% -6%
Chemia

Ciech kupuj 42,03 3 0 53,76 -21,8% -4% -20% -21%
Grupa Azoty trzymaj 34,09 3 0 45,89 -25,7% +4% -72% -72%
Paliwa

Lotos sprzedaj 72,31 11 1 98,54 -26,6% -18% -38% -26%
MOL kupuj 3 258,0 10 1 3 506,2 -7,1% -22% -24% -10%
PGNiG kupuj 6,33 2 2 5,37 +18,0% +8% +45% +43%
PKN Orlen trzymaj 92,82 6 10 2 104,48 -11,2% -6% -22% -21%
Energetyka

CEZ akumuluj 597,80 7 7 2 593,95 +0,6% +0% -2% -3%
Enea kupuj 12,41 8 1 1 11,81 +5,1% +16% +7% +4%
Energa kupuj 1267 1 8 2 7,67|  +65,3% -16% R
PGE kupuj 1326] 5 5 3 10,77 +23,1% [ D +14%
Tauron kupuj 2,52 6 5 2 2,10 +20,1% +9% +11% +3%
T™T

Netia trzymaj 4,70 4 2 2 4,78 -1,6% -3% -3% -8%
Orange Polska kupuj 7,50 2 10 3 6,38 +17,6% +50% +12% +13%
Play kupuj 33,10 6 4 3 31,40 +5,4% -7% -2% -7%
Agora kupuj 16,00 3 2 0 13,50 +18,5% - - -
Cyfrowy Polsat redukuj 24,15 4 8 2 29,16 -17,2% +2% +5% +8%
Wirtualna Polska trzymaj 61,50 7 1 0 70,89 -13,2% -1% +6% +1%
Asseco Poland trzymaj 50,80 2 6 0 60,00 -15,3% -6% -5% -9%
Asseco BS rébwnowaz - 0 3 0 29,30 - -0% -
Asseco SEE przewazaj - 4 0 0 22,17 - -6% -5% -
Comarch kupuj 231,00 5 0 0 225,95 +2,2% +3% -4% -4%
11 bit studios kupuj 518,00 8 1 0 472,81 +9,6% -1% +7% -2%
CD Projekt akumuluj 272,50 12 4 3 255,68 +6,6% -29% +28% +63%
Przemyst

AC niedowazaj - 2 1 1 50,80 - -10% -11% -6%
Alumetal rbwnowaz - 3 2 1 49,70 - -3% -19% -21%
Amica rownowaz - 2 3 0 138,20 - +7% +4% +2%
Apator rownowaz - 1 3 0 27,00 - -2% -1% -1%
Astarta przewazaj - 3 2 0 28,72 - - +15% -12%
Famur kupuj 5,33 6 0 0 6,23 -14,5% [ERYLTS B -30%
Forte rownowaz - 2 3 3 29,83 - -33% -30% -34%
Grupa Kety trzymaj 29864 4 8 0 354,94 -15,9% -16%  -20%
IsW kupuj 3920 4 3 4 48,25 -156% A -
Kemel redukuj 40,76 4 1 1 59,15 -31,1% -24%  -30%
KGHM trzymaj 77,51 1 7 9 78,54 -1,3% +10% -19% -12%
Deweloperzy

Atal akumuluj 41,89 5 0 0 43,38 -3,4% -6% -6%
Dom Development trzymaj 81,10 2 4 0 87,65 -7,5% +3% +9% +7%
Handel

AmRest akumuluj 48,00 9 2 0 49,52 -3,1% -5% +4%
CCC kupuj 161,00 4 9 4 145,58 +10,6% -0%

Dino trzymaj 149,20 8 7 4 143,75 +3,8% +2% +7%
Eurocash redukuj 18,10 8 5 5 22,34 -19,0% VAT -0%
Jeronimo Martins trzymaj 14,30| 15 9 6 14,89 -4,0% +3% +7% +3%
LPP trzymaj 8 500,0 8 6 3 8 900,7 -4,5% +0% -5% -6%
Monnari rownowaz - 1 3 0 - - -1% -2% +9%
VRG kupuj 5,20 7 0 0 4,99 +4,2% +3% +4% +4%

mDM

TP mDM*

A

Rekomendacje?

>

TP kons.?

mDM/kons.

2019

Réznica TP Zysk netto mDM/kons.

2020

2021

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

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

EBITDA mDM/kons.
2019 2020

-7% -7% -9%

+1% -26% -25%

7% 9%
-5% -7% -0%
RN +21% +29%
-4% 5% -13%
+0% -0% +3%
+8% +3% +1%
+0% -2% +0%
+2% +7%
+1% +6% +0%
-4% -4% -4%
+7% +5% +6%
+1% +2% +1%
-6% -0% +4%
+0% -0% -1%
+2% +7% +2%
+5% +4% -3%
-1% +1% -
-1% -3% -
+5% +2% -1%
+4% +3%
-44% -4% RPPAL
-6% -7% -3%
1%
+2% -1% -2%
-1% -3% -3%
-14% -3% +4%

+3%
-10%
+2%
-16%

-6%
-11%
-11%
-27%

-19%
-13%
-16%
-13%

-13% -10%

+12% -5% -5%
+4% +9% +5%
-1% +2% +4%
+7% +4%
+2% +4% +7%
-8% -10% -7%
+1% +2% -1%

-12%
-22%
-19%

-13%
-25%
-17%

-14%
-16%
-19%

2021 prognoz*

Liczba

8/8
4/4

12/11
12/12

9/9
15/14

9/9
717
6/6
9/9
8/8

5/5
6/12
11/11
4/4
10/8
5/4
4/4
4/3
5/5
4/4
6/6
13/14

4/4
4/4
5/5
3/3
3/3
5/6
5/5
7/7
8/7
4/3
16/15

4/4
5/5

8/8
15/15
15/15
11/13
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Aktualne rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku

. Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja - . .. .

' ELIE] wydania docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +23,0% 9,5 9,1
Alior Bank kupuj 2019-07-03 51,10 72,30 35,80 +102,0% 6,5 5,0
Handlowy akumuluj 2019-07-03 53,60 59,45 50,00 +18,9% 12,6 10,4
ING BSK trzymaj 2019-10-07 194,80 197,53 194,80 +1,4% 14,5 13,3
Millennium redukuj 2019-10-07 5,48 5,18 5,48 -5,4% 7,9 11,7
Pekao kupuj 2019-08-02 99,88 119,75 101,50 +18,0% 11,7 10,2
PKO BP kupuj 2019-08-02 39,34 47,17 37,74 +25,0% 10,7 10,4
Santander Bank Polska trzymaj 2019-10-07 286,00 276,55 286,00 -3,3% 12,7 11,1
Komercni Banka kupuj 2019-08-28 817,00 945,02 CZK 765,50 +23,5% 9,6 9,9
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 71,00 +32,9% 9,5 8,9
Erste Group kupuj 2019-08-28 30,03 40,38 EUR 28,83 +40,1% 8,1 7,4
RBI akumuluj 2019-08-28 20,44 23,05 EUR 20,04 +15,0% 6,1 5,7
OTP Bank kupuj 2019-08-28 12 000 14 681 HUF 12 590 +16,6% 8,7 7,9
PzZU kupuj 2019-09-05 36,59 43,38 36,10 +20,2% 9,6 9,1
Kruk kupuj 2019-04-02 152,30 213,65 143,50 +48,9% 8,1 7,9
Skarbiec Holding kupuj 2019-06-03 16,50 28,17 16,60 +69,7% 5,7 4,9
Chemia +20,6% 6,5 19,9 4,6 6,3
Ciech kupuj 2019-09-05 34,00 42,03 30,50 +37,8% 6,9 7,2 4,9 4,8
Grupa Azoty trzymaj 2019-10-07 31,18 34,09 31,18 +9,3% 6,2 32,7 4,2 7,8
Paliwa +10,3% 10,7 10,2 5,0 4,9
Lotos sprzedaj 2019-08-02 88,66 72,31 89,18 -18,9% 13,6 12,5 6,9 5,8
MOL kupuj 2019-10-07 2 826 3 258 HUF 2 826 +15,3% 10,2 9,0 4,3 4,0
PGNiG kupuj 2019-09-05 4,49 6,33 4,61 +37,4% 11,1 7,7 4,3 3,3
PKN Orlen trzymaj 2019-08-01 97,36 92,82 101,90 -8,9% 9,7 11,4 5,7 6,0
Energetyka +39,2% 3,5 3,9 3,6 3,7
CEZ akumuluj 2019-06-25 544,00 597,80 CzK 515,50 +16,0% 15,4 13,4 7,4 6,9
Enea kupuj 2019-06-25 8,53 12,41 8,32 +49,2% 3,1 2,9 3,2 3,0
Energa kupuj 2019-06-25 7,33 12,67 6,12 +107,0% 3,5 3,9 3,6 4,0
PGE kupuj 2019-06-25 9,00 13,26 7,79 +70,3% 4,8 5,3 3,1 3,2
Tauron kupuj 2019-06-25 1,57 2,52 1,60 +57,1% 2,5 2,4 4,1 3,7
Telekomunikacja, media, IT +12,4% 21,1 15,0 5,8 5,7
Netia trzymaj 2018-11-26 4,66 4,70 4,35 +8,0% 29,2 24,2 5,0 5,1
Orange Polska kupuj 2019-09-05 6,12 7,50 5,41 +38,6% 35,0 22,0 4,5 4,4
Play kupuj 2019-09-12 27,16 33,10 27,82 +19,0% 8,5 7,9 5,8 5,8
Agora kupuj 2018-11-27 9,50 16,00 9,28 +72,4% 30,8 16,4 4,2 3,9
Cyfrowy Polsat redukuj 2019-05-31 26,00 24,15 27,34 -11,7% 14,3 12,2 7,0 6,7
Wirtualna Polska trzymaj 2019-07-03 61,20 61,50 67,20 -8,5% 21,1 18,0 11,1 9,8
Asseco Poland trzymaj 2019-06-03 51,10 50,80 50,65 +0,3% 13,6 13,2 4,5 4,2
Comarch kupuj 2019-07-25 178,50 231,00 174,50 +32,4% 15,1 13,7 6,4 5,7
11 bit studios kupuj 2019-05-20 398,00 518,00 384,00 +34,9% 25,7 36,7 18,0 22,2
CD Projekt akumuluj 2019-09-05 251,30 272,50 238,70 +14,2% - 9,9 - 8,7
Przemyst, surowce +21,4% 6,4 10,3 4,4 51
Cognor akumuluj 2019-09-05 1,65 2,00 1,76 +6,4% 6,4 11,4 4,4 5,2
Famur kupuj 2019-08-07 4,42 5,33 3,47 +53,8% 4,4 8,0 3,6 4,2
Grupa Kety trzymaj 2019-10-07 283,00 298,64 283,00 +5,5% 10,1 11,8 7,4 8,0
JSwW kupuj 2019-09-05 26,50 39,29 20,66 +90,2% 3,5 - 0,2 1,4
Kernel redukuj 2019-10-07 42,90 40,76 42,90 -5,0% 4,8 7,7 4,6 5,6
KGHM trzymaj 2019-08-22 74,90 77,51 74,94 +3,4% 6,5 9,3 3,7 4,3
Stelmet trzymaj 2019-10-07 7,90 8,10 7,90 +2,5% 10,7 12,1 5,1 5,1
Deweloperzy +8,9% 8,1 8,0 7,4 7,4
Atal akumuluj 2019-07-03 36,60 41,89 34,50 +21,4% 7,4 7,7 7,0 7,3
Dom Development trzymaj 2019-09-05 84,00 81,10 82,00 -1,1% 8,7 8,2 7,7 7,5
Handel +2,4% 36,3 19,7 9,3 8,4
AmRest akumuluj 2019-10-07 44,05 48,00 44,05 +9,0% 41,4 30,2 13,9 11,1
CcC kupuj 2019-09-05 131,90 161,00 127,70 +26,1% 47,7 19,7 6,6 52
Dino trzymaj 2019-08-23 149,60 149,20 150,60 -0,9% 36,3 26,3 20,9 15,7
Eurocash redukuj 2019-09-05 20,62 18,10 19,67 -8,0% 38,0 26,9 8,2 7,3
Jeronimo Martins trzymaj 2019-10-07 14,92 14,30 EUR 14,92 -4,1% 21,2 19,0 9,3 8,4
LPP trzymaj 2019-10-07 7 950,00 8 500,00 7 950,00 +6,9% 21,7 19,6 11,0 9,9
VRG kupuj 2019-07-26 4,20 5,20 4,15 +25,3% 13,2 11,5 8,3 7,0
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Aktualne pozycjonowania Domu Maklerskiego mBanku

Data Cena w dniu Cena Zmiana ceny EV/EBITDA

wydania wydania biezaca od wydania 2019 2020
Spotki IT 11,6 10,7 5,0 4,8
Ailleron rownowaz 2019-06-28 8,40 7,30 -13,1% 9,4 8,5 3,2 2,3
Asseco BS rownowaz 2019-03-29 29,50 27,20 -7,8% 13,8 12,8 9,2 8,6
Asseco SEE przewazaj 2019-04-11 14,20 19,90 +40,1% 14,5 13,9 6,1 5,6
Atende rownowaz 2019-01-31 4,40 3,34 -24,1% 8,4 7,8 4,0 3,9
Spotki przemystowe 10,8 10,1 6,3 6,1
AC niedowazaj 2019-08-30 43,60 39,20 -10,1% 11,6 11,1 7,6 7,0
Alumetal rownowaz 2019-10-07 51,00 35,40 -30,6% 11,3 11,0 7,7 7,7
Amica réwnowaz 2019-09-20 118,00 113,20 -4,1% 8,4 8,0 5,4 5,4
Apator rownowaz 2019-09-20 22,60 22,00 -2,7% 10,9 11,2 6,5 6,8
Astarta przewazaj 2019-09-05 23,00 18,20 -20,9% - 3,3 6,6 3,8
Boryszew niedowazaj 2019-09-20 4,54 4,30 -5,3% 10,8 10,3 7,2 7,3
Ergis rownowaz 2019-08-30 2,48 3,12 +25,8% 12,8 15,9 59 6,1
Forte rownowaz 2019-09-20 40,60 23,70 -41,6% 15,4 12,1 9,0 8,2
Kruszwica przewazaj 2019-10-07 44,40 44,40 +0,0% 9,6 9,3 4,8 4,7
Mangata rownowaz 2019-09-20 66,00 68,00 +3,0% 9,4 10,1 6,2 6,5
Pozbud réwnowaz 2019-09-05 2,14 1,96 -8,4% 3,8 4,5 2,9 5,5
Tarczynski rownowaz 2019-10-07 16,30 16,30 +0,0% 10,8 6,5 6,3 4,9
TIM przewazaj 2019-04-29 7,90 8,66 +9,6% 9,8 8,7 5,8 52
Handel 6,9 6,8 2,2 1,4
Monnari rownowaz 2019-07-17 4,66 3,48 -25,3% 6,9 6,8 2,2 1,4
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Rekomendacje wydane w ostatnim miesiqcu

Spotka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Amica réwnowaz réwnowaz - - 2019-09-20
Apator réwnowaz rownowaz - - 2019-09-20
Astarta przewazaj zawieszona - - 2019-09-05
Boryszew niedowazaj niedowazaj - - 2019-09-20
CCC kupuj trzymaj 161,00 PLN 2019-09-05
CD Projekt akumuluj akumuluj 272,50 PLN 2019-09-05
Ciech kupuj trzymaj 42,03 PLN 2019-09-05
Cognor akumuluj trzymaj 2,00 PLN 2019-09-05
Dom Development trzymaj trzymaj 81,10 PLN 2019-09-05
Eurocash redukuj trzymaj 18,10 PLN 2019-09-05
Forte réwnowaz réwnowaz - - 2019-09-20
Grupa Azoty trzymaj trzymaj 39,77 PLN 2019-09-05
Grupa Kety trzymaj trzymaj 327,11 PLN 2019-09-05
ING BSK akumuluj trzymaj 197,53 PLN 2019-09-05
Jeronimo Martins redukuj trzymaj 14,30 EUR 2019-09-05
JSW kupuj akumuluj 39,29 PLN 2019-09-05
Kruszwica przewazaj rownowaz - - 2019-09-20
LPP kupuj akumuluj 8500,00 PLN 2019-09-05
Mangata réwnowaz réwnowaz - - 2019-09-20
Orange Polska kupuj akumuluj 7,50 PLN 2019-09-05
PGNIG kupuj akumuluj 6,33 PLN 2019-09-05
Play kupuj trzymaj 33,10 PLN 2019-09-12
Play trzymaj akumuluj 34,20 PLN 2019-09-05
Pozbud réwnowaz przewazaj - - 2019-09-05
PZU kupuj trzymaj 43,38 PLN 2019-09-05
Stelmet trzymaj trzymaj 6,50 PLN 2019-09-05
Tarczynski réwnowaz réwnowaz - - 2019-09-20

Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spoétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Alumetal réwnowaz niedowazaj - - 2019-10-07
AmRest akumuluj kupuj 48,00 PLN 2019-10-07
Grupa Azoty trzymaj trzymaj 34,09 PLN 2019-10-07
Grupa Kety trzymaj trzymaj 298,64 PLN 2019-10-07
ING BSK trzymaj akumuluj 197,53 PLN 2019-10-07
Jeronimo Martins trzymaj redukuj 14,30 EUR 2019-10-07
Kernel redukuj redukuj 40,76 PLN 2019-10-07
Kruszwica przewazaj przewazaj - - 2019-10-07
LPP trzymaj kupuj 8500,00 PLN 2019-10-07
Millennium redukuj kupuj 5,18 PLN 2019-10-07
MOL kupuj akumuluj 3258,00 HUF 2019-10-07
Santander Bank Polska trzymaj trzymaj 276,55 PLN 2019-10-07
Stelmet trzymaj trzymaj 8,10 PLN 2019-10-07
Tarczynski réwnowaz rownowaz - - 2019-10-07

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji Wszystkie z Domem Maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 1 1,4% 0 0,0%
redukuj 4 5,7% 1 4,3%
niedowazaj 2 2,9% 1 4,3%
trzymaj 14 20,0% 3 13,0%
rownowaz 12 17,1% 4 17,4%
akumuluj 7 10,0% 3 13,0%
kupuj 26 37,1% 11 47,8%
przewazaj 4 5,7% 0 0,0%
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Kalendarium wydarzen

Data Spotka Wydarzenie

21 paz Cognor Dzien dywidendy 0,29 PLN na akcje
23 paz Grupa Kety Publikacja wynikoéw za 3Q'19
23 paz Jeronimo Martins Publikacja wynikow za 3Q'19 (po sesji)
24 paz Asseco BS Publikacja wynikéw za 3Q'19
24 paz Kruk Publikacja wynikow za 3Q'19
24 paz PKN Orlen Publikacja wynikéw za 3Q'19
28 paz Millennium Publikacja wynikéw za 3Q'19
28 paz Orange Polska Publikacja wynikow za 3Q'19
29 paz Budimex Publikacja wynikéw za 3Q'19
29 paz Netia Publikacja wynikoéw za 3Q'19
30 paz Alumetal Publikacja wynikéw za 3Q'19
30 paz Apator Publikacja wynikow za 3Q'19
30 paz ccc Publikacja wynikow za 3Q'19
30 paz Erste Bank Publikacja wynikoéw za 3Q'19
30 paz GPW Publikacja wynikéw za 3Q'19
30 paz Lotos Publikacja wynikow za 3Q'19
30 paz Mangata Publikacja wynikéw za 3Q'19
30 paz mBank Publikacja wynikéw za 3Q'19
30 paz Santander Publikacja wynikow za 3Q'19
31 paz Cognor Publikacja wynikow za 3Q'19
31 paz ING BSK Publikacja wynikéw za 3Q'19
31 paz Mennica Polska Publikacja wynikéw za 3Q'19
31 paz MOL Publikacja wynikow za 3Q'19
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Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu nominalnie o 6,0% r/r
oraz o 4,4% r/r w cenach statych. To blisko naszej prognozy
(4% r/r) oraz ponizej konsensusu rynkowego (5,1% r/r).
Spowolnienie w stosunku do poprzedniego miesigca w
zasadzie dokfadnie wyjasnia rdéznica dni  roboczych
pomieszana z sezonowoscig poszczegodlnych kategorii, w
ktérych tez nie widzimy niespodzianek. Co prawda tatwiej
opisywatoby sie istotnie pozytywna niespodzianke (transfery,
hurraoptymizm konsumentéw), z danymi bez duzego
zaskoczenia tez tatwo sobie poradzi¢. Wspomniane czynniki
ujawniajg sie po prostu w szerszym agregacie konsumpcji
obejmujacym ustugi i przede wszystkim tam nalezy snuc

optymistyczne wizje. Sprzedaz towardéw bedzie
prawdopodobnie ciekawszym probierzem dotyczacym
spowolnienia konsumpcji (uwaga jednak: zadnych

alarmowych sygnatdw na razie nie widac¢), gdyz wysokie
wyposazenie gospodarstw domowych w dobra trwatego
uzytku i obecne juz od wielu lat na rynku dodatkowe
transfery prawdopodobnie zaspokajajg potrzeby typu ,miec” i
zbyt duzo w tym kontekscie wycisngé sie juz nie da.
Standardowo ciekawie przedstawia sie deflator sprzedazy
detalicznej (z bardzo duzym przyblizeniem to inflacja CPI
okrojona do towardéw). Nie dos$é, ze spada, to jeszcze
rozbieznos¢ ze wskaznikiem CPI ciggle sie powieksza i to przy
duzych wzrostach cen na zywnosci! Nie bedzie to po drodze
zwolennikom teorii zanizania inflacji, cho¢ tu decydujemy sie
na podpowiedz, ze ceny sprzedazy detalicznej powstajg w
ramach tego samego badania, co inflacja CPI. Przechodzac
do implikacji, wygasniecie szokéw podazowych i przejscie na
wyzsze bazy statystyczne w przysztym roku sugeruje, ze
inflacjia moze w drugiej potowie 2020 dos$¢ szybko spada¢,
szczegdlnie w przypadku towarow. Nasz poglad na
konsumpcje pozostaje niezmienny i bedzie ona przyspieszac
w kolejnych kwartatach zagospodarowujac cze$¢ mocy
wytwdrczych, ktére przemyst ,gubi” w ramach obrotéw za
granicq. To sktania nas do trwania przy stwierdzeniu, ze
Sciezka PKB w II potowie roku bedzie niewiele rézni¢ sie od
tej zanotowanej pot roku wczesniej.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa spadta w sierpniu o 1,3% r/r, co jest
wynikiem gorszym od prognoz (konsensus rynkowy i nasze
przewidywania plasowaty sie w okolicy +1,5% r/r).
Spowolnienie w stosunku do lipca (przypomnijmy, z +5,8%
r/r) to gtdwnie zastuga mniej korzystnego uktadu dni
roboczych (ich réznica zmniejszyta sie z +1 na -1 r/r), ale za
kontrakcje produkcji odpowiada juz dalsze gasniecie
momentum. W samym tylko sierpniu produkcja spadta
bowiem o 1,2% m/m. Jesli we wrzesniu nie dojdzie do
skokowego wzrostu produkcji, to III kwartat b.r. bedzie
najstabszym dla polskiego przemystu od poczatku 2012 r i
jednym z najstabszych w historii — na te chwile jego wynik to
-1,1% kw/kw. Przeglad danych sektorowych fagodzi
wydzwiek tego odczytu jedynie czesciowo. Wsrdd sekcji
przetworstwa przemystowego najwiekszego negatywnego
wktadu do dynamiki produkcji przemystowej dostarczyta
produkcja samochoddw, naczep i czesci (duze wahniecia w
przemysle samochodowym nie sg niczym zaskakujacym w
okresie wakacyjnym). Gdyby nie dziesiecioprocentowy
spadek produkcji w tej branzy, wynik catego przemystu
wyniostby -0,4% r/r. Stabos$¢ przemystu nie jest bynajmniej
ograniczona do jednego sektora, co jest wnioskiem spéjnym
ze wskazaniami indekséw koniunktury. Przyczyny biezacej
stabosci przemystu nie sg zresztg tajemnicg - do spadkdéw
popytu zagranicznego w tym roku dofaczylo wygasanie
impulsu inwestycyjnego w sektorze publicznym, co przektada
sie na dalsze spowalnianie sekcji powigzanych =z
budownictwem (np. produkcja pozostatych surowcow
niemetalicznych).
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Rynek pracy

W sierpniu  zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
spowolnito z 2,7 do 2,6% r/r, nieco ponizej konsensusu
rynkowego (2,7%), ale zgodnie z nasza prognoza. W ujeciu
miesiecznym ubyto prawie 8 tys. etatéw i byt to najgorszy
taki miesiagc od 2011 r. Nie jest to jednak wypadek przy
pracy, a element szerszego trendu spadkowego, ktory
obserwujemy od wielu miesiecy i co do ktérego zgodne sg
zaréowno ,twarde” dane (zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw, pracujacy wg BAEL, liczba wolnych miejsc
pracy i liczba ofert zgtoszonych urzedom pracy), jak i
,miekkie” wskazniki (koniunktura NBP i GUS, PMI,
Manpower). W naszej opinii jest to wypadkowa hamowania
popytu na prace (element szerszej tendencji spadkowej w
dynamikach aktywnosci gospodarczej) i niekorzystnych
zmian po stronie podazowej. Wszystko wskazuje na to, ze
tendencje te na rynku pracy utrzymajq sie w kolejnych
miesigcach i spowolnienie w zatrudnieniu bedzie
kontynuowane. Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w
sierpniu 0 6,8% r/r, bardzo blisko naszej prognozy (6,7%
r/r) i konsensusu rynkowego (6,7-6,8% r/r). Poréwnujac
nasze zatozenia co do ksztattowania sie wzrostu pftac w
poszczegdélnych sekcjach z podanymi przez GUS
szczatkowymi  szczego6tami, mozemy zauwazyé, ze
prawdopodobnie przeszacowalismy wzrost ptac w gornictwie i
nie docenilismy dynamiki w sekcji Administrowanie i
dziatalno$¢ wspierajaca. Mozliwy jest rdéwniez dobry,
zwiaszcza biorgc pod uwage niekorzystny uktad dni
roboczych, wynik przetwdrstwa przemystowego. Jej dalszy
wzrost sprawia, ze nastroje konsumenckie (mierzone jako
Srednia biezacego i wyprzedzajacego wskaznika koniunktury
konsumenckiej) znalazty sie we wrzesniu na nowym
historycznym maksimum, nieznacznie bijac wynik czerwca.
Jest to posredni dowod na to, ze obserwowane jak dotad
spowolnienie na rynku pracy nie jest zasadniczo odczuwalne
przez konsumentow i nie przektada sie na pogorszenie ich
oczekiwan co do przyszitej sytuacji dochodowej. Nie widac
rowniez znaczacego wzrostu obaw dotyczacych bezrobocia.

Inflacja

W sierpniu dynamika cen konsumpcyjnych wyniosta 2,9%
r/r, @ wiec nieznacznie szybciej niz szacowano w odczycie
flash. Z mozliwoscig jego rewizji liczyliSmy sie od samego
poczatku, szczegdty wskazywaty bowiem na odczyt "na
ostrzu noza". Tak sie istotnie stato, zresztg nie pierwszy raz
w tym roku. Szczegdéty w wiekszosci nie zaskakujg. Ceny
zywnosci i napojow bezalkoholowych spadty o 0,3% m/m, co
jest wynikiem wysokim jak na ten miesiqc. W zasadzie
trudno tutaj moéwi¢ o wygasaniu szoku cenowego
- obserwujemy w ostatnim czasie dalsze podwyzki cen
Zywnosci przetworzonej i miesa, a takze owocéw. Jedynie w
przypadku warzyw sytuacja sie ustabilizowata. Wysokie
dynamiki cen zywnosci utrzymajq sie do konca roku. W
nosnikach energii i paliwach do $rodkéw transportu tym
razem wieje nudg (odpowiednio, 0,0 i -1,2% m/m). Tutaj
istotniejsze zmiany moga nastgpi¢ na przetomie roku
- widzimy duza szanse obnizki cen gazu ziemnego, przy
niejasnej wcigz sytuacji w cenach energii elektrycznej.
Podobnie, jak miato to miejsce w poprzednich miesigcach,
trwatym elementem krajobrazu jest wysoka inflacja bazowa.
Tutaj wiekszo$¢ naszych zalozen okazata sie stuszna (w
szczegolnosci, dotyczaca biletéw lotniczych i turystyki
zorganizowanej), ale sa tez niespodzianki. Po pierwsze,
wzrosty cen ustug telekomunikacyjnych utrzymaty sie kolejny
miesigc z rzedu - sierpien to +0,8% m/m. Po drugie, wzrost
cen w kategorii Restauracje i hotele wynidst solidne 0,5%
m/m. Po trzecie, w kategorii Inne prézno szukac zaktadanych
przez nas niewielkich wzrostéw. Ostatecznie inflacja bazowa
uplasowata sie w sierpniu ma poziomie 2,2% r/r po
zaokragleniach. Jest jasne, ze nastepuje dalsze filtrowanie
sie wyzszych kosztow pracy do cen pracochtonnych ustug.
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Finanse

Alior Bank
kupuj (bez zmian)

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

Nasza rekomendacje oraz cene docelowg pozostawiamy bez
zmian. W 2Q’19 Alior Bank spisat 160 min PLN ekspozycji na
ZM Henryk Kania z 235 miIn PLN. Jednoczesnie, zgodnie z
naszymi oczekiwaniami, bank podniést prognoze na koszt
ryzyka dla catego roku z 1,8% do 2,3%, co oznacza ze
$rednie saldo rezerw w 3Q i 4Q powinno wynie$¢ okoto
317 min PLN lub 200 p.b. Jednoczesnie Zarzad dat wyrazny
znak, ze strategia odnosnie 2020 roku moze ulec
modyfikacji. Z drugiej strony Alior moze pozytywnie

potencjat zmiany

+102,0%

Cena biezaca

35,80 PLN

Cena docelowa 72,30 PLN

rekomendacja cena docelowa
72,30 PLN

data wydania
2019-07-03

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ALR PW vs. WIG

Ticker ALR PW Zmiana 1M -10,7% -9,6%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD -32,6% -29,7%
Liczba akgji (min) ~ 129,3 Sredni obrét 1M 18,2 min PLN
MC (min PLN) 4.627,4 Sredni obrét 6M 13,1 min PLN

P/E 12M fwd 6,3 -50,4%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 12,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

zaskoczy¢ rozwigzaniem rezerw na Ruch dzieki zatwierdzeniu (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
przez sad programu restrukturyzacyjnego. Nadal natomiast Wynik odsetkowy 3601 3085 3359 3593 3821
wazg sie losy ZM Henryk Kania i Onico. Jezeli Alior z WNDB 3797 4124 4377 4 640 4 904
sukcesem utworzy rezerwy na ekspozycje w segmencie Koszty 1930 -1847 -1910 -1907 -1963
korporacyjnym i wigeksze wahania kosztu ryzyka nie wystapiq Saldo rezerw -930 -1080 1234 1255 -1249
to 2020 P/E na poziomie 5,0x oraz 12% ROE prezentujq sie Zysk netto 515 713 716 924 1073
wyjatkowo atrakcyjnie. Z drugiej strony wskazujemy, ze Alior P/E 9.0 6,5 6,5 5.0 43
moze szczegdlnie mocno odczué¢ skutki wyroku TSUE w P/BY 0,7 0.7 0.6 0.6 0.5
sprawie rozliczenia prowizji ze wczedniej sptaconych ROE 8,0% 10,8% 10,4% 12,0% 12,3%
kredytow konsumenckich, czego nie uwzglednilismy w DbPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
obecnej wycenie. 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 2841 3085 335 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 Udzialy mniejszoéciowe 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 43%  45%  4,7%  4,6%  4,5%
Podatek 221 275 293 310 355 o/l 50,8%  44,8%  43,6%  41,1%  40,0%
Zyski mniejszo$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 zyskow 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 (bez zmian)

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

Nasza rekomendacje oraz cene docelowg pozostawiamy bez
zmian. Wyniki drugiego kwartatu byly obcigzone
jednorazowymi negatywnymi zdarzeniami w linii kosztow
ryzyka (-69 min PLN) oraz wsparte jednorazowga transakcja,
ktora zwiekszyta wynik prowizyjny (+12 min PLN).
Oczyszczajac Handlowy zaraportowatby w 2Q’19 blisko
180 miIn PLN, co bytoby jednym z najlepszych kwartatéow w
ostatnich czterech latach. Patrzac na H2 spodziewamy sie
normalizacji kosztdw ryzyka w segmencie korporacji oraz
dalszego wzrostu marzy odsetkowej. Proces kredytowy,
wykorzystujacy biometrie przy udzielaniu kredytéw
konsumenckich ruszyt, lecz na realng kontrybucje do
sprzedazy trzeba poczeka¢ co najmniej do 4Q. Bank ma
stosunkowo matg ekspozycje na negatywny wyrok TSUE
zwigzany ze zwrotem czesci kosztéw od sptaconych przed
czasem kredytéw konsumenckich. Aktualnie bank finalizuje
pierwsze umowy z partnerami, co stworzy mozliwos$¢ dotarcia
z oferta kredytéw konsumenckich do szerszego grona
odbiorcow. Handlowy umacnia sie na pozycji krajowego
lidera jezeli chodzi o prowadzenie transakcji sekurytyzacji,
we wrzesniu bank wspotprowadzit transakcje sprzedazy
wierzytelnosci o wartosci 2,5 mld PLN. Biorgc pod uwage
kolejne negatywne doniesienia dotyczace ZM Kania
pozostawiamy nasza prognoze zysku netto na 2019 rok w
wysokosci 517 min PLN ze wzgledu na ryzyko kolejnych
odpiséw ekspozycji. W obecnym otoczeniu uwazamy, ze
Handlowy jest jednym z najbezpieczniejszych bankéw w
Polsce.

RZiS

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 1082 1108 1179 1274 1 355
Wynik prowizyjny 581 550 547 553 565
Wynik handlowy 396 487 443 454 465
Pozostate przychody netto 21 15 41 42 44
Wynik pozaodsetkowy 997 1 052 1031 1 049 1074
WNDB 2079 2159 2 210 2323 2429
Koszty operacyjne 1192 1180 1267 1294 1319
Zysk operacyjny 888 980 943 1029 1110
Saldo rezerw 103 64 159 84 92
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0
Wynik brutto 785 916 784 945 1018
Podatek 172 190 176 212 228
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0
Podatek bankowy 78 87 91 101 113
Zysk netto 536 639 517 632 677

mBank.pl

potencjat zmiany

+18,9%

Cena biezaca

50,00 PLN

Cena docelowa 59,45 PLN

rekomendacja cena docelowa
59,45 PLN

data wydania
2019-07-03

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane BHW PW vs. WIG

Ticker BHW PW Zmiana 1M -1,4% -0,3%
ISIN PLBH00000012 Zmiana YTD -23,5% -20,5%
Liczba akcji (min) ~ 130,7 Sredni obrét 1M 1,7 min PLN
MC (min PLN) 6 533,0 Sredni obrét 6M 5,7 min PLN

P/E 12M fwd 10,4 -30,3%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 1082 1108 1179 1273 1353
WNDB 2079 2159 2210 2321 2 427
Koszty -1192 -1180 -1267 -1294 -1319
Saldo rezerw -103 -64 -159 -84 -92
Zysk netto 536 639 517 631 675
P/E 12,2 10,2 12,6 10,4 9,7
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 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 9,2% 8,2% 7,5% 8,4% 7,2%
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%
Bilans

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Kredyty netto 17 854 19802 21570 23165 25204
Pozostate aktywa 25 184 29 503 30 401 31 624 32 909
Aktywa razem 43 038 49305 51971 54789 58113
Depozyty 27 284 31057 31649 31844 32163
Pozostate zobowigzania 8 815 11 191 13 237 15615 18 349
Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Kapitaty wiasne 6 939 7 057 7 085 7 329 7 601
W skazniki

(%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
NIM 2,5% 2,5% 2,4% 2,5% 2,5%
C/1 57,9% 54,6% 57,3% 55,7% 54,3%
CoR 0,6% 0,3% 0,7% 0,4% 0,4%
NPL Ratio 3,5% 3,0% 3,1% 4,1% 4,1%
Tier 1 17,9% 16,8% 16,9% 16,8% 16,8%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskow 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
trzymaj (obnizona)

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

Po wzroscie kursu obnizamy naszg rekomendacje dla ING
BSK do trzymaj, a cene docelowg pozostawiamy bez zmian.
Wyniki za 2Q’19 byty lepsze od rynkowych i naszych
oczekiwan o 7% gtéownie ze wzgledu na niski koszt ryzyka.
W naszych prognozach uwzgledniamy spadek kosztéow
finansowania, ale réwniez lekki wzrost salda rezerw w
kolejnych latach. Nadal uwazamy, ze ING BSK powinien by¢
notowany z najwyzsza premig do sektora ze wzgledu na
mocng baze kapitatowa, najwyzsze ROE oraz dynamiczny
wzrost. Jednoczesnie zaznaczamy, ze potencjat wzrostu
notowan ING jest najnizszy posrdd catego sektora CEE, co
wynika z relatywnie lepszego zachowania kursu wobec grupy
poréwnawczej. ING notowany jest obecnie z ponad 20%
premig na wskazniku P/E oraz okoto 40% premia na
wskazniku P/BV. Uwazamy, ze tak wysoka premia to gtdwnie
efekt przeceny pozostatych bankéw w polskim sektorze,
zagrozonym przez przewalutowanie walutowych kredytéw
hipotecznych. Jednoczes$nie zaznaczamy, ze z pary
ING-Komercni Banka (banki o zblizonym profilu) preferujemy
obecnie Komercni Banka ze wzgledu na jeszcze silniejszg
pozycje kapitatowg, wyzsze dywidendy, wyzsze ROE oraz
znaczaco nizsze ryzyko systemowe. Zwracamy réwniez
uwage, ze ING nie posiada znaczacego portfela kredytéow CHF
(okoto 1 mld PLN), co oznacza ze ewentualne straty zwigzane
z pozwami nie powinny znaczaco wptyna¢ na wyniki banku.

RZiS

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 3453 3760 4275 4728 5092
Wynik prowizyjny 1183 1 305 1351 1 400 1476
Wynik handlowy 117 154 151 159 166
Pozostate przychody netto 3 14 15 15 15
Wynik pozaodsetkowy 1303 1473 1516 1573 1657
WNDB 4 756 5 233 5792 6 301 6 749
Koszty operacyjne 2123 2 327 2 506 2614 2727
Zysk operacyjny 2633 2906 3 286 3 687 4 022
Saldo rezerw 421 501 535 672 776
Udziat w jednostkach zal 0 0 12 25 24
Wynik brutto 2212 2 405 2763 3 039 3271
Podatek 479 507 583 641 690
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0
Podatek bankowy 330 372 430 488 536
Zysk netto 1403 1526 1750 1910 2 045

potencjat zmiany

+1,4%

Cena biezaca

194,80 PLN

Cena docelowa 197,53 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 197,53 PLN 2019-10-07
poprzednia akumuluj 197,53 PLN 2019-09-05
Ticker ING PW Zmiana 1M +3,9% +5,0%
ISIN PLBSK0000017 Zmiana YTD +10,4% +13,3%
Liczba akcji (min) ~ 130,1 Sredni obrét 1M 2,3 min PLN
MC (min PLN) 25 343,5 Sredni obrét 6M 1,6 min PLN

P/E 12M fwd 13,9 -10,5%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 3453 3760 4275 4728 5092
WNDB 4 756 5233 5792 6 301 6 749
Koszty -2123 -2 327 -2 506 -2 614 -2727
Saldo rezerw -421 -501 -535 -672 -776
Zysk netto 1403 1526 1 750 1910 2 045
P/E 18,1 16,6 14,5 13,3 12,4
P/BV 2,1 1,9 1,8 1,7 1,5
ROE 12,6% 12,1% 12,8% 13,1% 12,8%
DPS 0,00 3,20 3,50 4,04 4,40
DYield 0,0% 1,6% 1,8% 2,1% 2,3%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Kredyty netto 91 088 103 126 116 276 129 537 141 162
Pozostate aktywa 34 926 38 477 41 171 44 139 47 354

Aktywa razem 126 014 141 603 157 447 173 676 188 517

Depozyty 104 503 117 683 129 968 144 293 157 539
Pozostate zobowigzania 9716 10 584 13 527 14 128 14 349
Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Kapitaty wlasne 11795 13336 13952 15254 16 629
W skazniki

(%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
NIM 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
C/1 44,6% 44,5% 43,3% 41,5% 40,4%
CoR 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0,6%
NPL Ratio 2,8% 2,8% 3,0% 3,3% 3,6%
Tier 1 15,8% 14,8% 15,0% 15,1% 15,5%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2019-20) 971 3% Poczatkowe TNAV 13585  46% DDM 50% 30911
Korekta o PV -1 609 -5% Etap I (2018-20) 2 566 9% Zyski ekonomiczne 50% 29 744
Etap II (2021-35) 20 563 67% Korekta o PV -618 -2% Srednia warto$¢ godziwa 30 328
Etap III (2036-55) 8662 28% Etap II (2021-35) 10 746 36% na akcje (PLN) 233,11
Wartos¢ rezydualna 2 324 8% Etap III (2036-55) 3465 12% Podatek bankowy -47,42
Wartos$¢é godziwa 30911 100% Wartos$é godziwa 29 744 100% Wartos¢ godziwa na akcje 185,69
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 130 Liczba akcji (mlIn) 130 Cena docelowa za 9M (PLN) 197,53
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 237,59 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 228,63
Cena docelowa za 9M (PLN) 252,74 Cena docelowa za 9M (PLN) 243,20

20 I | |


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

Millennium

redukuj (obnizona)

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

Obnizamy naszg cene docelowg do 5,18 PLN na akcje oraz
naszg rekomendacje to redukuj. Z jednej strony nasze
prognozy zostaty podwyzszone o 15% na 2019 rok ze
wzgledu na lepsze od oczekiwan wyniki w 1H’19. W samym
drugim kwartale Bank Millennium przekroczyt konsensus az o
18% ze wzgledu na nizsze od oczekiwan saldo rezerw oraz
lepsze linie od oczekiwan linie przychodowe. Z drugiej,
obnizamy nasze oczekiwania o 45-62% na lata 2020/21 ze
wzgledu na niekorzystny wyrok TSUE. W naszych prognozach
uwzgledniliSmy czarny scenariusz dla rynku po wyroku TSUE,
ktory opiera sie na 100% partycypacji klientdow w procesach

mBank.pl

potencjat zmiany

-5,4%

Cena biezaca

5,48 PLN

Cena docelowa 5,18 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa redukuj 5,18 PLN 2019-10-07
poprzednia kupuj 10,00 PLN 2019-08-02
Ticker MIL PW Zmiana 1M -16,0%  -14,9%
ISIN PLBIG0O000016 Zmiana YTD -38,3% -35,3%
Liczba akcji (min) 1 213,1 Sredni obrét 1M 8,2 min PLN
MC (min PLN) 6 641,8 Sredni obrét 6M 7,0 min PLN

P/E 12M fwd 7,2 -42,0%
Free float 50,0% P/E 5Y avg 12,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

sqdowych przeciw bankowi i w nastepstwie anulacji umow (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
kredytowych (wiecej w naszym komentarzu specjalnym z Wynik odsetkowy 1696 1817 2433 2657 2779
3 pazdziernika https://tinyurl.com/y55g7zbt). Wptyw tego WNDB 2650 2778 3 496 3781 3956
zdarzenia szacujemy tacznie na 6,9 mld PLN, ale efekt, Koszty -1156 1332 -1758 -1931 -1788
naszym zdaniem, zostanie roztozony na 7 lat z czego Saldo rezerw 255 -222 =371 -821 1285
najwiekszy udziat odpiséw przewidujemy w latach 2023/24 Zysk netto 681 761 845 567 432
(odpis na poziomie odpowiednio 2,4 mid PLN i 1,7 mld PLN). P/E 9,7 8,7 7,9 11,7 15,4
Z jednej strony partycypacja klientow i % wygranych spraw P/BV 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
mogg byc¢ istotnie nizsze niz to przewidujemy w naszym ROE 9,3% 9,4% 9,8% 6,2% 4,5%
bazowym scenariuszu, ale z drugiej uwazamy, ze istnieje DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
realne ryzyko, ze audytorzy nakazg bankom zawigzac DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
wysokie rezerwy w przypadku kolejnych przegranych Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
proceséow. Nasza wycena implikuje fair 2020 P/BV na Wynik odsetkowy +6,6% -4,5% -5,8%
poziomie 0,7x co spowodowane jest diugotrwatym spadkiem Wynik prowizyjny -1,3% -1,3% +0,6%
rentownosci banku (ROE 20/21 réwne 6-5%) przy Koszty razem -2,5% +1,9% -5,2%
jednoczesnym braku dywidendy. Jednoczesnie zaznaczamy, Saldo rezerw +20,4%  +105,4%  +195,2%
iz w przypadku nizszej partycypacji klientow, efekt na Zysk netto +14,9% 44,8% 262,3%
wycene bytby znaczaco nizszy, i tak: przy 80% nasza wycena

wyniostaby 6,5 PLN na akcje, a juz przy 50% 7,27 PLN na

akcje.

RZiS Bilans

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 1696 1817 2433 2 657 2779 Kredyty netto 47 411 52712 66079 71014 75983
Wynik prowizyjny 664 661 707 761 807 Pozostate aktywa 23 730 27 747 30 486 31 559 32 672
Wynik handlowy 220 248 279 284 290 Aktywa razem 71141 80459 96565 102 573 108 656
Pozostate przychody netto 70 51 76 78 81 Depozyty 57 273 66 244 75 205 77 273 79 398
Wynik pozaodsetkowy 953 960 1062 1124 1177 Pozostate zobowigzania 6 096 5831 12 517 15927 19 500
WNDB 2650 2778 3496 3781 3956 Udzialy mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1281 1332 1758 1931 1788 Kapitaty wiasne 7 773 8 384 8 843 9 374 9 758
Zysk operacyjny 1369 1445 1737 1850 2168

Saldo rezerw 255 222 371 821 1285 W skazniki

Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 1114 1223 1366 1029 883 NIM 2,4% 2,5% 2,8% 2,7% 2,7%
Podatek 244 264 294 222 190 c/1 48,3%  47,9%  50,3%  51,1%  452%
Zyski mniejszo$ciowych 0 959 0 0 0 CoR 0,5% 0,5% 0,6% 1,2% 1,7%
Podatek bankowy 188 198 227 241 261 NPL Ratio 4,6% 4,5% 4,4% 4,3% 4,3%
Zysk netto 681 761 845 567 432 Tier 1 20,3%  19,8%  17,6%  18,1%  18,1%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap 1 (2019-20) 0 0% Poczatkowe TNAV 8695 101% DDM 50% 9 252
Korekta o PV 275 3% Etap I (2018-20) 253 3% Zyski ekonomiczne 50% 8 592
Etap II (2021-35) 5 700 62% Korekta o PV 516 6% Srednia warto$¢ godziwa 8 922
Etap III (2036-55) 2432 26% Etap II (2021-35) -1537 -18% na akcje (PLN) 7,35
Wartos¢ rezydualna 845 9% Etap III (2036-55) 665 8% Podatek bankowy -2,49
Wartos$¢ godziwa 9 252 100% Wartos$¢ godziwa 8 592 100% Wartos¢ godziwa na akcje 4,87
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1213 Liczba akcji (mlIn) 1213 Cena docelowa za 9M (PLN) 5,18
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 7,63 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 7,08
Cena docelowa za 9M (PLN) 8,11 Cena docelowa za 9M (PLN) 7,53



https://www.mbank.pl/
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
https://tinyurl.com/y55q7zbt

-111,4 Dom Maklerski

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

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Nasza rekomendacje oraz cene docelowg pozostawiamy bez
zmian. Bank Pekao pokazat wyniki zgodne
z oczekiwaniami z zaznaczeniem, ze ich kompozycja
wskazywata na duzg jakos$¢. Chociaz w pierwszym pdtroczu
bank zrealizowat tyko 36% naszej prognozy oraz konsensusu
uwazamy, ze spetnienie oczekiwan rynkowych na koniec roku
jest caty czas w zasiegu. Z jednej strony pierwsza potowa
roku byta obcigzona negatywnymi zdarzeniami
jednorazowymi, z drugiej strony oczyszczone wyniki
prezentowaty sie solidnie. W przypadku Pekao portfel
indeksowanych kredytéw CHF jest marginalny, co implikuje

potencjat zmiany

+18,0%

Cena biezaca

101,50 PLN

Cena docelowa 119,75 PLN

rekomendacja cena docelowa
119,75 PLN

data wydania
2019-08-02

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PEO PW vs. WIG

Ticker PEO PW Zmiana 1M +0,2% +1,3%
ISIN PLPEKAOO00016 Zmiana YTD -0,9% +2,1%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 65,9 min PLN
MC (min PLN) 26 640,7 Sredni obrét 6M 73,3 min PLN

P/E 12M fwd 10,4 -29,7%
Free float 67,2% P/E 5Y avg 14,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

bezpieczenstwo banku przy oczekiwanym wysypie pozwow (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
frankowych kredytobiorcow na przestrzeni najblizszych lat. Wynik odsetkowy 4593 4994 5493 5881 6271
Na wskazniku 2020/21 P/E Bank Pekao notowany jest z 6% i WNDB 7278 7830 8337 8 807 9283
5% dyskontem do $redniej oraz z 6% dyskontem do PKO BP. Koszty -3535 -3710 -4.094 -3971 -4 089
Saldo rezerw -521 -511 -526 -660 -742
Zysk netto 2 475 2 287 2 282 2 609 2772
P/E 10,8 11,6 11,7 10,2 9,6
P/BV 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1
ROE 10,7% 9,9% 9,9% 10,9% 11,2%
DPS 8,68 7,90 6,60 6,52 7,46
DYield 8,6% 7,8% 6,5% 6,4% 7,3%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 4 593 4994 5493 5881 6 271 Kredyty netto 132 301 129 297 141 856 154 846 168 102
Wynik prowizyjny 2 353 2 463 2 554 2 621 2 692 Pozostate aktywa 53 165 61 793 64 193 66 774 69 479
Wynik handlowy 255 237 204 210 217 Aktywa razem 185 466 191 090 206 049 221 620 237 581
Pozostate przychody netto 77 137 86 94 103 Depozyty 146 186 149 491 161 450 173 454 184 619
Wynik pozaodsetkowy 2 685 2 836 2 844 2926 3012 Pozostate zobowigzania 16 011 18 791 21 205 23 823 27 761
WNDB 7 278 7 830 8 337 8 807 9 283 Udziaty mniejszosciowe 0 11 12 13 14
Koszty operacyjne 3535 3710 4 094 3971 4 089 Kapitaty wiasne 23 268 22797 23382 24330 25187
Zysk operacyjny 3743 4120 4 243 4 835 5194
Saldo rezerw 521 511 526 660 742 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 453 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 3675 3 609 3718 4175 4 453 NIM 2,6% 2,8% 2,9% 2,8% 2,8%
Podatek 677 760 818 898 957 C/1 48,6% 47,4% 49,9% 46,0% 44,9%
Zyski mniejszo$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 2 475 2 287 2 282 2 609 2772 Tier 1 16,1% 16,3% 16,8% 16,2% 15,8%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2019-21) 3240 8% Poczatkowe TNAV 24966  65% DDM 50% 38 354
Korekta o PV 171 0% Etap I (2019-21) 2 662 7% Zyski ekonomiczne 50% 38 574
Etap II (2022-36) 24 898 65% Korekta o PV 1785 5% Srednia warto$¢ godziwa 38 464
Etap III (2037-56) 7385 19% Etap II (2022-36) 8165 21% na akcje (PLN) 146,59
Wartos¢ rezydualna 2 661 7% Etap III (2037-56) 996 3% Podatek bankowy -34,01
Wartos$¢é godziwa 38 354 100% Wartos$é godziwa 38 574 100% Wartos¢ godziwa na akcje 112,58
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 262 Liczba akcji (mlIn) 262 Cena docelowa za 9M (PLN) 119,75
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 146,21 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 146,96
Cena docelowa za 9M (PLN) 155,53 Cena docelowa za 9M (PLN) 156,33
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PKO BP
kupuj (bez zmian)

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

Nasza rekomendacje oraz cene docelowg pozostawiamy bez
zmian. Zgodnie z oczekiwaniami bank zaraportowat
rekordowy wynik na poziomie 1 217 min PLN, ktéry nawet po
oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe (okazyjne nabycie
PCM oraz rozwigzanie rezerw na kare od UOKIK) jest
imponujacy. Notowania banku znalazty sie pod presjq
zwtaszcza po publikacji studiow Sadu Najwyzszego odnosnie
kredytéw frankowych. Bank zwraca uwage na niewielki udziat
kredytéw indeksowanych do CHF w swoim portfelu, co
powinno przemawiac¢ na jego korzys¢, poniewaz potencjalne
straty zwigzane z tym portfelem nie powinny by¢ odczuwalne

mBank.pl

potencjat zmiany

+25,0%

Cena biezaca

37,74 PLN

Cena docelowa 47,17 PLN

rekomendacja cena docelowa
47,17 PLN

data wydania
2019-08-02

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PKO PW vs. WIG

Ticker PKO PW Zmiana 1M -4,6% -3,6%
ISIN PLPKOO0000016 Zmiana YTD -1,0% +1,9%
Liczba akcji (mlIn) 1250,0 Sredni obrét 1M 118,3 min PLN
MC (min PLN) 47 175,0 Sredni obrét 6M 101,5 min PLN

P/E 12M fwd 10,5 -19,5%
Free float 70,6% P/E 5Y avg 13,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

dla banku. Obecnie uznajemy, ze portfel kredytow (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
denominowanych wW CHF pozostaje niezagrozony, Wynik odsetkowy 8 606 9 353 10 290 10 975 11 616
zaznaczamy jednak, ze nasza ocena w tej sprawie moze sie WNDB 12 803 13 660 14 643 15 389 16 159
szybko zmieni¢, jezeli pojawitoby sie orzecznictwo Koszty -6 050 6218 -6 421 -6 553 -6 731
analogiczne do tych dotyczacych kredytéow indeksowanych. Saldo rezerw -1617 -1451 -1455 -1737 -1876
Nie przecenialibySmy jednak bezpieczenstwa banku w tej Zysk netto 3104 3741 4409 4551 4833
kwestii. W naszych prognozach zaktadamy wypfate P/E 15,2 12,6 10,7 10,4 9,8
dywidendy z kapitatu niepodzielonego i powtdrzenie takiego P/BV 13 1,2 11 11 11
scenariusza réwniez w 2021 roku. Uwazamy, ze ROE 9,0% 9,9% 10,9% 10,7% 11,0%
wspotczynniki  wyptacalnosci PKO BP pozwalaja na taka DPS 0,00 0,55 1,33 3,10 3,75
operacje, a dodatkowa motywacja moze by¢ powstajacy DYield 0,0% 1,5% 3,5% 8,2% 9,9%
Fundusz Inwestycji Kapitatowych docelowo zasilany przez Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
dywidendy spétek Skarbu Panstwa. 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 2997 3079 3157 Pozostate aktywa 91284 109343 114103 119262 124669
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 6731 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 mniejszo$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

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

wycena

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$é godziwa 68 102 100% Wartos¢ godziwa na akcje 44,34
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1250 Liczba akcji (mlIn) 1 250 Cena docelowa za 9M (PLN) 47,17
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ 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 (podtrzymana)

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

Obnizamy nasza cene docelowg do 276,55 PLN na akcje ale
pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje trzymaj.
Pomimo ostroznych prognoz wynik za 2Q’19 znalazt sie 13%
ponizej oczekiwan rynkowych ze wzgledu na gorsze od
oczekiwan linie przychodowe oraz wyzsze od oczekiwan
koszty operacyjne a przede wszystkim saldo rezerw. Pomimo
oczekiwanego przez nas pozytywnego odbicia wynikow w
2H’19 wspieranej przez znaczacy wzrost marzy odsetkowej,
nasza prognoza zostata obnizona o 2,6% na 2019 rok.
Znaczaca zmiana w prognozach nastepuje w kolejnych dwdch
latach (-8%-17% na lata 2020/21) ze wzgledu na

potencjat zmiany

-3,3%

Cena biezaca

286,00 PLN

Cena docelowa 276,55 PLN

data wydania

rekomendacja cena docelowa

nowa trzymaj 276,55 PLN 2019-10-07
poprzednia trzymaj 337,00 PLN 2019-08-02
Ticker SPL PW Zmiana 1M -4,6% -3,5%
ISIN PLBZ00000044 Zmiana YTD -15,5% -12,5%
Liczba akgcji (min)  102,1 Sredni obrét 1M 25,0 min PLN
MC (min PLN) 29 197,3 Sredni obrét 6M 19,4 min PLN

P/E 12M fwd 10,9 -23,5%
Free float 31,7% P/E 5Y avg 14,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

niekorzystny wyrok TSUE w sprawie kredytow frankowych. W (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
naszych prognozach uwzgledniliSmy czarny scenariusz dla Wynik odsetkowy 5277 5742 6715 7277 7593
rynku po wyroku TSUE, ktory opiera sie na 100% WNDB 7764 8296 9412 10 067 10 482
partycypacji klientdw w procesach sadowych przeciw bankowi Koszty -3372 -3 769 -4 274 -4 059 -4 099
i w nastepstwie anulacji uméw kredytowych (wiecej pod Saldo rezerw 690 -1085 -1214 -1617 2012
linkiem:  https://tinyurl.com/y55q7zbt). Wpilyw tego Zysk netto 2213 2365 2292 2633 2 568
zdarzenia na Santander Bank Polska szacujemy tacznie na P/E 12,8 12,2 12,7 11,1 11,4
4,6 mld PLN ale efekt, naszym zdaniem, zostanie roziozony P/BV 1,3 11 1,2 11 1,0
na 7 lat z czego najwiekszy udziat odpiséw przewidujemy w ROE 10,6% 10,1% 9,1% 10,0% 9,0%
latach 2023/24 roku (odpis na poziomie odpowiednio 1,61 DPS 5,40 3,10 19,72 5,61 6,45
mid PLN i 1,15 mld PLN). Uwazamy, ze odpisy na takim DYield 1,9% 1,1% 6,9% 2,0% 2,3%
poziomie nie spowodujq w banku straty netto ani problemu z Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
sytuacjq kapitatowa. Z tego powodu obnizyliSmy takze nasze Wynik odsetkowy 0,0% +0,2% -0,8%
oczekiwania odnosnie dywidendy i obecnie oczekujemy Wynik prowizyjny -1,4% -1,4% -0,8%
wyptaty na poziomie 25% w kolejnych dwdch latach. Z jednej Koszty razem +1,1% +1,0% +1,0%
strony partycypacja klientow i % wygranych spraw moga by¢ Saldo rezerw +3,6%  +20,9% = +39,4%
istotnie nizsze niz to przewidujemy w naszym bazowym Zysk netto -2,6% -8,1% -17,1%
scenariuszu ale z drugiej uwazamy, ze istnieje realne ryzyko,
ze audytorzy nakaza bankom zawigzaé¢ wysokie rezerwy w
przypadku kolejnych  przegranych proceséw. Finalnie
zaznaczamy, iz w przypadku nizszej partycypacji klientow,
efekt na wycene bytby znaczaco nizszy, i tak: przy 80%
nasza wycena wyniostaby 282,01 PLN na akcje a przy 50%
296,01 PLN na akcje.
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 5277 5 742 6 715 7277 7 593 Kredyty netto 107 840 137 460 147 852 156 477 164 040
Wynik prowizyjny 2013 2058 2102 2184 2273 Pozostate aktywa 44835 68392 72561 74922 77365
Wynik handlowy 323 282 423 427 432 Aktywa razem 152 674 205 853 220 413 231 399 241 405
Pozostate przychody netto 151 214 171 178 185 Depozyty 111 481 149 617 155 830 162 656 170 747
Wynik pozaodsetkowy 2487 2554 2 696 2789 2 890 Pozostate zobowigzania 17 850 29 568 37 517 39 501 38 993
WNDB 7764 8296 9412 10067 10482 Udzialy mniejszosciowe 1436 1564 1683 1 800 1925
Koszty operacyjne 3372 3769 4274 4059 4099 Kapitaty wiasne 21907 25104 25383 27443 29 740
Zysk operacyjny 4 391 4527 5138 6 007 6 383
Saldo rezerw 690 1 085 1214 1617 2012 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 58 63 63 63 63 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 3759 3892 3986 4453 4434 NIM 3,6% 3,3% 3,3% 3,3% 3,3%
Podatek 817 727 801 895 891 c/1 43,4%  45,4%  45,4%  40,3%  39,1%
Zyski mniejszosciowych -305 -334 -311 -305 -327 CoR 0,6% 0,9% 0,8% 1,0% 1,2%
Podatek bankowy -424 -466 -583 -620 -648 NPL Ratio 5,8% 4,5% 4,5% 4,4% 4,6%
Zysk netto 2213 2365 2292 2633 2568 Tier 1 15,3%  14,1%  13,4%  13,7%  14,5%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
crin P wartosé uaria
Etap I (2020-21) 1087 3% Poczatkowe TNAV 24751 74% DDM 50% 32823
Korekta o PV 183 1% Etap I (2019-21) 2323 7% Zyski ekonomiczne 50% 33 331
Etap II (2022-36) 23 157 71% Korekta o PV 1393 4% Srednia warto$¢ godziwa 33077
Etap III (2037-56) 6799 21% Etap II (2022-36) 3962 12% na akcje (PLN) 333,33
Wartos¢ rezydualna 1598 5% Etap III (2037-56) 902 3% Podatek bankowy -73,35
Wartos$¢ godziwa 32 823 100% Wartos$é godziwa 33 331 100% Wartos¢ godziwa na akcje 259,98
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akgji (mlIn) 99 Liczba akcji (mlIn) 99 Cena docelowa za 9M (PLN) 276,55
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 330,77 Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 335,88
Cena docelowa za 9M (PLN) 351,85 Cena docelowa za 9M (PLN) 357,30
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Komercni Banka
kupuj (bez zmian)

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

Nasza rekomendacje oraz cene docelowg pozostawiamy bez
zmian. Kurs akcji KB przecenit sie przez ostatnie 12 miesiecy
0 12% pomimo bicia konsensusu przez ostatnie dwa lata (z
wyjatkiem wyniku zgodnego z oczekiwaniami w 1Q’19).
Uwazamy, ze cze$¢ odpowiedzialnosci za przecene walorow
banku ponoszg politycy, ktérzy wspominali o wprowadzeniu
podatku w réznej formie, co finalnie nie bedzie mie¢ miejsca.
W naszym ostatnim raporcie (28 sierpnia 2019) obnizylismy
nasze prognozy o 1% na 2019 rok oraz o 7% na 2020
gtdbwnie ze wzgledu na rozczarowujacg projekcje wyniku
odsetkowego. Przez ostatnie 2 lata Narodowy Bank Czeski
(CNB) podniodst stope referencyjng o 100 p.b. (195 p.b. od
miniméw w 2012 roku), za$ marza odsetkowa KB wzrosta o
zaledwie 4 p.b. Uwazamy, ze za brak efektéw podwyzek
odpowiedzialna jest nie tylko konstrukcja kredytow ze statg
stopg, ale przede wszystkim konkurencja, ktéra spowodowata
znaczacy spadek marz na nowo udzielanych kredytach.
Niemniej jednak oczekujemy, ze kwartalna marza odsetkowa
w 2020 i 2021 roku powinna zanotowac lekkie odbicie. Caty
czas postrzegamy KB za bezpiecznag przystan w regionie z
silng pozycja kapitatowg, stabilnym $rodowiskiem
operacyjnym, wysoka rentownoscia oraz wzglednie wysoka,
dywidenda.

Cena biezaca

Cena docelowa

mBank.pl

765,50 CzZK
945,02 CZK

potencjat zmiany

+23,5%

rekomendacja cena docelowa
945,02 CZK

data wydania
2019-08-28

aktualna

kupuj

Podstawowe dane KOMB CP vs. WIG

Ticker KOMB CP Zmiana 1M -6,8% -5,7%
ISIN CZ0008019106 Zmiana YTD -3,8% -0,9%
Liczba akcji (min) ~ 188,9 Sredni obrét 1M 148,3 min CZK
MC (mld CZK) 144,6 Sredni obrét 6M 112,8 min CZK

P/E 12M fwd 9,9 -26,3%
Free float 39,6% P/E 5Y avg 13,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

RZiS

(min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy netto 20 808 22 509 23 767 24 355 25728
Wynik prowizyjny 6 465 6 219 6 210 6 333 6 497
Wynik handlowy 3576 3215 2631 2 658 2 684
Pozostate przychody 211 259 259 264 269
WNDB 31060 32202 32867 33610 35178
Koszty operacyjne -13374 -14634 -15113 -15278 -15674
Wynik operacyjny 17686 17569 17754 18332 19504
Saldo rezerw 391 643 576 -502 -922
Zysk operacyjny netto 18077 18209 18330 17830 18583
Zysk jednostek zaleznych 209 308 311 327 343
Wyptaty emerytalne 0 0 69 0 0
Zysk brutto 18286 18518 18710 18 156 18926
Podatek dochodowy -3 012 -3 349 -3 368 -3 268 -3 407
Zyski mniejszoéciowych 344 324 321 318 314
Zysk netto 14 930 14846 15022 14571 15205

(min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 20 808 22 509 23 767 24 355 25 728
WNDB 31 060 32 202 32 867 33610 35178
Koszty -14 516 -14 635 -15113 -15 278 -15 674
Saldo rezerw 391 643 576 -502 -922
Zysk netto 14 930 14 846 15 022 14 571 15 205
P/E 9,7 9,7 9,6 9,9 9,5
P/BV 1,5 1,4 1,4 1,3 1,3
ROE 15,0% 14,9% 14,4% 13,6% 13,6%
DPS 1,60 47,00 51,00 51,00 51,00
DYield 0,2% 6,1% 6,7% 6,7% 6,7%
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%
Bilans

(mld CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Kredyty netto 598 625 648 675 703
Pozostate aktywa 406 435 506 530 555
Aktywa razem 1 004 1 060 1155 1205 1258
Depozyty 762 812 882 924 969
Pozostate zobowigzania 142 144 164 168 172
Udziaty mniejszosciowe 4 3 4 4 4
Kapitaty wlasne 97 100 105 109 114
W skazniki

(%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
NIM 2,2% 2,3% 2,2% 2,1% 2,2%
C/1 43,1% 45,4% 46,0% 45,5% 44,6%
CoR -0,1% -0,1% -0,1% 0,1% 0,1%
NPL Ratio 3,1% 2,6% 2,7% 3,0% 3,1%
Tier 1 18,0% 17,9% 17,7% 17,8% 17,7%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min CZK) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2020-21) 17 524 10% Poczatkowe TNAV 86 848 52% DDM 50% 172 061
Korekta o PV 4 034 2% Etap I (2019-21) 19 309 12% Zyski ekonomiczne 50% 167 079
Etap II (2022-36) 107 075 62% Korekta o PV 7 092 4% Srednia warto$¢ godziwa 169 570
Etap III (2037-56) 31755 18% Etap II (2022-36) 46 746 28% na akcje (CzK) 897,88
Wartos¢ rezydualna 11 672 7% Etap III (2037-56) 7 083 4% Koszt kapitatu 9M 5,3%
Wartos$¢é godziwa 172 061 100% Wartos$é godziwa 167 079 100% Cena docelowa za 9M (CZK) 945,02
Liczba akcji (mlIn) 189 Liczba akcji (mlIn) 189
Koszt kapitatu 7,0% Koszt kapitatu 7,0%
Wartos$¢ godziwa na akcje (CZK) 911 Wartos$é godziwa na akcje (CZK) 885
Cena docelowa za 9M (CZK) 959 Cena docelowa za 9M (CZK) 931
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Moneta Money Bank
kupuj (bez zmian)

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

Nasza rekomendacje oraz cene docelowg pozostawiamy bez
zmian. Moneta Money Bank jest bankiem zorientowanym na
klientow detalicznych oraz mate i $rednie przedsiebiorstwa
(kredyty konsumenckie, hipoteczne oraz inwestycyjne
stanowig 76% portfela kredytowego). Pomimo znaczacego
udziatu ryzykownych kredytéw, Moneta wyrdznia sie
ponadprzecietng jakosciq portfela ze wskaznikiem NPL na
poziomie 1,8%, wspieranym przez powtarzajace sie
sprzedaze portfeli wierzytelnosci. Z drugiej strony,
ryzykowny portfel kredytowy wspiera marze odsetkowg
(3,7% do srednich aktywdw) oraz rentownos$¢ catego banku
na poziomie >15%. Pozwala to bankowi na wyptate sowitej
dywidendy, ktdrej stopy oczekujemy na poziomie powyzej
5% w kolejnych 3 latach. Uwazamy, ze Moneta obecnie
prezentuje znacznie wiekszy potencjat wzrostu kursu akcji niz
Komercni Banka. Z drugiej strony, z racji konstrukcji portfela
Moneta powinna by¢ znacznie bardziej wrazliwa na
spowolnienie gospodarcze, chociaz w chwili obecnej uwazamy
7e bedzie nadal korzystata ze sprzyjajacego s$rodowiska

operacyjnego.

RZiS

(min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy netto 7 364 7 409 7 965 8 675 9 358
Wynik prowizyjny 1933 1 892 1942 2074 2 168
Wynik handlowy 709 399 478 454 452
Pozostate przychody 329 462 129 131 135
WNDB 10335 10162 10514 11334 12112
Koszty operacyjne -4 763 -4 580 -4 662 -4 643 -4 813
Wynik operacyjny 5 388 5310 5 364 6 185 6 780
Saldo rezerw -381 -274 -604 -1 063 -1 606
Zysk brutto 4903 5 036 4760 5123 5174
Podatek dochodowy -980 -836 -952 -1 025 -1 035
Zyski mniejszoéciowych 0 0 0 0 0
Zysk netto 3923 4 200 3 808 4 098 4 139

Cena biezaca

Cena docelowa

71,00 CZK
94,33 CZK

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany
+32,9%

data wydania

aktualna

Podstawowe dane

kupuj

94,33 CZK

2019-08-28

MONET CP vs. WIG

Ticker MONET CP Zmiana 1M -6,4% -5,3%
ISIN CZ0008040318 Zmiana YTD +7,0% +10,0%
Liczba akcji (min) ~ 511,0 Sredni obrét 1M 106,9 min CZK
MC (mld CZK) 36,3 Sredni obrét 6M 77,3 min CZK
P/E 12M fwd 9,4 -17,0%
Free float 100,0% P/E 5Y avg 11,4 dyskonto
Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
(min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 7 364 7 409 7 965 8 675 9 358
WNDB 10 335 10 162 10 514 11 334 12 112
Koszty -4 763 -4 580 -4 662 -4 643 -4 813
Saldo rezerw -381 -274 -604 -1 063 -1 606
Zysk netto 3923 4 200 3 808 4 098 4 139
P/E 9,2 8,6 9,5 8,9 8,8
P/BV 1,4 1,4 1,4 1,4 1,3
ROE 14,8% 16,5% 15,0% 15,8% 15,5%
DPS 9,80 8,00 6,15 5,59 6,01
DYield 13,8% 11,3% 8,7% 7,9% 8,5%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans
(mld CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

123 680 140 123 156 550 174 395 190 656
199 734 206 932 227 527 249 208 269 458
141 469 168 792 181 154 194 436 205 883

Kredyty netto
Aktywa razem
Depozyty

Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Kapitaty wlasne 25 763 25237 25483 26305 26 950
W skazniki

(%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
NIM 4,3% 3,7% 3,8% 3,7% 3,7%
C/1 47,9% 47,7% 49,0% 45,4% 44,0%
CoR 0,3% 0,2% 0,4% 0,6% 0,9%
Tier 1 17,4% 16,4% 15,2% 14,4% 13,9%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min CZK) wartos¢ udziat

Etap I (2020-21) 5 354 12% Poczatkowe TNAV
Korekta o PV 426 1% Etap I (2019-21)
Etap II (2022-36) 22 786 51% Korekta o PV
Etap III (2037-56) 8 677 20% Etap II (2022-36)
Wartos¢ rezydualna 7187 16% Etap III (2037-56)

Wartos¢ godziwa 44 430 100%

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

Wartos$¢ godziwa

wycena

I

25237 54% Metoda zdyskontow 50% 86,95
5806 12% Metoda zyskow eko 50% 92,31
2002 4% $rednia wartos$¢ godziwa 89,63

13672 29% 9m cena docelowa (CZK) 94,33

453 1%

47 170 100%

Liczba akcji (mlIn) 511 Liczba akcji (mlIn) 511
Koszt kapitatu 7,0% Koszt kapitatu 7,0%
Wartos$¢ godziwa na akcje (CZK) 87 Wartos$é godziwa na akcje (CZK) 92
Cena docelowa za 9M (CZK) 92 Cena docelowa za 9M (CZK) 97
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Erste Group
kupuj (bez zmian)

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

Nasza rekomendacje oraz cene docelowg pozostawiamy bez
zmian. Erste Group znowu jest na $ciezce do znaczacego
przebicia prognozy Zarzadu, co pokazaty wyniki za 1H’19.
Zarzad jest konserwatywny w swoich prognozach, na co
wskazujg wyniki z ostatnich dwodch lat: 2018 ROTE na
poziomie 15,2% (zarzad zaktadat >10%) i 2017 ROTE na
poziomie 11,5% (zarzad zaktadat >10%). W 2019 zarzad
zaktada ROTE na poziomie >11% co naszym zdaniem znowu
jest zbyt konserwatywne (prognozujemy 12,7%).
Jednoczesnie, Erste tak jak inne banki regionalne jest
beneficjentem sytuacji makroekonomicznej w regionie, co z
kolei przektada sie na bardzo niski koszt ryzyka. Ze wzgledu
na stopniowg normalizacje kosztu ryzyka uwazamy, ze
dynamika wynikéw w kolejnych latach ksztattowac sie bedzie
na srednim jednocyfrowym poziomie. Kurs akcji przez
ostatnie 12 miesiecy cofnat sie 0 15% wobec wzrostu indeksu
MSCI EME Financials na poziomie +2%. Uwazamy, ze taka
sytuacja stwarza okazje inwestycyjna. Z jednej strony przez
ostatnie 3 miesigce konsensus wynikéw na 2019 i 2020 rok
zaczat ponownie rosng¢, zas z drugiej wycena banku jest na
najnizszym poziomie od 3 lat (12M forward P/E 8,6x wobec
3-letniej $redniej 10,6x).

RZiS

(min EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy netto 4 353 4 582 4 741 4 925 5197
Wynik prowizyjny 1852 1908 1981 2033 2 086
Wynik handlowy 270 236 286 310 324
WNDB 6 475 6726 7 007 7 268 7 607
Poz. wynik operacyjny -1 3 -164 -20 -13
Podatek bankowy -106 -112 -137 -142 -147
Koszty operacyjne -4 158 -4 181 -4 338 -4 450 -4 550
Zysk operacyjny 2 210 2436 2 368 2 657 2 897
Saldo rezerw -132 59 -13 -209 -286
Zysk operacyjny netto 2078 2 495 2 355 2 447 2611
Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0
Zysk brutto 2078 2 495 2 355 2 447 2611
Podatek dochodowy -410 -332 -396 -388 -423
Zyski mniejszosciowych -352 -369 -425 -393 -415
Zysk netto 1316 1793 1534 1667 1773

mBank.pl

potencjat zmiany

+40,1%

Cena biezaca

28,83 EUR

Cena docelowa 40,38 EUR

rekomendacja cena docelowa
40,38 EUR

data wydania
2019-08-28

aktualna

kupuj

Podstawowe dane EBS AV vs. WIG

Ticker EBS AV Zmiana 1M -3,3% -2,2%
ISIN AT0000652011 Zmiana YTD +4,3% +7,2%
Liczba akgji (min) ~ 429,8 Sredni obrét 1M 25,6 min EUR
MC (min EUR) 12 391,1 Sredni obrét 6M 23,2 min EUR

P/E 12M fwd 7,9 -25,6%
Free float 69,5% P/E 5Y avg 10,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 4 353 4 582 4 741 4 925 5197
WNDB 6 475 6 726 7 007 7 268 7 607
Koszty -4 158 -4 181 -4 338 -4 450 -4 550
Saldo rezerw -132 59 -13 -209 -286
Zysk netto 1316 1793 1534 1 667 1773
P/E 9,4 6,9 8,1 7,4 7,0
P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
ROE 10,0% 12,7% 10,5% 11,0% 11,3%
DPS 1,00 1,20 1,30 1,50 1,63
DYield 3,5% 4,2% 4,5% 5,2% 5,6%
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%
Bilans

(min EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Kredyty netto 139 532 143 953 165 789 175512 186 601
Pozostate aktywa 81127 92 838 87 325 91 700 96 358

220 659 236 792 253 115 267 212 282 959
150 969 162638 177 121 187 918 197 600

Aktywa razem
Depozyty

Pozostate zobowigzania 51 402 55 285 56 225 58 605 63 674
Udziaty mniejszosciowe 4 416 4 494 4919 5312 5727
Kapitaty wlasne 13872 14375 14849 15377 15958
W skazniki

(%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
NIM 2,0% 2,3% 2,0% 1,9% 1,9%
C/1 64,2% 62,2% 64,2% 61,5% 60,0%
CoR 0,1% -0,1% 0,0% 0,1% 0,2%
NPL Ratio 4,0% 3,2% 4,8% 4,8% 4,8%
Tier 1 14,0% 14,4% 14,1% 13,7% 13,4%

Wycena suma czesci (SOTP

Podsumowanie wycen

I

(min EUR) Wartosé FVPS Zysk netto P/E (min EUR) waga wycena
godziwa (EUR) 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P Koszt kapitatu 12M 6,8%
Austria 5507 12,81 541 491 510 10,2 11,2 10,8| 5 327 1,0 DDM 50% 17 179
Savings Banks 383 0,89 67 59 63 5,8 6,4 6,1] 3459 0,1 Zyski ekonomiczne 50% 15 845
Erste Oesterreich 2 545 5,92 249 229 239 10,2 11,1 10,6 1 868 1,4 Srednia wartoéé¢ godziwa 16 512
Austria pozostata 2 578 6,00 225 202 208 11,4 12,8 12,4] 2311 1,1 na akcje (EUR) 38,42
CEE ogbtem 16 396 38,15 1164 1342 1427 14,1 12,2 11,5| 7 367 2,2 Koszt kapitatu 9M 5,1%
Republika Czeska 8 443 19,64 629 667 698 13,4 12,7 12,1 2 581 3,3 Cena docelowa za 9M (EUR) 40,38
Rumunia 1999 4,65 74 195 212 27,0 10,3 9,4 1561 1,3
Stowacja 2 643 6,15 207 220 242 12,8 12,0 10,9] 1106 2,4
Wegry 1625 3,78 155 150 158 10,5 10,8 10,3] 1048 1,5
Chorwacja 1 506 3,50 86 98 106 17,5 15,3 14,2 819 1,8
Serbia 180 0,42 13 12 12 14,2 15,1 14,4 252 0,7
Pozostate -5391 -12,54| -177 -172 -170 30,4 31,3 31,7] -15 005 0,3
Grupa Erste ogotem 16 512 38,42

| | by
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RBI

akumuluj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Nasza rekomendacje oraz cene docelowg pozostawiamy bez
zmian. Raiffeisen Bank International jest austriackim
bankiem regionalnym obecnym w catej Europie Wschodzacej
z bankami w ponad 15 krajach. Strategia RBI obejmuje
$rednioterminowy zwrot z kapitatéw wiasnych na poziomie
11%, wzrost kredytéw w $rednim jednocyfrowym tempie,
koszt ryzyka ponizej 45 p.b. w 2019 roku oraz C/I na
poziomie okoto 55% w 2021 roku. Zarzad planuje takze
wyptate dywidendy pomiedzy 20% a 50% zysku netto przy
zachowaniu CET1 na poziomie >13%. Zaréwno my, jak i
konsensus jesteSmy bardziej sceptyczni niz zarzad.
W najblizszych trzech latach oczekujemy ROE na poziomie
okoto 9%, C/I na poziomie 59%, ale i kosztu ryzyka ponizej
40 p.b. w 2021 r. RBI jest narazony na najwieksze ryzyko z
bankéw regionalnych ze wzgledu na portfel kredytéow CHF w
Polsce (portfel szacujemy na 8 mld PLN). RBI wyceniamy na
2020 fair P/E 6,6x i P/BV 0,6x, czyli z dyskontem do spotek
porownywalnych. Uwazamy, ze taka wycena jest
uzasadniona ze wzgledu na zdecydowanie najnizsza
rentownos¢ posrdd regionalnych bankdw i catego sektora CEE
oraz ryzyko zwigzane z portfelem CHF.

RZiS

(min EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy netto 3225 3 362 3420 3722 3943
Wynik prowizyjny 1718 1791 1740 1789 1 846
Wynik handlowy 56 57 -329 -326 -325
WNDB 4 999 5 210 4 831 5 185 5 465
Koszty catkowite -2 994 -3237 -3 067 -3173 -3239
Zysk operacyjny 2 004 1973 1765 2012 2 225
Saldo rezerw -392 -220 -131 -306 -388
Zysk brutto 1612 1753 1633 1706 1837
Podatek dochodowy -366 -355 -402 -418 -438
Zysk netto 1 246 1398 1231 1288 1399
Zyski mniejszosciowych -130 -128 -144 -141 -145
Zysk netto przypadajac 1116 1270 1 087 1147 1 254

potencjat zmiany

+15,0%

Cena biezaca

20,04 EUR

Cena docelowa 23,05 EUR

rekomendacja cena docelowa
23,05 EUR

data wydania
2019-08-28

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane RBI AV vs. WIG

Ticker RBI AV Zmiana 1M -1,2% -0,1%
ISIN AT0000606306 Zmiana YTD -5,8% -2,8%
Liczba akgji (min) ~ 328,9 Sredni obrét 1M 10,2 min EUR
MC (min EUR) 6 592,0 Sredni obrét 6M 10,1 min EUR

P/E 12M fwd 58 -34,2%
Free float 41,2% P/E 5Y avg 8,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 3225 3362 3420 3722 3943
WNDB 4999 5210 4 831 5185 5 465
Koszty -2 9% -3 237 -3 067 -3173 -3 239
Saldo rezerw -392 -220 -131 -306 -388
Zysk netto 1116 1270 1087 1147 1254
P/E 5,0 4,7 6,1 5,7 53
P/BV 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5
ROE 11,3% 11,4% 9,0% 8,9% 9,2%
DPS 0,00 0,80 1,16 0,99 1,05
DYield 0,0% 4,0% 5,8% 4,9% 5,2%
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%
Bilans

(min EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Kredyty netto 77 745 80866 88470 94256 99 905

Aktywa ogétem 135 146 140 115 153 937 160 824 167 664

Depozyty 84 974 87038 94440 100 221 106 403
Zobowigzania ogdtem 123905 127 702 140758 146 773 152 659
Udziaty mniejszosciowe 660 701 760 811 856
Kapitat wiasny 10582 11713 12419 13 240 14 150
W skazniki

(%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
NIM 2,5% 2,5% 2,4% 2,5% 2,5%
C/1 59,9% 62,1% 63,5% 61,2% 59,3%
CoR 0,5% 0,3% 0,2% 0,3% 0,4%

Wycena suma czesci (SOTP

(min EUR) Wartosé FVPS Zysk netto

godziwa (EUR) 2019P 2020P 2021P 2019P
CEE 4 479 13,62 451 423 442 9,9
SEE 3621 11,01 432 425 415 8,4
EE 4422 13,44 703 757 802 6,3

Corporate Center
Corporates and Markets
Reconciliation

3 004 9,13 192 214 226 15,7
4212 12,81 304 324 353 13,9
-12 650 -38,46 -848 -853 -838 14,9

Podsumowanie wycen

I

P/E BV P/BV (min EUR) waga wycena

2020P 2021P 2019P 2019P DDM 50% 20,80

10,6 10,1 12,2 1,1 Zyski ekonomiczne 50% 22,30

8,5 8,7 7,9 1,4 $rednia warto$é godziwa 21,55

5,8 5,5 7,7 1,7 9m cena docelowa (PLN) 23,05
14,0 13,3 8,8 1,0
13,0 11,9 11,8 1,1
14,8 15,1 -10,7 3,6

Grupa Raiffeisen 7 090 21,55 1401 5,7

5,5 51 37,8 0,6
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OTP Bank
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

potencjat zmiany

+16,6%

Cena biezaca

12 590,00 HUF

Cena docelowa 14 681,00 HUF

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

rekomendacja cena docelowa
kupuj 14 681,00 HUF

data wydania
2019-08-28

aktualna

Nasza rekomendacje oraz cene docelowg pozostawiamy bez
zmian. Wstepnie oceniamy, ze przejecie od Societe Generale

ich biznesu w CEE byto bardzo dobrym posunieciem. Nowo OTP HB vs. WIG

Podstawowe dane

nabyte banki bedg napedzaé¢ wyniki grupy, co jest o tyle Ticker OTP HB Zmiana 1M +0,3%  +1,4%
wazne, ze z drugiej strony oczekujemy wyhamowania ISIN HU0000061726  Zmiana YTD +13,7%  +16,7%
wzrostu gospodarczego, a co za tym idzie normalizacji kosztu Liczba akgji (min) ~ 267,0 Sredni obrét 1M 4,7 mid HUF
ryzyka. Pomimo postepujacej konsolidacji bizneséw pozycja MC (mld HUF) 3362,0 Sredni obrét 6M 5,0 mid HUF
kapitalowa OTP Banku pozostaje solidna. Na koniec 2Q’19 P/E 12M fwd 89 -14,7%
OTP Bank zaraportowat wskaznik wyptacalnosci CET1 na Free float 100,0% P/E 5Y avg 10,4 dyskonto

poziomie 15,9%, a TCR na poziomie 17,4%. OTP nie planuje

kolejnych istotnych akwizycji, co sktania Zarzad do Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
zwiekszenia strumienia dywidend do akcjonariuszy lub innych (mld HUF) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
form takich jak skup akcji wiasnych. OTP Bank jest notowany Wynik odsetkowy 547 600 702 803 843
z 18-13% premig na wskazniku 2020-21 P/BV do s$redniej WNDB 809 886 1054 1189 1243
CEE. Uwazamy, ze premia jest uzasadniona ze wzgledu na Koszty 442 497 560 621 641
konserwatywny bilans (niski L/D) oraz najwyzsze wsrdd Saldo rezerw 46 26 46 102 124
analizowanych przez nas bankéw ROE (>17%). Wysoka Zysk netto 281 318 388 425 435
premia powinna by¢ réwniez uzasadniona przez perspektywe P/E 12,0 10,6 8,7 7.9 7,7
wysokich dywidend ze wskaznikiem DY powyzej 4% w 2021. P/BV 2,1 1,8 1,6 1,4 1,2
Chociaz perspektywa wynikéw rysuje sie bardzo obiecujaco, ROE 18,4% 18,4% 19,6% 18,4% 16,6%
kurs akcji OTP zachowywal sie lepiej od spotek DPS 199,22 229,63 228,94 237,45 548,51
poréwnywalnych, a co za tym idzie widzimy ograniczony DYield 1,6% 1,8% 1,8% 1,9% 4,4%
potencjat wzrostu wobec bankdw austriackich. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(mld HUF) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (mld HUF) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 547 600 702 803 843 Kredyty netto 6 988 8067 11331 12175 12845
Wynik prowizyjny 209 221 262 284 293 Pozostate aktywa 6 203 6 524 7 830 8 076 8 199
Pozostaty 53 65 90 102 107 Aktywa razem 13190 14590 19161 20251 21 044
WNDB 809 886 1054 1189 1243 Depozyty 10219 11285 14303 15288 16090
Koszty dziatalnosci operac 442 497 560 621 641 Pozostate zobowigzania 1328 1476 2725 2 478 2183
Wynik operacyjny 367 389 494 568 602 Udzialy mniejszo$ciowe 3 2 3 3 3
Saldo rezerw 46 26 46 102 124 Kapitaty wlasne 1 640 1827 2 130 2 481 2 769
Zysk brutto 321 363 448 466 478
Podatek dochodowy 37 37 52 57 59 W skazniki
Zysk netto dywizji 284 325 396 410 419 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Odpis WNiP -6 -5 0 0 0 NIM 4,5% 4,3% 4,2% 4,1% 4,1%
Podatek bankowy -15 -15 -17 -18 -19 c/1 54,6%  56,1%  53,2%  52,2%  51,6%
Inne 15 0 0 1 2 CoR 0,6% 0,3% 0,4% 0,8% 0,9%
Zyski mniejszosciowych 0 0 9 32 32 NPL Ratio 9,2% 6,3% 7,1% 6,6% 6,7%
Zysk netto 281 318 388 425 435 Tier 1 12,7%  16,5%  155%  16,9%  17,9%
Wycena sumg czesci (SOTP Podsumowanie wycen

I

(mid HUF) Wartosé FVPS Zysk netto P/E (mid HUF) waga wycena
godziwa (HUF) 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P Koszt kapitatu 12M 9,2%
Wegry + pozostate 1959 7338] 2054 176,6 172,7 9,5 11,1 11,3] 1164 6,3 DDM 50% 3967
CEE ogoétem 1915 7 158} 203,8 233,0 246,5 9,4 8,2 7,8] 6 289 1,1 Zyski ekonomiczne 50% 3 839
DSK 710 2 657 67,9 70,1 72,4 10,5 10,1 9,8] 2218 1,2 Srednia warto$¢ godziwa 3903
OBS 22 84 0,7 0,5 0,5 35,0 43,7 46,3 105 0,8 na akcje (HUF) 14 496
OTP Banka Hrvatska 331 1241 31,3 29,7 32,7 10,6 11,2 10,1§ 1105 1,1 Podatek bankowy -763
OTP Banka Romania 86 321 5,6 51 5,7 15,2 17,0 15,0 333 1,0 Zyski mniejszosciowych -121
OTP Russia 248 916 30,4 35,8 38,3 8,3 7,1 6,6 629 1,5 Warto$¢ godziwa na akcje (HUF) 13733
CJSC OTP Bank 84 313 32,4 32,9 36,1 2,6 2,5 2,3 256 1,2 Koszt kapitatu M 6,9%
OTP Banka Serbia 233 872 12,2 30,8 31,7 20,9 8,3 8,0 833 1,1 Cena docelowa za 9M (HUF) 14 681
CKB 35 132 3,2 6,1 6,3 10,9 5,8 5,6 218 0,6
OTP Albania 41 153 3,6 5,2 51 11,3 7,9 7,9 99 1,5
OTP Moldova 39 146 4,7 4,8 51 8,3 8,1 7,7 107 1,4
OTP Slovenia 86 322 11,6 12,1 12,5 7,4 7,1 6,9 386 0,8
Suma dywizji 3 874 14 496] 409,2 409,6 419,2 9,3 9,3 9,1] 7 453 2,2
Podatek bankowy -204 -763

Grupa OTP ogétem

3671 13 733

| | I O
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PZU
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Nasza rekomendacje oraz cene docelowg pozostawiamy bez
zmian. Wyniki za drugi kwartat okazaty sie by¢ zgodne z
konsensusem oraz 2% wyzsze od naszych oczekiwan. Wyniki
za H1 stanowig 45% naszej rocznej prognozy, jednak jest za
wczesnie zeby oceni¢, czy rewizja naszych oczekiwan bedzie
konieczna. Spodziewamy sie, ze w drugiej potowie roku
kontrybucja ze strony bankéw bedzie wieksza, co w
oczywisty sposdb bedzie sprzyja¢ wykonaniu prognozy
rocznej. Na konferencji wynikowej, Zarzad podtrzymat chec
zwiekszania DPS kazdego roku, pomimo wymagajacego
otoczenia. Naszym zdaniem zagrozeniem dla dywidendy

potencjat zmiany

+20,2%

Cena biezaca

36,10 PLN

Cena docelowa 43,38 PLN

rekomendacja cena docelowa
43,38 PLN

data wydania
2019-09-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PZU PW vs. WIG

Ticker PZU PW Zmiana 1M -2,2% -1,1%
ISIN PLPZU0O000011 Zmiana YTD -12,2% -9,2%
Liczba akcji (min) ~ 863,5 Sredni obrét 1M 57,8 min PLN
MC (min PLN) 31173,2 Sredni obrét 6M 64,0 min PLN

P/E 12M fwd 9,5 -21,1%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 12,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

moze by¢ wzrost odszkodowan. Uwazamy, ze bardzo niski (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
poziom wskaznika COR w 2018 roku bedzie ciezki do Skt. przyp. brutto 22 847 23 470 23962 24 486 25035
powtérzenia w kolejnych latach, szczegdlnie biorgc pod Odszkodowania -14942  -14563  -15108  -15432  -15771
uwage rosngcq warto$¢ szkody motoryzacyjnej oraz Wynik inw. 1895 892 924 918 836
niesprzyjajace warunki meteorologiczne w 2019 roku. Koszty razem -4 511 -4 750 -4 957 -5 089 -5 226
Od poczatku roku Polska doswiadczyta suszy, powodzi i Zysk netto 2910 3213 3263 3432 3511
bardzo wysokich temperatur, ktére przektadaja sie na P/E 10,7 9,7 9,6 9,1 8,9
gwattowne burze i tornada. Zwracamy uwage, ze w obliczu P/BV 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0
wyroku TSUE, PZU wydaje sie by¢ relatywnie bezpiecznym ROE 21,1% 21,7% 21,8% 22,5% 22,6%
walorem wsrdd polskich spotek finansowych. DPS 1,40 2,70 2,98 3,01 3,18
DYield 3,9% 7,5% 8,2% 8,3% 8,8%
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
Skfadka przypisana brutto 22 847 23 290 23 962 24 486 25035 Aktywa finansowe 281 854 286 206 320 031 339 207 358 709
Sktadka 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 $wiadcz., netto -14941 -14607 -15108 -15432 -15771 Aktywa razem 317 458 328 554 363 630 384 112 404 976
Wynik inwestycyjny 1895 1020 924 918 836 Rezerwy techniczne 44 558 45839 50840 51852 52913
Koszty akwizycji -2 901 -3 081 -3 292 -3 384 -3479 Pozostate zobowigzania 235340 245308 275129 294186 313646
Koszty administracyjne -1614 -1 589 -1 664 -1705 -1 746 Udziaty mniejszosciowe 22 961 22 482 22 582 22 682 22 782
Poz. przych. oper. netto -774 -1 354 -874 -867 -862 Kapitaty wiasne 14 599 14925 15078 15392 15634
WNDB 2 439 3971 4 635 5158 5618
Wynik operacyjny 5 458 6 820 7 414 8 015 8 431 W skazniki
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Jednostki zalezne -1 -1 16 -1 0 Odszkodowan 70,0% 65,2% 66,3% 66,2% 66,2%
Zysk brutto 5457 6 836 7 430 8 014 8 431 Kosztow ogdtem 21,1% 21,3% 21,7% 21,8% 21,9%
Podatek dochodowy -1289 -1631 -1770 -1913 -2 012 Zwrot na portfelu -5,9% -12,0% 1,8% 1,9% 1,8%
Zysk mniejszosci 1290 2 155 2 397 2 669 2908 CoR majatku 90,5% 87,8% 89,2% 89,0% 89,0%
Zysk netto 2 878 3 203 3 263 3432 3 511 Marza op w Zyciu 16,1% 24,1% 22,7% 21,1% 20,4%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskow ekonomicznych Wycena PZU (bez bankow
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2019-21) 6 724 26% Poczatkowe TNAV 11 054 47% DDM 50% 25942
Korekta o PV 1123 4% Etap I (2019-21) 3 308 14% Zyski ekonomiczne 50% 23 709
Etap II (2022-36) 13 355 51% Korekta o PV 462 2% Srednia warto$¢ godziwa 24 826
Etap III (2037-56) 3 890 15% Etap II (2022-36) 7 350 31%
Wartos¢ rezydualna 850 3% Etap III (2037-56) 1536 6% Wycena suma czesci (SOTP)

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

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

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

Nasza rekomendacje oraz cene docelowg pozostawiamy bez
zmian. Solidne spfaty oraz niska cena zakupionych portfeli
w 2Q przemawiajg na korzy$¢ Kruka. Z drugiej strony
catoksztatt wynikdw w 2Q byt gorszy od oczekiwan, co w
duzej mierze wynikato z braku poprawy na rynku witoskim.
Nasza prognoza na caty rok jest na tyle konserwatywna, ze
nie uwazamy za zasadne obnizaé nasze szacunki. Zwtaszcza,
ze Kruk zaprezentowat pozytywng perspektywe na
konferencji po wynikach za 2Q’19. Zarzad uwaza, ze nie
powinno by¢ wiecej negatywnych odpiséw na rynku wtoskim
po finalnym dostosowaniu (negatywne rewaluacje w

mBank.pl

potencjat zmiany

+48,9%

Cena biezaca

143,50 PLN

Cena docelowa 213,65 PLN

rekomendacja cena docelowa
213,65 PLN

data wydania
2019-04-02

aktualna

kupuj

Podstawowe dane KRU PW vs. WIG

Ticker KRU PW Zmiana 1M -7,7% -6,6%
ISIN PLKRK0000010 Zmiana YTD -5,4% -2,4%
Liczba akcji (min) 18,9 Sredni obrét 1M 7,0 min PLN
MC (min PLN) 2710,3 Sredni obrét 6M 6,8 min PLN

P/E 12M fwd 7,9 -40,0%
Free float 87,0% P/E 5Y avg 13,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

wysokosci 23 miIn PLN w 2Q). Ponadto Zarzad wskazat, ze (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
odpisy na pozostatych rynkach miaty charakter jednorazowy i Przychody og6tem 1055 1165 1257 1276 1294
dotyczyly spisanego w catosci portfela detalicznego w z zakupu wierzyt. 972 1070 1161 1177 1193
Stowacji (23 mIn  PLN). Przewidujemy, ze okofo z inkasa 59 67 70 72 73
10 pazdziernika powinny sie pojawi¢ dane dotyczace Koszty operacyjne -148 -161 -176 -179 -181
naktadéw w 3Q. Spodziewamy sie przyspieszenia w kwestii Zysk netto 295 330 336 342 343
naktadéw w drugiej potowie roku, ze wskazaniem na 4Q. P/E 9,1 8,2 8,1 7.9 7,9
P/BV 1,9 1,6 1,4 1,3 1,2
ROE 21,9% 20,7% 18,5% 17,2% 15,9%
DPS 5,76 5,00 5,00 8,90 9,06
DYield 4,0% 3,5% 3,5% 6,2% 6,3%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Nabyte pakiety wierzytelnosci 0,0% 0,0% 0,0%
Ustugi windykacyjne 0,0% 0,0% 0,0%
Pozostate produkty 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty ogdlne 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Nabyte pakiety wierzyteln 559 633 693 701 709 Srodki pieniezne 173 147 152 153 168
Ustugi windykacyjne 15 15 18 19 19 Zakupione wierzytelno: 3169 4 157 4 286 4 285 4741
Pozostate produkty 15 16 15 16 17 Pozostate aktywa 218 178 194 203 212
Marza posrednia 589 664 727 736 745 Aktywa razem 3560 4482 4633 4640 5121
Koszty ogolne 148 161 178 180 182 Kredyty i pozyczki 1897 2 500 2 548 2 368 2 635
Wynik na pozostatej dziate -2 -5 -5 -5 -5 Pozostate zobowigzania 202 250 185 197 238
EBITDA 439 498 544 551 558 Kapitaly wtasne 1460 1732 1900 2 075 2 248
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 Dilug netto/KW 1,2 1,4 1,3 1,1 1,1
Podatek dochodowy 40 22 38 38 38 Dtug netto/EBITDA 3,9 4,7 4,4 4,0 4,4
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 5,4 5,1 4,3 3,4 3,9

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 (2019-28) 1 496 2 041 Wartos¢ rezydualna (TV) 9 374 Zyski ekonomiczne 33% 3721
Etap II (2029-48) 2383 1034 Wzrost FCF po prognozie 3,0% DCF 33% 3861
PV TV 967 Zdyskontowana wartoé¢ rezydualna (PV TV) 4 834
Warto$é godziwa na 04/2019 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 04/2019 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

Skarbiec negatywnie zaskoczyt rekomendacja dywidendy w
wysokosci 0,5 PLN na akcje. Zarzad uzasadnia ta decyzje
checig utrzymania poduszki kapitatowej w zwigzku z PPK oraz
zblizajacymi sie wydatkami na system informatyczny.
Niemniej jednak Skarbiec w roku fiskalnym 18/19 zrobit
130% naszej prognozy, co stwarza szanse wyptaty
atrakcyjnej dywidendy w 2020 r. Ciekawostkg ze spotkania
wynikowego jest fakt, ze dystrybutorzy funduszy Skarbca, po
podpisaniu deklaracji o poufnosci moga sie dowiedzie¢, kto
sprawuje rzeczywistg kontrole nad spotkg. Oczekujemy, ze
AUM Skarbca w przeciaggu najblizszych 5 lat bedg rosty w

potencjat zmiany

+69,7%

Cena biezaca

16,60 PLN

Cena docelowa 28,17 PLN

rekomendacja cena docelowa
28,17 PLN

data wydania
2019-06-03

aktualna

kupuj

Podstawowe dane SKH PW vs. WIG

Ticker SKH PW Zmiana 1M -2,9% -1,8%
ISIN PLSKRBH00014 Zmiana YTD -21,3% -18,4%
Liczba akcji (min) 6,8 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 113,2 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN

P/E 12M fwd 53 -28,0%
Free float 25,4% P/E 5Y avg 7,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

$redniorocznym tempie 5,5%, dodatkowo wsparte przez (min PLN) 2017 2018P 2019P 2020P 2021P
550 min PLN zwigzanych z programem PPK. Przychody ogdtem 101,5 105,1 92,7 101,9 104,5
oplata stata 80,9 78,5 76,9 83,5 83,9
optata zmienna 15,2 25,6 14,7 17,3 19,5
Koszty razem -78,1 -76,1 -68,8 -74,3 -78,4
Zysk netto 19,6 24,0 19,9 23,0 21,8
P/E 5,8 4,7 5,7 4,9 5,2
P/BV 1,1 1,2 1,1 1,1 1,1
ROE 19,3% 24,2% 19,7% 22,5% 22,1%
DPS 2,62 4,45 1,47 4,45 3,15
DYield 15,8% 26,8% 8,8% 26,8% 18,9%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
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 $wiadczen 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 wiasne 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 porébwnawcza
Zysk brutto 24,3 29,8 24,6 28,4 26,9 P/E Kapitalizacja/AUM
Podatek dochodowy -4,7 -5,8 -4,7 -5,4 -5,1 18P 19P 20P 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 4 778 5231 Maksimum 17,4 15,9 14,1 0,0 0,0 0,0
Aktywa dedykowane 2 375 339 339 339 339 Mediana 11,1 11,4 10,5 0,0 0,0 0,0
AUM ogoétem 6 789 3 802 4 439 5117 5570 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

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

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

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

kupuj (bez zmian)

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

Naszym zdaniem pasmo negatywnych informacji, z jakimi
boryka sie Ciech od konca marca 2019 roku jest juz bliskie
wyczerpania. W sierpniu zrealizowato sie¢ ostatnie znaczace
ryzyko dotyczace wymuszonego zamkniecia (hibernacji)
zakladow sody kalcynowanej w Govorze (Rumunia).
Unieruchomienie najstabszego pod wzgledem efektywnosci
aktywa w Grupie naszym zdaniem bedzie jeszcze negatywnie
przektadac sie na wyniki 4Q'19 (szacujemy, ze koszty state
zaktadu to 19 min PLN kwartalnie). Naszym zdaniem rynek

mBank.pl

potencjat zmiany

+37,8%

Cena biezaca

30,50 PLN

Cena docelowa 42,03 PLN

rekomendacja cena docelowa
42,03 PLN

data wydania
2019-09-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane CIE PW vs. WIG

Ticker CIE PW Zmiana 1M -12,4%  -11,3%
ISIN PLCIECHO00018 Zmiana YTD -31,2% -28,2%
Liczba akcji (min) 52,7 Sredni obrét 1M 1,9 min PLN
MC (min PLN) 1607,3 Sredni obrét 6M 2,0 min PLN
EV (mIn PLN) 3202,4 EV/EBITDA 12M fwd 4,5 -24,8%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

miat juz okazje skwantyfikowac szereg negatywnych zjawisk, (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
podczas gdy na horyzoncie pojawity sie pierwsze mozliwe Przychody 3579 3673 3 805 3626 3792
pozytywne czynniki jak spadek cen wegla energetycznego i EBITDA skor. 808 633 648 685 695
koksujacego. Wedtug naszych szacunkédw obydwa implikujg marza EBITDA 22,6% 17,2% 17,0% 18,9% 18,3%
odpowiednio 16 min PLN i 42 min PLN mozliwych EBIT skor. 564 358 357 346 351
oszczednoséci na 2020 rok. Dodatkowo w drugiej potowie Zysk netto skor. 373 166 232 221 225
sierpnia rosna¢ zaczety ceny sody w Chinach. Nie zmienimy P/E skor. 4,3 9,7 6,9 7,3 71
naszej rekomendacji kupuj oraz ceny docelowej 42,03 PLN P/BV 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6
akcja. EV/EBITDA skor. 3,1 4,8 4,9 4,8 4,6
DPS 0,00 7,50 0,00 0,00 2,12
DYield 0,0% 24,6% 0,0% 0,0% 7,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Soda (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Soda Ciech (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Soda vol (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
EBITDA soda 704 540 506 535 538 Aktywa 4 644 4831 4 996 5277 5333
EBITDA organika 97 76 96 102 109 Aktywa trwate 3 205 3 559 3813 4 154 4142
EBITDA krzemiany 37 34 37 39 39 Kapitat wiasny 2188 1970 2203 2 427 2 543
EBITDA pozostate -5 9 9 9 9 Udziat mniejszosci -3 0 0 0 0
EBITDA/t soda 306 243 239 301 295 Diug netto 865 1 464 1 595 1699 1582
Przeptywy oper. 629 454 474 635 619 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 2,2 2,5 2,5 2,3
Amortyzacja 244 275 291 339 344 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,7 0,7 0,7 0,6
Kapitat obrotowy -66 -97 -110 13 -12
Przeptywy inw. -389 -627 -545 -678 -331 Analiza porbwnawcza
CAPEX 402 595 545 678 331 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -164 -125 -160 39 -272 19P 20P
Dywidenda/buyback 0 -395 0 0 -112 Minimum 4,3 4,4 3,9 3,8 3,1 3,4
FCF 234 -170 -70 -41 291 Maksimum 26,4 19,8 17,6 13,5 11,8 10,7
FCF/EBITDA 28% -26% -11% -6% 42% Mediana 13,5 11,9 9,4 7,4 5,7 5,9
CFO/EBITDA 75% 69% 73% 93% 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)
Soda (EUR/t) 235 235 235 235 235 235 235 235 235 235 235 Beta 1,0
Soda Ciech (PLN/t) 881,1 893,9 893,9 893,9 893,9 893,9 893,9 893,9 893,9 893,9 893,9 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Soda vol (tys. ton) 2 115 1775 1 825 1825 1825 1825 1825 1 825 1825 1 825 1826 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1 464
Przychody 3 805 3 626 3792 3 845 3877 3901 3917 3932 3 949 3 966 3984 Diug netto 1 464
EBITDA 648 685 695 703 702 697 686 675 663 652 640 Inne korekty -201
marza EBITDA 17,0% 18,9% 18,3% 18,3% 18,1% 17,9% 17,5% 17,2% 16,8% 16,4% 16,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 40,41
EBIT 357 346 351 370 373 360 341 322 304 287 273
Podatek 63 61 62 67 68 66 62 58 55 51 49 Wycena
CAPEX -545 -678 -331 -313 -319 -332 -340 -348 -356 -363 -368
Kapitat obrotowy -110 13 -12 -4 -2 -2 -1 -1 -1 -1 -1 Poréwnawcza 50% 38,67
FCF -70 -41 291 319 312 297 283 267 251 236 223 DCF 50% 40,41
PV FCF -69 -38 251 257 235 209 185 164 144 126 Cena wynikowa 39,54
WACC 6,8% 6,7% 6,8% 6,9% 6,9% 6,9% 7,0% 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 42,03
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-111,4 Dom Maklerski

Grupa Azoty
trzymaj (podtrzymana)

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

Naszym zdaniem obecne ceny gazu nie majg juz miejsca do
dalszego spadku, z kolei odbicie przed okresem zimowym
wptywatoby na kompresje marzy w kolejnych okresach.
Wedtug nas potencjat pozytywnych zaskoczen na 2019 rok
wyczerpat sie. Naszym zdaniem w scenariuszu odbicia cen
gazu w 2020 roku wyniki spotki mogq spasc¢ do okoto 1 mld
PLN. To przy rosnacym zadtuzeniu zwigzanym z ambitnym
programem inwestycyjnym bedzie cigzy¢ na sentymencie do
akcji Grupy Azoty. Obnizamy nasze prognozy segmentu
nawozowego o ostatnie spadki cen saletry amonowej oraz

potencjat zmiany

+9,3%

Cena biezaca

31,18 PLN

Cena docelowa 34,09 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 34,09 PLN 2019-10-07
poprzednia trzymaj 39,77 PLN 2019-09-05
Ticker ATT PW Zmiana 1M -16,9%  -15,8%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD 0,0% +3,0%
Liczba akcji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 1,8 min PLN
MC (min PLN) 3092,9 Sredni obrét 6M 3,1 min PLN
EV (mIn PLN) 6 313,6 EV/EBITDA 12M fwd 4,7 -25,8%
Free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,4 dyskonto

obnizamy szacunki wynikobw w segmentach Tworzyw Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
Sztucznych i Chemii z uwagi na stabsze perspektywy (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
kluczowych rynkéw docelowych. Podtrzymujemy nasza Przychody 9617 9999 12133 11812 12125
rekomendacje trzymaj dla grupy Azoty, a cene docelowg EBITDA skor. 1262 805 1535 967 991
obnizamy do 34,09 PLN/akcja (wczeéniej 39,77 PLN/akcja). marza EBITDA 13,1% 81%  12,6% 8,2% 8,2%
EBIT skor. 672 122 784 223 260
Zysk netto skor. 550 43 528 95 101
P/E skor. 5,6 72,6 5,9 32,7 30,7
P/BV 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA skor. 3,2 7,4 4,1 7,8 9,0
DPS 0,79 1,20 0,00 0,00 0,29
DYield 2,5% 3,8% 0,0% 0,0% 0,9%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA -4,9% -9,4% -8,5%
Zysk netto -11,9% -45,9% -42,9%
Mocznik (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Saletra (PLN/t) 0,0% -1,3% -1,3%
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 82 907 513 545 Aktywa 11 738 14 160 14 647 15 375 16 927
EBITDA tworzywa 221 192 144 77 55 Aktywa trwate 8 070 9 886 10 553 11 855 13 330
EBITDA chemia 348 282 284 209 218 Kapitat wiasny 6 856 6 703 7 201 7 296 7 368
EBITDA Compo 0 0 127 120 124 Udziat mniejszosci 588 625 657 663 671
EBITDA pozostate 134 208 41 47 48 Dtug netto 367 2226 2 564 3751 5160
Przeptywy oper. 1087 1043 1207 972 969 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 2,9 1,7 3,9 5,2
Amortyzacja 590 683 751 743 731 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,1 0,3 0,4 0,5 0,7
Kapitat obrotowy 13 155 -200 14 -13
Przeptywy inw. -709 -1761 -1372 -2040 -2199 Analiza porbwnawcza
CAPEX 1063 2 042 1387 2 040 2199 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 39 440 -118 582 1221 20P
Dywidenda/buyback -78 -119 0 0 -28 Minimum 9,0 9,0 7,8 6,0 5,4 4,8
FCF 49 -1 158 -207  -1077 -1237 Maksimum 20,4 16,8 14,9 9,7 8,5 7,8
FCF/EBITDA 4% -151% -14% -111% -125% Mediana 12,9 10,4 9,3 7,1 6,4 6,2
CFO/EBITDA 92% 136% 80% 101% 98% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Mocznik (PLN/t) 1627 1568 1607 1 606 1 604 1603 1601 1 600 1599 1597 1 606 Beta 1,0
Saletra (PLN/t) 1 369 1307 1345 1 344 1342 1341 1 340 1338 1337 1336 1342 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Gaz ziem. (PLN/m3) 1 000 1075 1184 1184 1184 1184 1184 1184 1184 1184 1184 Warto$¢ firmy (EV) 6 818
Przychody 12133 11812 12125 13013 13987 14248 14463 14609 14758 14841 14978 Diug netto 2226
EBITDA 1502 967 991 1333 1472 1535 1 505 1495 1480 1462 1474 Inne korekty -625
marza EBITDA 12,4% 8,2% 8,2% 10,2% 10,5% 10,8% 10,4% 10,2% 10,0% 9,9% 9,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 39,99
EBIT 751 223 260 380 519 592 600 619 602 570 582
Podatek 122 17 16 20 34 52 57 63 61 56 59 Wycena
CAPEX -1387 -2040 -2199 -844 -572 -619 -660 -814 -832 -878 -892
Kapitat obrotowy -200 14 -13 -38 -42 -11 -9 -6 -6 -4 -6 Poréwnawcza 50% 24,14
FCF -207 -1077 -1237 431 824 852 779 612 581 525 518 DCF 50% 39,99
PV FCF -204 -998 -1085 353 632 612 523 384 341 288 Cena wynikowa 32,07
WACC 6,7% 6,3% 6,0% 6,3% 6,4% 6,5% 6,6% 6,6% 6,7% 6,7% 6,8% 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 34,09
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Paliwa

Lotos
sprzedaj (bez zmian)

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

Decyzja o zatrzymaniu zegara w procesie zatwierdzania fuzji
PKN-LTS przez Komisje Europejska na pewno nie przybliza do
zakonczenia tego procesu (pierwotny termin decyzji byt
ustalony na styczen 2020) i moze sugerowac duze trudnosci
w osiggnieciu kompromisu w sprawie srodkéw zaradczych, a
tymczasem kurs Lotosu praktycznie zignorowat te informacje.
Oddalenie w czasie potencjalnego wezwania ze strony Orlenu
moze ponownie skierowaé wieksza uwage rynku na biezace
wyniki i perspektywy na kolejne okresy. W naszej opinii

mBank.pl

potencjat zmiany

-18,9%

Cena biezaca

89,18 PLN

Cena docelowa 72,31 PLN

rekomendacja cena docelowa
72,31 PLN

data wydania
2019-08-02

aktualna

sprzedaj

Podstawowe dane LTS PW vs. WIG

Ticker LTS PW Zmiana 1M +7,1% +8,1%
ISIN PLLOTOS00025 Zmiana YTD +4,3% +7,3%
Liczba akcji (min) ~ 184,9 Sredni obrét 1M 20,7 min PLN
MC (min PLN) 16 487,0 Sredni obrét 6M 23,4 min PLN
EV (mIn PLN) 19 418,1 EV/EBITDA 12M fwd 4,9 -13,9%
Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 5,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

rynkowe oczekiwania na lata 2020-21 sg juz dosc (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
wygorowane (~4 mld PLN EBITDA LIFO), a inkrementalny Przychody 24 186 30 122 27 325 27 786 29 963
przyrost modelowej marzy po uruchomieniu DCU powinien EBITDA 3073 3704 2804 3169 3549
by¢ korygowany o efekt spadku ,starego” benchmarku marza EBITDA 12,7% 12,3% 10,3% 11,4% 11,8%
(presja na HSFO nie w peini kompensowana wzrostem marz EBIT 2229 2981 1921 2176 2469
na dieslu oraz cykliczne pogorszenie relacji popytu i podazy Zysk netto 1672 1587 1215 1317 1444
w zwigzku z uruchomieniem nowych mocy przerobowych). P/E 9,9 10,4 13,6 12,5 11,4
Nie mozna tez abstrahowaé od faktu, ze tegoroczne wyniki P/BV 15 14 13 1,2 11
segmentu rafineryjnego sg mocno wsparte przeceng na EV/EBITDA 6,2 5,0 6,9 58 51
rynku gazu. Dodatkowo nie mozna zapominaé, ze spotka DbPs 1,00 1,00 3,00 1,97 2,14
pracuje tez nad nowymi projektami inwestycyjnymi, ktére Dvield 1,1% 1,1% 3,4% 2,2% 2,4%
mogg zaktocié profil FCF w kolejnych latach. Nadal jednak nie Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
znamy szczegdtéw i dlatego te naktady nie sg uwzglednione EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
w rynkowym konsensusie. Jedli chodzi o wyniki 3Q to Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
spodziewamy sie 13% wzrostéw na linii EBITDA LIFO i nie Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
wykluczamy niewielkiej rewizji naszych rocznych szacunkdw, Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
aczkolwiek rekomendacja sprzedaj pozostaje bez zmian. USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 3050 3126 2844 3119 3438 CF operacyjny 3127 2328 2333 2599 2165
upstream 863 917 651 956 1377 CFO/EBITDA LIFO skor. 103% 74% 82% 83% 63%
rafineria 2 058 2022 1988 1954 1848 Capex 1439 967 1571 1 289 1 046
detal 139 181 204 210 214 Kapitat obrotowy 4035 4816 5018 5106 5579
EV/EBITDA LIFO skor. 6,2 5,9 6,8 5,9 5,2 Kapitat wiasny 10712 12035 12733 13790 14 798
Efekt LIFO 171 500 -40 50 111 Diug netto 2505 1943 2931 2026 1456
Inne zd. jednorazowe -148 78 0 0 0 Dtug netto/EBITDA (x) 0,8 0,5 1,0 0,6 0,4
Saldo finansowe 219 -259 -139 -142 -110
Przeréb ropy min ton 9,6 10,8 10,4 10,2 10,2 Analiza porbwnawcza
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 7,7 71 7,0 7,3 6,9 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 119 144 130 132 135 19p
upstream $ EBITDA/boe 26,9 34,1 24,5 33,7 40,3 Minimum 2,9 2,8 2,4 1,9 1,8 1,7
Wydobycie w mboe/d 23,3 20,4 19,4 21,6 26,0 Maksimum 26,4 18,3 29,5 11,6 10,7 10,2
gaz 13,4 11,5 10,7 11,2 11,6 Mediana 10,1 7,5 7,9 5,0 4,5 4,4
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) 650 70,0 750 750 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 6,1 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,75 3,59 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 360 360 3,60 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 14 761
Przychody 26 139 26241 27 814 27565 27565 27565 27565 27565 27624 27678 27678 Dlug netto 3034
EBITDA 2152 2213 2172 2057 2052 2048 2043 2038 2033 2024 2024 Petrobaltic 1839
marza EBITDA 82% 8,4% 7,8% 7,5% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,4% 7,3%  7,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 73,38
EBIT 1485 1449 1388 1233 1270 1240 1221 1203 1184 1160 1307
Podatek 282 275 264 234 241 236 232 229 225 220 248 Wycena
CAPEX -686  -679  -717  -717  -717  -717 =717 -717  -717  -717  -717
Kapitat obrotowy -202 -89 -473 -2 30 23 46 11 5 3 3 Poréwnawcza 50% 62,66
FCF 982 1170 719 1104 1124 1118 1140 1103 1096 1089 1061 DCF 50% 73,38
PV FCF 952 1047 598 851 803 739 698 625 575 529 Cena wynikowa 68,02
WACC 7,9% 82% 7,8% 7,8% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 72,31
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MOL
kupuj (podwyzszona)

+48 22 438 24 02

2 826 HUF potencjat zmiany
Cena docelowa 3 258 HUF +15,3%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Cena biezaca

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

Kurs MOL-a we wrzes$niu pogtebit dystans do polskich nowa kupuj 3 258 HUF 2019-10-07
konkurentéw, co mozna ttumaczy¢ korekta cen ropy i gazu w poprzednia akumuluj 3 258 HUF 2019-08-02
drugiej potowie miesigqca oraz kontynuacjq ostabienia forinta Podstawowe dane MOL HB vs. WIG
(efekt odptywu kapitatu z rynku wegierskiego cho¢ akurat Ticker MOL HB Zmiana 1M “3.4%  -2,3%
stabsza waluta wspiera wyniki Spotki). Nie bez znaczenia byly ISIN HU0000153937  Zmiana YTD -5,3%  -2,3%
tez zapewne obawy o negatywny wptyw decyzji norweskiego Skor. I. akgji (min)  750,3 Sredni obrét 1M 1 646,0 min HUF
funduszu panstwowego o redukcji ekspozycji na aktywa MC (min HUF) 2120 264,3 Sredni obrot 6M 1 853,3 min HUF
zwigzane z wydobyciem weglowodoréow. Jesli chodzi o spadki EV (min HUF) 2 854 806,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,0 -6,7%
cen surowcow to warto w tym miejscu przypomnie¢, ze MOL Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 dyskonto

ma ograniczong ekspozycje na zatamanie notowan gazu z

uwagi na obowigzujaca regulacje cen na kluczowych rynkach: Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

wegierskim i chorwackim. Faktem jest jednak, ze (mld HUF) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
pogorszenie wynikbw w segmencie wytwarzania nie pozwoli Przychody 4130 5169 4598 4883 5169
w 3Q na poprawe skonsolidowanego strumienia CCS EBITDA EBITDA 673 764 668 709 755
w ujeciu r/r (mimo mocnej rafinerii i detalu), w kontrascie do marza EBITDA 16,3% 14,8% 14,5% 14,5% 14,6%
Lotosu (+13% r/r) i Orlenu (+32%). Nie wptywa to jednak EBIT 354 353 290 315 362
na nasze catoroczne szacunki i nadal uwazamy, ze MOL Zysk netto 307 301 207 236 272
oferuje bardzo atrakcyjna wycene na EV/EBITDA LIFO i P/E 6,9 7,0 10,2 9,0 7,8
bezpieczna perspektywe FCF w kolejnych latach z uwagi na P/BV 1,2 11 1,0 1,0 0,9
wywazony plan inwestycyjny, nawet w naszym EV/EBITDA 4,3 3,6 4,3 4,0 3,6
konserwatywnym scenariuszu makro. Konsensus rynkowy na DPS 78,13 127,50 142,44 150,17 157,67
lata 2020-21 ma znacznie mniejszy potencjat do rewizji w dot DYield 2,8% 4,5% 5,0% 5,3% 5,6%
niz w przypadku Lotosu czy Orlenu. Po ostatnich spadkach Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
kursu podnosimy rekomendacje do kupuj bez zmian prognoz CCs EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
i ceny docelowej. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Marza+dyferencjat (USD/BbI) 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
EBITDA LIFO skor. 673 728 672 706 752 CF operacyjny 560 596 636 631 663
upstream 235 344 299 343 357 CFO/EBITDA LIFO skor. 83% 82% 95% 89% 88%
rafineria 198 183 155 148 166 Capex 286 380 528 490 402
detal 97 115 128 127 133 Kapitat obrotowy 248 300 267 284 300
petchem 127 87 85 83 94 Kapitat wasny 1741 1994 2 080 2188 2326
gaz 61 50 56 57 57 Diug netto 435 314 412 410 291
koszty ogdlne -45 -51 -52 -52 -54 Dtug netto/EBITDA (x) 0,6 0,4 0,6 0,6 0,4
EV/EBITDA LIFO skor. 4,3 3,8 4,2 4,0 3,6
Efekt LIFO 7 19 -4 3 3 Analiza porbwnawcza
Inne zd. jednorazowe -7 17 0 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe 11 -22 -10 -10 -9 20P
raf. EBITDA LIFO USD/BbI 5,3 4,9 4,2 4,0 4,5 Minimum 2,9 2,8 2,4 1,9 1,8 1,7
upstream $ EBITDA/boe 23,7 34,8 29,0 33,5 36,5 Maksimum 26,4 18,3 29,5 11,6 10,7 10,2
Przeréb ropy min ton 18,5 19,1 19,1 19,1 19,1 Mediana 10,3 7,7 7,9 4,9 4,4 4,4
Wydobycie mboe/d 107,4 110,6 114,7 114,3 109,4 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego Podsumowanie DCF
(mld HUF) 19pP 20P 21P 22pP 23P 24P 25p 26P 27P 28P + (mid HUF)
Brent (USD/Bbl) 65 70 75 75 75 75 75 75 75 75 75 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 6,3 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 1742
Przychody 4282 4545 4826 4836 4837 4838 4838 4839 4840 4841 4841 Dtug netto i korekty 296
EBITDA 369 366 398 434 438 438 437 437 437 437 437 Segment wydobywczy 594
marza EBITDA 8,6% 81% 82% 9,0% 9,1% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%  9,0% Wycena DCF na akcje (HUF) 2 873
EBIT 161 145 170 196 203 202 198 193 188 182 217
Podatek 42 37 43 51 52 52 51 50 48 46 41 Wycena
CAPEX -404  -367 -280  -241 -220 =220 -220 =220 -220 -220  -220
Kapitat obrotowy 33 -17 -17 0 1 2 1 1 1 1 1 Poréwnawcza 50% 3235
FCF -44 -55 59 143 167 168 168 169 170 171 176 DCF 50% 2 873
PV FCF -42 -49 48 108 117 108 100 93 86 80 Cena wynikowa 3 054
WACC 83% 83% 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 3 258
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PGNIG
kupuj (bez zmian)

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

Kurs PGNiG po chwilowym odbiciu wrécit na lokalne minima,
wraz z ponownym spadkiem cen gazu. Nadal jednak liczymy
na odbudowanie sentymentu na europejskim rynku tego
surowca z uwagi na sezonowy wzrost popytu i spadek standéw
magazynowych (aktualne napetnienie wynosi az 97%),
powrdt dwucyfrowych dynamik importu gazu w Chinach (na
razie odczyty lipcowe i sierpniowe +7%) oraz widoczny
mocny wzrost generacji w elektrowniach gazowych. W tych
warunkach oczekujemy tez domkniecia parytetu gaz-CO,
(switching price) i gaz-wegiel poprzez widoczne zjawisko
wypierania wegla z generacji. Dodatkowym katalizatorem

mBank.pl

Cena biezaca

4,61 PLN
6,33 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa +37,4%

rekomendacja cena docelowa
6,33 PLN

data wydania
2019-09-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PGN PW vs. WIG

Ticker PGN PW Zmiana 1M +0,6% +1,7%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD -32,2% -29,3%
Liczba akcji (mIn) 5 778,3 Sredni obrét 1M 26,7 min PLN
MC (min PLN) 26 626,5 Sredni obrét 6M 28,3 min PLN
EV (mIn PLN) 26 720,4 EV/EBITDA 12M fwd 4,1 -17,4%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 5,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

powinna by¢ oczekiwana dalsza poprawa wynikow w (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
segmencie obrotu po stabszym poczatku roku (utrzymanie Przychody 35 857 41 234 33754 37 055 43 313
wysokich cennikéw, magazynowanie taniego gazu w okresie EBITDA 6579 7115 6172 8017 9 349
letnim, spotowe rozliczenia z wydobyciem), wbrew niektérym marza EBITDA 18,3% 17,3% 18,3% 21,6% 21,6%
katastroficznym  prognozom rynkowym. Przy naszych EBIT 3910 4395 3303 4872 6022
zatozeniach na rok 2020 wskaznik EV/EBITDA spada ponizej Zysk netto 2923 3212 2395 3472 4186
3,5%, co nawet przy udziale segmentu E&P na poziomie 60% P/E 91 8,3 11,1 7,7 6,4
w generowaniu EBITDA nalezy uznac¢ za poziom atrakcyjny. P/BV 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6
Na horyzoncie najblizszych miesiecy pozostaje rdéwniez EV/EBITDA 4,1 3,7 4,3 3,3 2,7
ogtoszenie finalnego wyroku arbitrazu z Gazpromem. PGNiG DPS 0,20 0,07 0,11 0,17 0,24
w ostatnich miesigcach zachowywat sie znacznie gorzej od DYield 4,3% 1,5% 2,4% 3,6% 5,2%
europejskich spotek porownywalnych i praktycznie korelowat Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
ze spotowymi notowaniami surowca, co w naszej opinii EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
przeszacowuje wptyw otoczenia makro na wycene. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
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 6 377 7 919 9 289 CF operacyjny 4 816 5814 6 391 5823 6 353
EBITDA 6 579 7115 6172 8017 9349 CFO/EBITDA 73% 82% 104% 73% 68%
wydobycie 3 865 5019 3 405 4 373 5 562 Capex 3162 4 534 4903 4 452 4 078
obrét -435 -848 73 616 620 Kapitat obrotowy 5 280 5 358 4093 4493 5252
dystrybucja 2493 2385 2035 2138 2151 Kapitat wiasny 33626 36634 38343 40807 43554
energetyka 843 788 894 1099 1231 Diug netto 428 -223 96 -214 -1010
pozostate -187 -229 -234 -209 -215 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
Saldo finansowe 12 107 -9 0 -1
Prod. ropy min ton 1,27 1,41 1,25 1,36 1,40 Analiza porbwnawcza
kraj 0,79 0,82 0,78 0,75 0,73 EV/EBITDA
zagranica 0,48 0,59 0,48 0,61 0,67 20P
Prod. gazu mid m3 4,5 4,5 4,6 4,8 5,2 Minimum 3,0 2,8 2,3 2,8 2,4 2,2
kraj 3,8 3,8 3,9 3,9 4,0 Maksimum 23,8 16,4 16,3 15,8 12,3 12,7
zagranica 0,7 0,7 0,7 0,9 1,2 Mediana 11,8 10,5 9,6 6,0 5,6 5,4
marza obrét PLN/MWh -2,2 -6,6 -1,6 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/Bbl) 650 70,0 750 750 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 15,6 19,1 22,8 22,8 228 228 228 22,8 228 228 228 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 3,75 359 360 360 360 360 360 360 360 3,60 3,60 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 37 196
Przychody 33754 37055 43313 43450 40775 40663 39272 38380 38860 39164 39 164 Dlug netto 1493
EBITDA 5898 7571 8907 8715 8396 8990 9031 9115 9284 9036 9036 Inne korekty 833
marza EBITDA 17,5% 20,4% 20,6% 20,1% 20,6% 22,1% 23,0% 23,8% 23,9% 23,1% 23,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 6,32
EBIT 3303 4872 6022 5768 5394 5501 5491 5481 5521 5150 4555
Podatek 899 1399 1835 1703 1565 1500 1530 1550 1604 1460 1460 Wycena
CAPEX -4903 -4452 -4078 -4746 -4845 -4389 -4398 -4426 -4489 -4481 -4481
Kapitat obrotowy 1265 -400 -759 -17 324 14 169 108 -58 -37 -37 Poréwnawcza 33% 6,85
FCF 1362 1319 2235 2249 2311 3115 3272 3247 3133 3059 3059 DYield-pordwnawcza  17% 2,90
PV FCF 1315 1169 1817 1679 1584 1960 1890 1722 1525 1367 DCF 50% 6,32
WACC 89% 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 6,33
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PKN Orlen Cena biezaca 101,90 PLN potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 92,82 PLN -8,9%

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl
We wrzesniu kurs Orlenu nadrobit dystans do regionalnych aktualna trzymaj 92,82 PLN 2019-08-01
konkurentéw, co zapewne jest pochodng oczekiwan dobrych
wynikéw w 3Q. Oczekujemy, ze oczyszczony strumien
EBITDA wg LIFO siegnie 3,2 mld PLN i bedzie ponad 30% Ticker PKN PW Zmiana 1M +15,8%  +16,9%
wyzszy r/r. Poprawa rezultatéw powinna by¢ pochodng ISIN PLPKN0000018  Zmiana YTD -2,6%  +0,3%
zarowno sprzyjajacych marz modelowych (rafineria, detal), Liczba akgji (min) ~ 427,7 Sredni obrét 1M 82,6 min PLN
niskich cen gazu jak réwniez zapowiadanych przez Spétke juz MC (min PLN) 43 583,6 Sredni obr6t 6M 75,5 min PLN
przy okazji konferencji za 2Q’19 wysokich wolumendw EV (min PLN) 51.309,3 EV/EBITDA 12M fwd 50  -8,8%
przerobu. Wykonanie naszej rocznej prognozy EBITDA LIFO Free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,5 dyskonto
po 9M siegnie 84%, ale ze wzgledu na wysoka zmiennosé
otoczenia makro, na razie wstrzymujemy sie rewizjq tych Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
szacunkdbw w goére (widoczna presja na marze (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
petrochemiczne, wzrosty cen gazu, mozliwe gorsze odczyty w Przychody 95364 109706 105333 106 606 113 874
detalu). W dtuzszym terminie nadal wskazujemy jednak na EBITDA 11078 9776 9077 8319 8 408
kilka czynnikow, ktére powinny  zniecheca¢  do marza EBITDA 11,6% 8,9% 8,6% 7,8% 7,4%
agresywniejszych zakupéw akcji Orlenu: nieuchronny wzrost EBIT 8 657 7103 5638 4812 4 869
globalnych mocy wytwoérczych, plany istotnego zwiekszenia Zysk netto 6 655 5463 4 497 3820 3747
capex (na razie z uwagi na brak konkretéw nie uwzgledniamy P/E 6,5 8,0 9,7 11,4 11,6
tego w modelu, ale Spétka zapowiadata wydatki w 2020 roku P/BV 1,4 1,2 11 11 1,0
na poziomie 8 mld PLN) czy kosztowne przejecie Lotosu na EV/EBITDA 4,3 5,0 5,7 6,0 5,8
szczycie cyklu. Nie mozna tez wykluczy¢é negatywnego DPS 3,00 3,00 3,50 3,00 3,00
zaskoczenia, co do oczekiwanego pozytywnego wptywu IMO DYield 2,9% 2,9% 3,4% 2,9% 2,9%
w 2020 roku z uwagi na spadek popytu na paliwo bunkrowe i Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
diesla w zwigzku z obserwowanym spowolnieniem EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
gospodarczym. W tym kontekscie pozostawiamy neutralng Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje bez zmian. Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%

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

EBITDA LIFO skor. 9 581 8 344 9 077 8 082 7 875 CF operacyjny 8 050 4979 7 574 6 954 6 551
rafineria 4 689 3751 3189 3101 3115 CFO/EBITDA LIFO skor. 84% 60% 83% 86% 83%
petchem 3034 2 069 2713 2 267 2111 Capex 4 039 4 453 4 450 4 050 3 950
detal 2 049 2781 3 087 2758 2714 Kapitat obrotowy 7 489 10 866 11 314 11 784 12 762
upstream 293 302 310 327 360 Kapitat wiasny 32197 35634 38 634 41171 43 635
energetyka 129 190 505 367 325 Dtug netto 761 5 599 7714 6 189 5114
koszty ogdine -613 -749 -728 -739 -750 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 0,6 0,8 0,7 0,6
EV/EBITDA LIFO skor. 4,8 5,8 5,6 6,0 6,1
Efekt LIFO 788 860 -240 238 533 Analiza poré6wnawcza
Inne zd. jednorazowe 709 572 240 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe 60 -104 -86 -96 -242 20P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 51 4,3 3,5 3,6 3,6 Minimum 6,0 5,1 5,5 2,6 2,3 2,7
detal EBITDA/tone 232 294 316 279 271 Maksimum 18,1 16,1 15,3 18,4 17,0 16,8
Przeréb ropy min ton 33,2 33,4 33,4 32,5 32,5 Mediana 10,5 7,8 7,9 6,1 5,5 53
Prod. petch. (tys. ton) 3 551 3 616 3 781 3 781 3 781 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 5,7 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Beta 1,0
Marza petchem 374 388 342 342 342 342 342 342 342 342 342,3 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,75 3,59 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 Zdyskontowana warto$¢ FCF 47 687
Przychody 105 333 106 606 113 874 114 234 114 622 115087 115557 116 034 116 517 117 006 117 006 Diug netto 10 752
EBITDA 9077 8319 8408 7909 7991 8064 8144 8231 8334 8432 8432 Inne korekty 0
marza EBITDA 8,6% 7,8% 7,4% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0% 7,1% 7,2% 7,2% 7,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 86,36
EBIT 5638 4812 4869 4223 4505 458 4639 4675 4714 4740 4881
Podatek 1071 914 925 802 856 871 881 888 896 901 927 Wycena
CAPEX -4450 -4050 -3950 -3950 -3550 -3550 -3550 -3550 -3550 -3551 -3551
Kapitat obrotowy -448 -469 -978 -53 -199 -68 -69 -70 -71 -72 -72 Poréwnawcza 50% 88,26
FCF 3108 288 2555 3104 3385 3574 3643 3723 3817 3909 3598 DCF 50% 86,36
PV FCF 3012 2590 2121 2381 2395 2341 2209 2090 1984 1881 Cena wynikowa 87,31
WACC 7,8% 8,0% 8,1% 8,2% 8,4% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 92,82
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Energetyka
CEZ

akumuluj (bez zmian)

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

Notowania CEZ pozostajgq w ostatnich tygodniach stabilne i
nie reagujg na dalsze spadki cen CO, oraz energii na rynku
niemieckim, podobnie jak wczesniej pozostawaty obojetne na
odwrotne  tendencje. Pomimo atrakcyjnego profilu
emisyjnosci w generacji (Srednio), CEZ traci YTD do szerokiej
grupy poréwnawczej ponad 23%, co moze wynika¢ z mimo
wszystko znacznej ekspozycji Grupy na wegiel (>40%),
dyskwalifikujacej w oczach inwestoréw przyktadajacych wage
do kryteribw ESG. Takie wyjasnienie jest prawdopodobne,

mBank.pl

potencjat zmiany

+16,0%

Cena biezaca

515,50 CzZK

Cena docelowa 597,80 CZK

rekomendacja cena docelowa
597,80 CZK

data wydania
2019-06-25

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane CEZ CP vs. WIG

Ticker CEZ CP Zmiana 1M +0,1% +1,2%
ISIN CZ0005112300 Zmiana YTD +0,9% +3,8%
Liczba akgji (min) ~ 538,0 Sredni obrét 1M 84,8 min CzK
MC (mld CZK) 277,3 Sredni obrét 6M 123,7 min CZK
EV (mld CZK) 433,7 EV/EBITDA 12M fwd 6,9 -2,9%
Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

szczegodlnie ze ryzyka zwigzane z projektem atomowym (min CZK) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
raczej w ostatnich miesigqcach ulegty zmniejszeniu (bardziej Przychody 205092 184486 205365 223463 234528
koncyliacyjne wypowiedzi przedstawicieli czeskiego rzadu EBITDA 55155 49 664 58 629 62 640 63 454
uwzgledniajagce mechanizmy neutralizujace ryzyko dla marza EBITDA 26,9% 26,9% 28,5% 28,0% 27,1%
akcjonariuszy CEZ). Jedli chodzi o trendy na wynikach to EBIT 25620 19759 29 601 33151 34 076
powinny by¢ wspierajace, zarowno jesli chodzi o EBITDA Zysk netto 18 765 10 327 18 036 20 761 20 614
(+19% r/r w 1H), jak i przeptywy pieniezne. Tegoroczna P/E 14,8 26,9 15,4 13,4 13,5
zrealizowana cena energii w wytwarzaniu powinna by¢ P/BV 11 1,2 1,2 L1 11
wyzsza r/r o ponad 5 EUR/MWh, a w perspektywie 2022 roku EV/EBITDA 7.7 8,7 7,4 6,9 6,7
zwiekszy sie o kolejne 13 EUR/MWh. Zapowiedziane poziomy DbPs 33,00 32,71 24,00 30,17 34,73
naktadow inwestycyjnych (~30 mld CZK rocznie) w Dvield 6,4% 6,3% 4,7% 5,9% 6,7%
potaczeniu  z deklaracja  dezinwestycji na rynkach Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
zagranicznych (facznie sprzedaz aktywow w Butgarii, EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Rumunii, Turcji i Polsce mogtaby uwolni¢ co najmniej Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
30-40 mld CZK, z czego ponad 8 mld CZK przyniesie Energia (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
podpisana umowa w Butgarii) i rezygnacja z akwizycji EUR/CZK 0,0% 0,0% 0,0%
projektow OZE w Europie Zachodniej tworzy znaczng €02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
przestrzen do wyptaty dywidendy zgodnie ze skorygowang
politykg w tym zakresie. Rekomendacja akumuluj pozostaje
bez zmian.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 52196 50164 58629 62640 63454 CF operacyjny 45812 35351 57352 60853 61904
EBITDA 55155 49664 58629 62640 63 454 CFO/EBITDA 83% 71% 98% 97% 98%
wytwarzanie 24050 19906 28151 30865 31 039 Capex 30688 26018 33136 33606 33218
wydobycie 4056 3754 3931 3928 3897 Kapitat obrotowy 54916 112247 124950 135962 142 694
dystrybucja 19067 19771 19899 20390 20 886 Kapitat wiasny 250 018 234721 239 846 244 375 246 304
obrét 4613 4317 4665 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 porownawcza
w tym OZE 4,7 4,3 4,5 4,6 4,6 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 37,0 37,6 37,9 38,2 38,5 19P 20P
dynamika r/r -1,2% 1,6% 0,8% 0,8% 0,8% Minimum 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 51,8 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 Wazrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 24,0 24,0 24,0 240 240 240 240 240 240 240 24,0 Zdyskontowana wartoé¢ 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 -33136 -33606 -33218 -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-poréwnawcza  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 597,80
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Enea
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 02

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

Kurs Enei we wrzesniu praktycznie zignorowat publikacje
wynikoéw i pozytywne rozstrzygniecie kwestii rekompensat za
zamrozenie cen energii. Tymczasem Spotka poinformowata,
7e nie poniesie strat na obnizeniu cen energii dla klientéw, a
oczyszczona EBITDA byta wyzsza od naszych szacunkdédw o
16%. Dodatkowo po stabszym pod tym wzgledem 1Q’19,
przeptywy operacyjne siegnety az 1,5 mld PLN, co pozwolito
na obnizenie dtugu netto o 1 mid PLN do poziomu 2,0x DN/
EBITDA. Pozytywne trendy widoczne w tym roku, powinny
by¢ kontynuowane w latach kolejnych z uwagi na fakt, ze
Bogdanka ustabilizowata wydobycie na wyzszym poziomie

potencjat zmiany

+49,2%

Cena biezaca

8,32 PLN

Cena docelowa 12,41 PLN

rekomendacja cena docelowa
12,41 PLN

data wydania
2019-06-25

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ENA PW vs. WIG

Ticker ENA PW Zmiana 1M -5,5% -4,4%
ISIN PLENEAOOOO013 Zmiana YTD -16,0% -13,0%
Liczba akgji (min)  441,4 Sredni obrét 1M 2,1 min PLN
MC (min PLN) 3672,8 Sredni obrét 6M 4,5 min PLN
EV (mIn PLN) 10 489,2 EV/EBITDA 12M fwd 3,3 -30,2%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(lokalne ceny miatéw weglowych raczej nie powinny spadac (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
w kolejnych latach przy obecnych wskazaniach ARA), marze Przychody 11 406 12673 16 179 18 029 17 210
na nowym bloku w Kozienicach beda sie rozszerzaé, a EBITDA 2 684 2348 3307 3426 3794
dodatkowo w 2020 Spoétka bedzie juz w petni dysponowac marza EBITDA 23,5% 18,5% 20,4% 19,0% 22,0%
dwoma efektywnymi blokami 500 MW. Od 2021 roku pojawig, EBIT 1488 1037 1772 1893 2248
sie tez przychody z rynku mocy na poziomie 0,6 mid PLN. Zysk netto 1070 686 1188 1283 1574
Przypominamy réwniez, ze w naszym modelu zakfadamy P/E 3,4 54 31 2,9 2,3
konserwatywnie proporcjonalny udziat w naktadach na P/BV 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
projekt Ostroteka C (3 mld PLN na poziomie bilansu), EV/EBITDA 3,8 4,3 3,2 3,0 2,7
podczas gdy Zarzad podtrzymuje cel maksimum na 1 mid DPS 0,28 0,00 0,00 0,00 0,29
PLN. Nawet jednak w tym gorszym scenariuszu Spodtka DYield 3,3% 0,0% 0,0% 0,0% 3,5%
powinna wygenerowa¢ w latach 2020-21 ponad 1 mid PLN Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
FCF, czyli prawie 30% aktualnej kapitalizacji. Rekomendacja EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
kupuj pozostaje bez zmian. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
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. 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 2 058 1979 2 505 2873 3 046
wydobycie 709 470 705 648 653 Kapitat obrotowy 698 605 834 428 408
dystrybucja 1073 1111 1136 1150 1180 Kapitat wiasny 13078 14097 15245 164838 17 894
obrét 178 -76 100 184 208 Diug netto 5523 5566 5751 5347 5326
pozostate -13 -12 -29 -26 -33 Dtug 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 19P 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 22pP 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 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 11 875
Przychody 16179 18029 17210 17315 16780 17173 17287 17409 17538 17715 17715 Dlug 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 -2 458
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%  7,3% 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

Kurs Energi zachowuje sie dramatycznie stabo od poczatku
roku, nie tylko w ujeciu bezwzglednym (-30%), ale réwniez
na tle lokalnych konkurentéw. Sytuacja we wrzesniu wcale
nie wygladata lepiej pod tym wzgledem (nowe historyczne
minima) i to pomimo dobrych wynikéw za 2Q i wysokiego
wykonania rocznego konsensusu na poziomie EBITDA. Stabiej
wyglada kluczowy obszar dystrybucji, ale zwracamy uwage
7e w czeéci jest to pochodna nizszych wolumendw od tych
uwzglednionych w taryfie (nizszy popyt, przejscia klientéw na
wiasne zrddta), co powinno zostaé ,naprawione” w stawkach
sieciowych na rok 2020. Na pewno nie pomaga Spoice

mBank.pl

potencjat zmiany

+107,0%

Cena biezaca

6,12 PLN

Cena docelowa 12,67 PLN

data wydania
2019-06-25

rekomendacja cena docelowa
12,67 PLN

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ENG PW vs. WIG

Ticker ENG PW Zmiana 1M -9,3% -8,3%
ISIN PLENERG00022 Zmiana YTD -31,3% -28,3%
Liczba akcji (min)  414,1 Sredni obrét 1M 2,0 min PLN
MC (min PLN) 2 534,1 Sredni obrét 6M 3,5 min PLN
EV (mIn PLN) 7 824,2 EV/EBITDA 12M fwd 3,6 -21,4%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

inwestycja w nowy blok w Ostrotece i do$¢ oszczedna (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
komunikacja w tym zakresie, ale przypominamy ze w Przychody 10 534 10 337 11725 12 678 12 394
strukturze EBITDA przez najblizsze 4 lata segment EBITDA 2160 1877 2165 2179 2211
dystrybucji i OZE stanowi ponad 90%, a w przypadku marza EBITDA 20,5% 18,2% 18,5% 17,2% 17,8%
planowanych nakfadéw inwestycyjnych ponad 60%, juz przy EBIT 1210 1176 1162 1122 1170
uwzglednieniu konsolidacji 50% udziatdw w projekcie Zysk netto 773 739 734 654 660
Ostroteka C. Tymczasem spétka na poziomie EV'2020 jest P/E 3,3 3,4 3,5 39 3,8
notowana z ponad 30% dyskontem do Wartosci Regulacyjnej P/BV 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Aktywdw, nie liczac aktywdw odnawialnych, ktére generujq EV/EBITDA 31 3,7 3,6 4,0 4,2
rocznie okoto 0,3 mid PLN EBITDA. Ujemna wartos¢ DPS 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00
alokowana do konwencjonalnej generacji przekracza z DYield 3,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
nawigzka catkowite nakfady przewidziane na projekt w Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Ostrotece, co tylko podkresla skale niedowartosciowania EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Spétki. Rekomendacja kupuj pozostaje bez zmian. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
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. 2091 2 039 2165 2179 2 211 CF operacyjny 2182 1 859 1757 1857 2 066
EBITDA 2160 1877 2165 2179 2211 CFO/EBITDA 101% 99% 81% 85% 93%
wytwarzanie konw./CHP 229 137 190 124 167 Capex 1 280 1638 2 009 2 367 2 320
OZE 169 191 275 320 296 Kapitat obrotowy 1 403 1499 1700 1838 1797
dystrybucja 1723 1704 1678 1692 1 685 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 Dtug 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 porownawcza
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 19P 20P
dynamika r/r 5,0% -4,1% -5,0% 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 22pP 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 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 9 683
Przychody 11725 12678 12394 12561 12319 12400 12484 12571 12658 12743 12743 Diug 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% 7,2% 7,1% 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

Rynek mocno obawia sie o wolumeny produkcji w
elektrowniach na wegiel brunatny, nie tylko ze wzgledu na
staby pod tym wzgledem 2Q, ale réwniez odczyty z lipca i
sierpnia (-19% r/r dla catego rynku). Przypominamy jednak,
ze cho¢ wymuszona redukcja obcigzenia ma negatywny
wpltyw na osiggane wyniki to jednak skala tego zjawiska nie
jest tak znaczaca ze wzgledu na mechanizm rekompensat
(mozliwoé¢ odkupu energii od PSE po s$rednim koszcie
wytworzenia minus 5%). Naszym zdaniem PGE na
systemowej redukcji Elektrowni Betchatow i Turow na kazdej
1 MWh traci okoto 35 PLN, co po pétroczu daje okoto 70 min

potencjat zmiany

+70,3%

Cena biezaca

7,79 PLN

Cena docelowa 13,26 PLN

rekomendacja cena docelowa
13,26 PLN

data wydania
2019-06-25

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PGE PW vs. WIG

Ticker PGE PW Zmiana 1M -0,6% +0,4%
ISIN PLPGER000010 Zmiana YTD -22,1% -19,2%
Liczba akcji (min) 1 869,8 Sredni obrét 1M 13,7 min PLN
MC (min PLN) 14 561,9 Sredni obrét 6M 16,1 min PLN
EV (mIn PLN) 25 317,8 EV/EBITDA 12M fwd 3,4 -26,5%
Free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

PLN. Zarzadzanie bezpieczenstwem systemu przez operatora (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
(sztuczne utrzymanie na minimum technicznym drozszych Przychody 23100 25946 38 724 44 290 43 162
mniej efektywnych jednostek) nie zmienia jednak struktury EBITDA 7 650 6 364 8 168 7925 9 468
merit order i perspektyw kontraktowania floty PGE. Nadal marza EBITDA 33,1% 24,5% 21,1% 17,9% 21,9%
uwazamy, ze rok 2020 przyniesie znaczng poprawe wynikow: EBIT 3552 2471 4086 3705 5174
konsolidacja nowych blokéw w Opolu (potencjat 0,9-1,0 mlid Zysk netto 2 600 1498 3054 2722 3926
PLN EBITDA potwierdzony gotéwkowg kontrybucja tych P/E 5,6 9,7 4,8 5,3 3,7
jednostek w 2Q), poprawa marz w obrocie po fatalnych P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
wynikach 2019 i wyzsza kontrybucja OZE. Kolejny rok EV/EBITDA 3,0 3,9 3,1 3,2 2,4
przyniesie dalszy wzrost EBITDA za sprawa rynku mocy i DPS 0,00 0,00 0,00 0,41 0,36
nowego bloku w Turowie. Oczekujemy tez znacznego spadku DYield 0,0% 0,0% 0,0% 5,2% 4,7%
naktadéw inwestycyjnych (nowe projekty jak CCGT czy off- Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
shore) wptyng na wydatki w dalszej perspektywie, co EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zaowocuje wysokimi przeptywami pienieznymi i Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
wzmocnieniem bilansu (dodatkowo jeszcze w 3Q pojawig sie Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
wptywu ze sprzedazy otrzymanych uprawnien do emisji za Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
1,4 mld PLN), a w efekcie zwiekszy prawdopodobienstwo C02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
powrotu do dywidend. Rekomendacja kupuj pozostaje bez
zmian.
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 4 288 5693 Capex 6 071 6 393 6 704 5679 4 551
OZE 364 463 543 608 679 Kapitat obrotowy 3762 5290 5034 5758 5611
dystrybucja 2333 2463 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 Dtug 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 porownawcza
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 19P 20pP
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) 240 24,0 240 240 24,0 24,0 240 240 24,0 240 24,0 Zdyskontowana warto$é¢ 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 -1 074
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 408 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 -4423
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 208 728 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

Kurs Tauronu we wrzedniu troche odreagowat czemu
sprzyjaty na pewno dobre wyniki za 2Q i zminimalizowanie
ryzyka strat w segmencie obrotu, ktére mogtyby zaowocowac
ztamaniem kowenantow kredytowych. Tymczasem
odwrdcenie rezerw zawigzanych w 4Q i bardzo mocny cash
flow operacyjny (1,2 mld PLN m.in. dzieki odwrdceniu
negatywnych zmian w kapitale obrotowym z 1Q) pozwolity na
zmniejszenie diugu netto g/q o 0,4 mid PLN (3,37x LTM
EBITDA, a po korekcie o obligacje hybrydowe i leasing wg
MSSF16 2,6x). Perspektywy na kolejne kwartaty pozostajq
umiarkowanie pozytywne, aczkolwiek nadal hamulcowym

mBank.pl

potencjat zmiany

+57,1%

Cena biezaca

1,60 PLN

Cena docelowa 2,52 PLN

rekomendacja cena docelowa
2,52 PLN

data wydania
2019-06-25

aktualna

kupuj

Podstawowe dane TPEPW vs. WIG

Ticker TPE PW Zmiana 1M +2,8% +3,9%
ISIN PLTAURNOOO11 Zmiana YTD -26,8% -23,8%
Liczba akcji (min) 1 752,5 Sredni obrét 1M 5,6 min PLN
MC (min PLN) 2811,1 Sredni obrét 6M 8,6 min PLN
EV (mIn PLN) 14 540,7 EV/EBITDA 12M fwd 4,1 -11,7%
Free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

pozostanie segment wydobywczy. Sentyment wokdt Spotki (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
mogtaby poprawi¢ zapowiadana transakcja sprzedazy Przychody 17 425 18 122 20 810 23219 22 745
aktywéw gorniczych (zmniejszenie straty i wydatkéw EBITDA 3618 3375 3 566 3968 4235
inwestycyjnych), ale moze by¢ to trudne do zrealizowania marza EBITDA 20,8% 18,6% 17,1% 17,1% 18,6%
przed koncem roku (ostatnio Weglokoks poprosit o EBIT 1879 791 1671 1855 2120
wydtuzenie due dilligence). Przypominamy, ze Tauron konczy Zysk netto 1381 205 1108 1175 1383
obecnie projekt w Jaworznie, a srednioroczny capex 2020-23 P/E 2,0 13,7 2,5 2,4 2,0
bedzie nizszy w stosunku do okresu 2016-19 o ponad 20% P/BV 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1
(0,8 mld PLN). Dodatkowo uwazamy, ze Spotka moze EV/EBITDA 3,3 39 4,1 3,7 3.2
wykorzysta¢ widoczng ewolucje rzadu w podejsciu do OZE i DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
rozpocza¢ realng dekarbonizacje swojego portfela, co juz DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
zostato zasygnalizowane w aktualizacji strategii w maju Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
(ograniczenie przysztych naktadow inwestycyjnych i poprawa EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
efektywnosci w generacji przez koncentracje aktywow Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
wytwérczych praktycznie w dwdch lokalizacjach). Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
Rekomendacja kupuj pozostaje bez zmian. Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 3 581 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 3 165 2 580
wydobycie -83 -207 -121 -89 -18 Kapitat obrotowy 489 817 938 1046 1025
dystrybucja 2283 2517 2499 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 Dtug 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 20pP
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) 240 24,0 240 240 24,0 24,0 240 240 24,0 240 24,0 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 15 448
Przychody 20810 23219 22745 23078 22502 22770 23056 23351 23654 23964 23964 Diug netto 10 767
EBITDA 3566 3968 4235 4435 4196 4248 4337 4336 4443 459 459 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% 8,1%  8,3%  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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Netia
trzymaj (bez zmian)

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

Netia zaraportowata za 2Q’19 wyniki nieco powyzej naszych
oczekiwan dzieki restrykcyjnej polityce kosztowej. Trendy
wynikowe poprawiajg sie od kilku kwartatéw, a czes¢
inwestoréw liczy na potencjalne wezwanie na reszte pakietu
przez Cyfrowy Polsat. Jesteémy jednak sceptyczni co do
samego wezwania (sadzimy, ze dla Cyfrowego Polsatu wiecej
sensu biznesowego ma poczekaé z wezwaniem jeszcze jakis
czas). JesteSmy takze nieco rozczarowani tempem poprawy
trendéow przychodowych oraz modernizacji sieci Netii.

Cena biezaca 4,35 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 4,70 PLN +8,0%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 4,70 PLN 2018-11-26
Podstawowe dane NET PW vs. WIG
Ticker NET PW Zmiana 1M -3,3% -2,3%
ISIN PLNETIA00014 Zmiana YTD -13,0% -10,0%
Liczba akcji (mlIn) 337,0 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
MC (min PLN) 1 466,2 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
EV (mIn PLN) 1743,7 EV/EBITDA 12M fwd 4,9 -2,7%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 5,0 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Podkres$lamy, ze cato$¢ wygenerowanego strumienia gotowki (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
bedzie w najblizszych latach przeznaczana na kontynuacje Przychody 1442 1373 1348 1348 1372
planu modernizacji sieci (Spdtka chce mie¢ w zasiegu EBITDA 383 356 345 356 371
nowoczesnej sieci 2,6 min gospodarstw domowych do marza EBITDA 26,6% 25,9% 25,6% 26,4% 27,0%
2020 r.). W dodatku nie spodziewamy sie wyptaty dywidendy EBIT 72 76 74 20 106
z Netii w najblizszych latach (Cyfrowy Polsat po przejeciu Zysk netto 35 65 50 61 71
pakietu kontrolnego w Netii, zadeklarowat brak checi wyptaty P/E 41,3 22,6 29,2 24,2 20,6
dywidendy). Ze wzgledu na powyzsze argumenty walory Netii P/BV 0,8 0,8 0,8 0,7 0,8
uznajemy za mato atrakcyjne, poréwnujac je zwiaszcza do EV/EBITDA 46 47 5.0 51 49
Orange Polska. Stad podtrzymujemy nasze neutralne DbPS 0,20 0,00 0,00 0,00 0,40
podejécie. DYield 4,6% 0,0% 0,0% 0,0% 9,2%
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
klienci linie glosowe (tys.) 1014 938 880 844 825 CF operacyjny 346 366 342 341 354
ARPU glos wt. infras. (PLN) 26,5 25,2 24,7 24,5 24,7 CFO/EBITDA 90% 100% 99% 96% 95%
ARPU glos WLR + LLU (PLN) 39,0 38,5 38,1 38,1 38,1 Capex -268 -278 -390 -390 -221
klienci broadband (tys.) 640 605 592 615 642 Aktywa ogélem 2 401 2 468 2517 2 657 2 591
ARPU broadband (PLN) 56,2 55,0 55,8 57,0 58,1 Kapitat wiasny 1778 1869 1919 1 980 1911
Przychody 1442 25946 1348 1348 1372 Diug netto 285 217 278 342 366
bezposrednie ustugi gtos. 405 351 317 295 284 Dtug netto/EBITDA (x) 0,7 0,6 0,8 1,0 1,0
transmisja danych 616 581 573 586 614
rozl. miedzyop. i hurt. 234 237 244 249 253 Analiza porbwnawcza
inne 188 205 213 217 222 EV/EBITDA
Koszty sprzedazy 275 268 270 274 278 19p 20P
Koszty ogol. zarzadu 148 128 129 130 133 Minimum 36,7 98,2 29,9 11,8 9,5 9,4
EBIT 72 2471 74 20 106 Maksimum 5,6 5,3 4,4 4,0 3,6 3,3
marza 5,0% 6,2% 5,5% 6,7% 7,7% Mediana 13,9 12,7 12,1 5,1 5,1 4,8
Zysk netto 35,5 1498,0 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 Dhug netto 225
EBIT 74 90 106 113 120 130 148 166 192 192 192 Inne korekty 0
Podatek 14 17 20 21 23 25 28 32 37 37 37 Wycena DCF na akcje (PLN) 4,34
NOPLAT 60 73 86 91 97 105 120 135 156 156 156
CAPEX -390 -390  -221  -211  -207  -211  -216  -220  -225  -225  -225 Wycena
apital obrotony s 4 o o o a wo oL L
FCF -51 -52 130 145 155 156 154 154 153 153 153 Porownawcza 50% 4,49
PV FCF -47 -45 103 107 107 100 92 86 79 79 DCF 50% 4,34
WACC 7,8%  7,6% 7,6% 7,5% 7,5% 7,4% 7,4% 7,3% 7,2% 7,2% 7,2% cena wynikowa 4,42
Diug netto / EV 150% 17,9% 18,9% 19,3% 20,7% 21,9% 23,3% 24,5% 25,8% 258% 25,8% koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 4,70
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Orange Polska
kupuj (bez zmian)

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

Orange Polska zanotowato blisko 13% spadek notowan w
ciggu ostatniego miesigca. Podtrzymujemy jednak pozytywne
podejscie do spétki. Uwazamy, ze argumentem wspierajgcym

Cena biezaca

Cena docelowa

mBank.pl

5,41 PLN
7,50 PLN

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany
+38,6%

data wydania

aktualna

Podstawowe dane

kupuj

7,50 PLN

2019-09-05

OPL PW vs. WIG

notowania w najblizszych tygodniach bedzie publikacja Ticker OPL PW Zmiana 1M -10,7%  -9,6%
dobrych wynikéw za 3Q’19. Oczekujemy, ze wynik EBITDAaL ISIN PLTLKPLO0017  Zmiana YTD +12,9%  +15,9%
wyniesie 926 min PLN (+19,9% R/R), przy czym giéwng Liczba akgji (min) 1 312,0 Sredni obrét 1M 9,2 min PLN
przyczyna wzrostu jest zaksiegowanie 212 min PLN zysku ze MC (min PLN) 7097,9 Sredni obrét 6M 11,9 min PLN
sprzedazy kompleksu nieruchomosci w Warszawie (tacznie EV (min PLN) 14 581,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,6  +0,9%
zaktadamy 220 miIn PLN ze sprzedazy aktywdw). EBITDalL Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 premia
bez wptywu sprzedazy nieruchomosci wynidstby 706 min PLN
i bylby 3,9% wyzszy R/R), co nalezy takze uzna¢ za dobry Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
wynik, zwitaszcza po 1H'19 (wynik -3,4% nizszy R/R, bez (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
wptywu nieruchomosci). Dodatkowo, spdtka zapowiedziata na Przychody 11 381 11 087 11 260 11 428 11 625
konferencji po 2Q’19 dalsza sprzedaz naleznosci, co bedzie EBITDA skor. 2 807 2886 3211 3310 3403
korzystnie wplywa¢ na bilans (tacznie ze sprzedazq marza EBITDA 24,7% 26,0% 28,5% 29,0% 29,3%
nieruchomosci). EBIT 229 345 598 743 882
Zysk netto -60 10 203 323 453
P/E - 709,8 35,0 22,0 15,7
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
EV/EBITDA 4,8 4,9 4,5 4,4 4,1
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,6%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
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 komoérkowa 3 373 2726 2559 2485 2415 Aktywa ogétem 23486 23295 24194 24470 24553
telefonia stacjonarna 2748 2 441 2203 2 056 1982 Kapitat wtasny 10 521 10 494 10 697 11 020 11 145
pozostate 5 260 5920 6 498 6 888 7228 Diug 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 aktywoéw - 192 95 75 60 19P 20P 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 22pP 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 2 930 3029 3122 3217 3 308 3379 3433 3452 3 459 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 warto$é¢ FCF 16 464
Amortyzacja 2332 2285 2240 2195 2151 2086 2024 1963 1904 1847 1847 Dlug netto 6 867
EBIT 598 743 882 1022 1157 1292 1409 1489 1555 1612 1612 Inne korekty 2
Podatek 114 141 168 194 220 246 283 295 306 306 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
copioiobotony 146 22 et 2 e o e 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  -221 919 854 760 505 641 641 DCF 50% 7,31
WACC 6,4% 6,4% 65% 6,3% 6,4% 66% 66% 66% 65% 65% 6,5% 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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Play
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Notowania Play istotnie spadty po sprzedazy 9% pakietu akcji
przez gtownych wiascicieli oraz na fali ryzyk zwigzanych z
budowa 5G. Sadzimy, ze obecna cena rynkowa jest
atrakcyjna, a inwestorzy przesadnie zareagowali na powyzsze
zdarzenia. (1) Play wroécit do zachecajacych wskaznikdw:
DivYield'20 wynosi 5,1% (vs. 0,0% OPL PW i 3,4% CPS PW),
a FCFE Yield’'19 = 11,4%. Spotka wygeneruje wysokie wyniki
w 2H’19 (skorygowana EBITDA +8,2% R/R). (3) Minister
Cyfryzacji Marek Zagorski szacuje obecnie, ze aukcja
spektrum 3,4-3,8 GHz przyniesie ok. 1,0-1,5 mld PLN, co
nalezy interpretowac¢ pozytywnie, a dodatkowo (4) pasmo

Cena biezaca

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa

27,82 PLN
33,10 PLN

potencjat zmiany
+19,0%

data wydania

aktualna

kupuj

Podstawowe dane

33,10 PLN

2019-09-12

PLY PW vs. WIG

Ticker
ISIN

Liczba akcji (mlIn)

MC (min P

LN)

EV (mIn PLN)

Free float

PLY PW
LU1642887738
253,7

7 057,9

13 763,5
49,4%

Zmiana 1M -3,8% -2,7%
Zmiana YTD +43,8%  +46,7%
Sredni obrét 1M 23,5 min PLN
Sredni obrét 6M 19,0 min PLN
EV/EBITDA 12M fwd 5,7 -2,2%

EV/EBITDA 5Y avg

5,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

700 MHz ma by¢ hurtowo dystrybuowane przez jednego, (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
narodowego operatora - co wyklucza ryzyko drogiej aukcji, Przychody 6670 6839 7054 7256 7421
jak w przypadku Wioch. Co wiecej, (5) Play zaraportowat EBITDA 1904 2160 2380 2522 2611
dobre wyniki za 2Q’19, wskazujace na poprawe sytuacji na marza EBITDA 28,5% 31,6% 33,7% 34,8% 35,2%
rynku  mobilnym. Stad, uznajemy akcje Play za EBIT 1107 1371 1454 1572 1546
niedowarto$ciowane. Obecna cena docelowa to 33,10 PLN Zysk netto 387 744 826 899 895
implikuje 19% potencjat wzrostu. Biorac pod uwage P/E 18,2 9,5 8,5 7,9 7,9
wskazniki wyceny, tempo wzrostu wynikéw oraz wielko$¢ P/BV - - 11 0,9 0,9
dywidendy, waluacja gietdowa Play wyglada atrakcyjniej niz EV/EBITDA 7,2 6,3 58 58 54
w przypadku Cyfrowego Polsatu. DbPs 0,00 2,57 1,45 1,42 1,42
DYield 0,0% 9,2% 5,2% 5,1% 5,1%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Aktywni klienci (tys.) 12 394 12 653 12 610 12 724 12 855 CF operacyjny 1 389 2 037 2101 2 201 2 302
ARPU (PLN) 32,0 32,3 32,9 33,7 34,2 CFO/EBITDA skor. 60% 94% 87% 87% 88%
Przychody 6 670 6 839 7 054 7 256 7 421 Capex -650 -781 -844 -2076 -831
przychody z ustug 4 878 5083 5221 5333 5461 Aktywa ogétem 8 831 8 521 8887 10039 10096
obrét sprzetem 1 792 1756 1811 1832 1867 Kapitat wiasny -213 -201 259 797 1332
Koszty 4766 4679 4661 4676 4750 Diug netto 6710 6653 6706 7512 6964
interkonekt 1 729 1922 1772 1745 1720 Diug netto/EBITDA (x) 2,9 3,1 2,8 3,0 2,7
koszty kontraktow 429 421 426 421 431
sprzet 1410 1442 1463 1498 1537 Analiza porownawcza
koszty osobowe 526 255 282 291 300 EV/EBITDA
ustugi obce 606 515 551 608 662
pozostate 65 124 167 114 100 Minimum 30,6 22,2 18,9 5,8 5,5 53
EBITDA skoryg. 2298 2159 2402 2520 2608 Maksimum 57,5 27,0 21,9 12,3 11,7 11,2
marza 34,4%  31,6%  34,0%  34,7%  35,1% Mediana 13,1 12,9 11,8 5,5 5,5 5,3
Zysk netto 387 744 826 899 895 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Przychody 7054 7256 7421 7568 7689 7790 7879 7957 8027 8092 8092 Beta 1,3
EBITDA 2380 2522 2611 2668 2728 2744 2755 2760 2760 2762 2762 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 34,8% 35,8% 36,0% 36,0% 36,0% 357% 354% 350% 34,7% 34,4% 34,4% Zdyskontowana warto$é¢ FCF 14 758
Amortyzacja 926 950 1065 1079 1141 1158 1159 1139 1116 1091 1091 Diug netto 6 034
EBIT 1454 1572 1546 1589 1587 1586 1596 1621 1644 1671 1671 Inne korekty 0
Podatek 276 299 294 302 301 301 303 308 312 318 318 Wycena DCF na akcje (PLN) 34,39
NOPLAT 1178 1273 1253 1287 1285 1285 1293 1313 1331 1354 1354
CAPEX -844 -2076  -831 -1776 -1254 -1091  -808 -816  -823 -1511  -728 Wycena
Kapitat obr. + inne -266  -276  -277  -300  -291  -286  -284  -282  -281  -281  -281
FCF 994 -128 1209 290 881 1065 1360 1354 1343 652 1325 Poréwnawcza 50% 27,11
PV FCF 965  -116 1022 229 648 730 868 803 738 332 DCF 50% 34,39
WACC 7.3%  72% 7,3% 72% 72% 7,3% 7,4% 7,7% 7,9%  7,9% Cena wynikowa 30,78
Dlug netto / EV 49,3% 52,2% 50,3% 51,9% 51,3% 49,8% 46,8% 43,2% 38,8% 37,9% Koszt kapitatu 9M 7,5%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 33,10
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Agora
kupuj (bez zmian)

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

Agora zaraportowata zestaw wynikdw za 2Q’19 zgodny z
naszymi oczekiwaniami, co nie zmienia faktu ze oczyszczona
EBITDA bez wptywu MSSF16 byta >23% nizsza R/R.
Kluczowy segment Film i Ksigzka wygenerowat -3,5 min PLN
zysku EBITDA vs. -3,7 min PLN nasze oczekiwania. Helios
poradzit sobie na trudnym rynku lepiej niz konkurencja
(wzrost frekwencji o0 >15% R/R w 2Q’19 vs. rynek +1,7%),
mimo wszystko segment borykat sie z trudnymi warunkami
rynkowymi. Dodatkowo spétka ogfosita zamiar zwiekszenia
udziatu do 100% w Eurozet, do czego podchodzimy
sceptycznie. Transakcja zakupu 60% Eurozet ogranicza

mBank.pl

potencjat zmiany

+72,4%

Cena biezaca

9,28 PLN

Cena docelowa 16,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
16,00 PLN

data wydania
2018-11-27

aktualna

kupuj

Podstawowe dane AGO PW vs. WIG

Ticker AGO PW Zmiana 1M -10,8% -9,7%
ISIN PLAGORA00067 Zmiana YTD -2,3% +0,6%
Liczba akcji (miIn) 46,6 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 432,3 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
EV (mIn PLN) 440,5 EV/EBITDA 12M fwd 4,6 -15,0%
Free float 76,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

mozliwosci ekspansji Agory w modelu M&A oraz bardziej (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
uwrazliwia jej wyniki od kondycji rynku reklamowego. Przychody 1165 1141 1168 1213 1272
Reklama radiowa w 2019 r. nie jest tez w dobrej kondycji. EBITDA 30 89 104 117 135
Naszym zdaniem transakcja nie wptynie jednak na wysokos¢ marza EBITDA 2,6% 7,8% 8,9% 9,7% 10,6%
dywidendy (DivYield’20=5,4%). Sadzimy, ze przecena w EBIT 73 1 24 39 58
ciggu ostatniego miesigca na Agorze (-11%) odzwierciedlita Zysk netto -84 > 14 26 42
stabe wyniki spotki i ewentualne ryzyka dot. przejecia P/E - 85,0 30,8 16,4 10,2
Eurozet, a kurs nie ma juz potencjatu spadkowego. Nie P/BV 0,4 0,4 0,5 0,5 0,4
zmieniamy pozytywnej rekomendacji. EV/EBITDA 15,2 4,8 4,2 39 3,5
DPS 0,00 0,50 0,50 0,50 0,50
DYield 0,0% 5,4% 5,4% 5,4% 5,4%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
rozpowsz. GW (tys.) 124 104 93 87 84 CF operacyjny 77 69 91 101 117
sprzed. bilety do kin (min) 12,2 12,3 13,0 14,0 15,2 CFO/EBITDA 258% 79% 87% 86% 87%
ATP (PLN) 18,4 18,9 18,9 18,9 18,9 Capex -70 -85 -77 -95 -96
RPH (PLN) 6,8 7,1 7,2 7,4 7,5 Aktywa ogétem 1 406 1382 1389 1410 1 444
Przychody 1165 1141 1168 1213 1272 Kapitat wiasny 996 962 953 956 975
prasa 236 214 203 200 202 Dtug netto 4 -24 -14 3 5
film i ksiazka 416 419 434 465 503 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 -0,3 -0,1 0,0 0,0
reklama zewnetrzna 163 172 177 186 196
internet 169 178 191 198 206 Analiza porbwnawcza
radio 114 116 119 122 126 EV/EBITDA
druk 102 72 70 67 65
wytaczenia -34 -29 -26 -26 -26 Minimum 24,5 21,7 19,0 14,9 12,3 11,2
EBITDA 30 89 104 117 135 Maksimum 11,7 8,0 9,2 5,7 4,6 4,3
marza 2,6% 7,6% 8,9% 9,7%  10,6% Mediana 15,5 14,3 12,3 7,8 7,4 7,1
Zysk netto -83,5 5,1 14,0 26,4 42,5 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Przychody 1168 1213 1272 1329 1368 1389 1411 1433 1457 1486 1515 Beta 1,0
EBITDA 104 117 135 151 161 163 166 166 169 173 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 8,9%  9,7% 10,6% 11,4% 11,8% 11,8% 11,7% 11,5% 11,4% 11,4% 11,4% Zdyskontowana warto$¢ FCF 773
Amortyzacja 80 78 77 75 73 71 79 80 82 83 Dlug netto 10
EBIT 24 39 58 77 88 92 87 86 88 89 Inne korekty 19
Podatek 4 7 11 15 17 18 16 16 17 17 Wycena DCF na akcje (PLN) 15,96
NOPLAT 19 31 47 62 71 75 70 70 71 72
CAPEX -77 -95 -96 -98 -68 -73 -78 -80 -82 -83 Wycena
B Soa a4
FCF 15 7 22 33 72 71 70 69 70 71 Poréwnawcza 50% 14,11
PV FCF 14 6 17 24 47 43 36 33 33 DCF 50% 15,96
WACC 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena wynikowa 15,03
Diug netto / EV 0,0% 08% 1,2% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% 00% 0,0% 0,0% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 16,00
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r H Dom Maklerski

Cyfrowy Polsat
redukuj (bez zmian)

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

Notowania Cyfrowego Polsatu spadty w ciggu ostatniego
miesigca o blisko 3%. Podtrzymujemy jednak negatywne
podejscie do spétki. Cyfrowy zaraportowat wyniki za 2Q’19
zgodne z oczekiwaniami naszymi oraz konsensusem
rynkowym. Nie zmienia to faktu, ze EBITDA bez wptywu
MSSF16 oraz konsolidacji Netii spadta o 3,4%, co wyglada
blado na tle 13,6% poprawy w Play. Widoczna jest poprawa
na kontraktowych RGU mobilnych, 2z drugiej strony
niepokojgaco wyglada drugi kwartat spadku RGU ptatnej TV.
Cyfrowy wszedt naszym zdaniem w diugoterminowq utrate
klientéw ptatnej TV na rzecz Internetu. To trend znany od

Cena biezaca

Cena docelowa

27,34 PLN
24,15 PLN

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany
-11,7%

data wydania

aktualna

Podstawowe dane
Ticker

ISIN

Liczba akcji (mlIn)
MC (min PLN)

EV (mIn PLN)

Free float

redukuj

CPS PW
PLCFRPT00013
639,5

17 485,1

29 116,1
33,5%

Zmiana 1M
Zmiana YTD
Sredni obrét 1M
Sredni obrét 6M
EV/EBITDA 12M fw
EV/EBITDA 5Y avg

24,15 PLN

2019-05-31

CPS PW vs. WIG
-2,5% -1,4%
+23,7%  +26,6%
13,3 min PLN

13,2 min PLN

6,7 -3,4%

6,9 dyskonto

d

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

kilku lat na rynku amerykanskim. Patrzac na wskazniki (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
finansowe Cyfrowego Polsat (zwtaszcza na DYield’19 rowny Przychody 9829 10 686 11 394 11 548 11759
3,3%), walory spétki sg dos¢ drogie. EBITDA 3617 3698 4179 4255 4356
marza EBITDA 36,8% 34,6% 36,7% 36,9% 37,0%
EBIT 1834 1727 1 966 2127 2 317
Zysk netto 981 834 1224 1431 1 595
P/E 17,8 21,0 14,3 12,2 11,0
P/BV 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1
EV/EBITDA 7,8 7,6 7,0 6,7 6,3
DPS 0,32 0,00 0,93 0,93 0,93
DYield 1,2% 0,0% 3,4% 3,4% 3,4%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Liczba RGUs pospaid* 16,52 16,91 17,32 17,44 17,51 CF operacyjny 2941 2915 3134 3 329 3453
w tym Pay TV 4,94 5,10 5,13 5,17 5,20 CFO/EBITDA 81% 79% 75% 78% 79%
w tym mobile 6,93 7,35 7,60 7,65 7,66 Capex -739 -928 -1 380 -1984 -1306
Przychody 9829 10686 11394 11548 11759 Aktywa ogdtem 27 756 30 697 30 350 28 249 28 712
zmiana 8,7% 6,6% 1,3% 1,8% Kapitat wtasny 12 074 13 227 14 128 14 963 15 963
EBIT 1834 1727 1966 2127 2317 Diug netto 10518 10092 10839 10431 9 342
marza 18,7% 16,2% 17,3% 18,4% 19,7% Diug netto/EBITDA (x) 2,9 2,7 2,6 2,5 2,1
EBITDA 3617 3 698 4179 4 255 4 356
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 19P 20P 21P 19P 20P 21P
Zysk brutto 1335 1 306 1587 1785 1994 Minimum 7,0 4,9 3,7 3,3 2,9 2,6
Podatek -390 -490 -347 -339 -379 Maksimum 73,9 108,8 168,2 30,7 18,1 17,3
Zyski mniejszosci -35 -18 15 15 20 Mediana 6,0 5,8 5,7 13,1 13,0 11,6
Zysk netto 981 834 1224 1431 1 595 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P 27P 28P +
Przychody 11394 11548 11759 11946 12132 12301 12473 12649 12832 13013 Beta 1,0
EBITDA 3749 3 825 3926 3981 4 030 4 061 4 091 4119 4 145 4 168 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 1 609 1523 1453 1411 1382 1353 1449 1458 Dtug 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)
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Wirtualna Polska
trzymaj (bez zmian)

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

Wirtualna Polska zaraportowata wyniki za 2Q’19 zgodne z
oczekiwaniami. Utrzymuje sie dobra koniunktura na rynku
reklamy internetowej, widoczny jest tez istotny wzrost

mBank.pl

potencjat zmiany

-8,5%

Cena biezaca

67,20 PLN

Cena docelowa 61,50 PLN

rekomendacja cena docelowa
61,50 PLN

data wydania
2019-07-03

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane WPL PW vs. WIG

segmentu e-commerce. Przychody grupy ze sprzedazy w Ticker WPL PW Zmiana 1M +9,1%  +10,2%
2Q’'19 w segmencie online wzrosty R/R o 35,3%. Segment ISIN PLWRTPLO0027  Zmiana YTD +29,7%  +32,7%
ten wygenerowat 50,1 min PLN skorygowanej EBITDA wg Liczba akgji (min) 29,8 Sredni obrét 1M 1,0 min PLN
MSR 17, co oznacza wzrost o 16,7% R/R. Skorygowana MC (min PLN) 2.000,9 Sredni obrét 6M 0,8 min PLN
EBITDA wg MSSF 16 wyniosta 52,2 min PLN. Wirtualna EV (min PLN) 2180,0 EV/EBITDA 12M fwd 10,8  +5,5%
Polska prowadzi rozmowy w sprawie potencjalnych przejec, Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,2 premia
ale prezes spotki Jacek Swiderski nie chce deklarowacd, czy do
finalizacji dojdzie w tym roku. Pod wzgledem koniunktury na Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
polskim rynku 3Q’19 ma by¢ poréwnywalny z pierwszym (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
poétroczem, a spowolnienia na rynku reklamy nie widac. Przychody 466 567 625 675 718
Podtrzymujemy nasze prognozy na 2019 r. Nasza cena EBITDA 130 163 196 216 230
docelowa nie implikuje istotnego potencjatu wzrostowego, marza EBITDA 27,8% 28,7% 3L,5% 3L,9% 32,1%
stad nie zmieniamy neutralnego nastawienia do spotki. EBIT 79 107 136 152 163
Zysk netto 45 76 95 111 122
P/E 44,3 26,3 21,1 18,0 16,4
P/BV 4,8 4,3 3,8 3,4 3,1
EV/EBITDA 16,9 14,2 11,1 9,8 8,9
DPS 1,10 0,96 1,00 1,66 1,95
DYield 1,6% 1,4% 1,5% 2,5% 2,9%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 466 567 625 675 718 CF operacyjny 114 156 159 176 187
gotéwkowe 425 543 574 620 660 CFO/EBITDA 88% 96% 81% 81% 81%
barterowe 33,0 24,6 24,7 25,7 26,5 Capex -42 -43 -53 -57 -62
Koszty 387 460 489 524 555 Aktywa ogétem 894 1063 924 955 990
amortyzacja 51,0 44,6 60,5 64,1 67,2 Kapitat wtasny 420 457 522 584 651
zuzycie mater. i energii 5,9 6,2 6,3 6,5 6,8 Dtug netto 170 217 163 102 37
wynagrodzenia 134 165 171 177 184 Dtug netto/EBITDA (x) 1,3 1,3 0,8 0,5 0,2
pozostate 196 223 251 276 297
EBITDA 130 163 196 216 230 Analiza poré6wnawcza
marza  27,8%  29,8%  31,5%  31,9%  32,1% EV/EBITDA
EBITDA skorygowana 151 173 197 213 226
marza  32,3%  32,1%  31,5%  31,5%  31,5% Minimum 20,7 15,7 18,4 16,4 12,1 9,5
EBIT 79 107 136 152 163 Maksimum 11,4 9,9 12,7 4,5 5,2 3,8
marza  16,9%  19,7%  21,8% = 22,4%  22,7% Mediana 17,7 14,6 16,0 11,0 9,8 8,4
Zysk netto 35,3 76,0 94,9 111,3  125,1 waga 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P  22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Przychody 625 675 718 756 791 824 855 883 910 929 947 Beta 1,0
EBITDA 196 216 230 244 254 263 270 275 280 285 291 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 31,5% 31,9% 32,1% 32,2% 32,2% 32,0% 31,6% 31,1% 30,7% 30,7% 30,7% Zdyskontowana warto$é¢ FCF 1 938
Amortyzacja 60 64 67 70 72 74 76 78 80 81 83 Dlug netto 206
EBIT 136 152 163 174 182 189 194 197 200 204 208 Inne korekty 19
Podatek 26 29 31 33 35 36 37 37 38 39 40 Wycena DCF na akcje (PLN) 59,42
NOPLAT 110 123 132 141 148 153 157 160 162 165 169
CAPEX -53 -57 -62 -66 -70 -74 -78 -82 -85 -87 -89 Wycena
e e
FCF 108 121 130 137 142 145 148 149 149 152 155 Poréwnawcza 50% 56,18
PV FCF 99 103 102 99 95 20 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

Notowania Asseco Poland spadty w ciagu miesigca o 9,1% i
byly stabsze od szerokiego rynku o >8,0%. Tym samym
zrealizowat sie caty potencjat spadkowy do naszej ceny
docelowej. Podtrzymujemy neutralne podejscie do spotki i
saqdzimy w dalszym ciggu, ze Comarch jest ciekawszym
wyborem wérdd przedstawicieli polskiego IT. Przestrzegamy
inwestoréw przed nadmiernym optymizmem dot. reszty roku
w ACP. Wyniki spotki za 2Q'19 byty zgodne z oczekiwaniami
rynku, jednak widoczne sa istotne spadki wynikow w
jednostce dominujacej oraz w pozostatych spotki na rynku
polskim. Ze wzgledu na nizsze obroty w bankowosci (brak

potencjat zmiany

+0,3%

Cena biezaca

50,65 PLN

Cena docelowa 50,80 PLN

rekomendacja cena docelowa
50,80 PLN

data wydania
2019-06-03

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane ACP PW vs. WIG

Ticker ACP PW Zmiana 1M -9,1% -8,1%
ISIN PLSOFTB00016 Zmiana YTD +17,7%  +20,6%
Liczba akcji (min) 83,0 Sredni obrét 1M 3,2 min PLN
MC (min PLN) 4204,0 Sredni obrét 6M 3,3 min PLN

P/E 12M fwd 12,1 -4,5%
Free float 68,0% P/E 5Y avg 12,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

Deutsche Bank) oraz przestdj w administracji publicznej (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
wyniki spotki matki powinny by¢ stabe do konca roku (wptyw Przychody 7 829 9329 9929 10 288 10 581
majq tutaj takze wybory). Kluczowym argumentem EBITDA 922 1256 1506 1546 1576
wspierajacym Asseco Poland jest wysoki poziom dywidendy. marza EBITDA 11,8% 13,5% 15,2% 15,0% 14,9%
Jednak dzien dywidendy za 2018 r. jest juz za nami. ACP jest EBIT 585 797 847 881 909
wyceniane obecnie na P/E'19 na poziomie 13,2x. Zysk netto 467 333 310 318 322
P/E 9,0 12,6 13,6 13,2 13,0
P/BV 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
P/S 0,54 0,45 0,42 0,41 0,40
DPS 3,01 3,01 3,07 2,29 2,27
DYield 5,9% 5,9% 6,1% 4,5% 4,5%
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 7 829 9 329 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 wiasny 5601 5718 5773 5901 6 035
rynek srodkowoeur. 791 957 1024 1055 1087 Dtug netto 360 305 600 117 -333
rynek izraelski 5161 5403 5798 5995 6175 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 porébwnawcza
Amortyzacja 337 460 659 665 668 P/E
EBITDA 922 1 256 1506 1 546 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% 8,8% Formula Systems rynek 26% 2 689
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 akgji 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% 8,5% 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% 85% 8,5% 8,5% 85% 85% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Cena docelowa za 9M 50,80
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Comarch
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Comarch w 2019 r. powinien wygenerowac rekordowe obroty
na poziomie 1,50 mld PLN, co oznacza zwiekszenie skali

biznesu o blisko 40% w ciggu dwdch lat. To rezultat
konsekwentnych inwestycji w produkty wiasne, coraz
wiekszej rozpoznawalnosci marki Comarch za granicg

i dtugiej listy prestizowych klientéw. Comarch odpowiada na
trendy rynkowe, stawia na sprzedaz abonamentowg, rozwadj
data centers i rozwigzania w chmurze. Szacujemy, ze sredni
roczny wzrost wyniku EBITDA w latach 2018-21
(z wytaczeniem MSSF16 dla porownywalnosci) wyniesie
9,6%. Oprécz wzrostu wynikédw zwracamy uwage na silny

mBank.pl

potencjat zmiany

+32,4%

Cena biezaca

174,50 PLN
231,00 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
231,00 PLN

data wydania
2019-07-25

aktualna

kupuj

Podstawowe dane CMR PW vs. WIG

Ticker CMR PW Zmiana 1M -2,8% -1,7%
ISIN PLCOMAR00012 Zmiana YTD +15,9% +18,9%
Liczba akcji (min) 8,1 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
MC (min PLN) 1419,3 Sredni obrét 6M 0,6 min PLN
EV (mIn PLN) 1436,8 EV/EBITDA 12M fwd 6,1 -18,9%
Free float 59,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

bilans. Na koniec 2Q’19 Comarch miat 4,0 min PLN gotdwki (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
netto, co nalezy doceni¢, zwilaszcza ze spotka zakonczyta Przychody 1102 1365 1501 1 606 1690
w 2018 r. realizacje duzego programu inwestycji EBITDA 99 177 226 241 251
w nieruchomosci (budowa data centers oraz budynkéw marza EBITDA 9,0% 13,0% 15,0% 15,0% 14,9%
biurowych) oraz inwestycji w produkty wtasne. Tymczasem EBIT 34 112 141 154 160
spétka jest wyceniona na EV/EBITDA’19 z istotnym Zysk netto 43 52 94 104 110
dyskontem do grupy poréwnywalnej. Podtrzymujemy P/E 32,9 27,5 15,1 13,7 12,9
pozytywne podejscie, pomimo spadku wynikéw R/R w 2Q’'19 P/BV 1,6 1,6 1,5 1,4 1,2
(gtéwny powdd spadku to efekt bazy: w 2Q’18 zaksiegowano EV/EBITDA 14,6 8,4 6,4 57 53
duzg czes¢ wielkiego kontaktu dla Ministerstwa DPS 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Sprawiedliwos’ci) . DYield 0,9% 0,9% 0,9% 0,9% 0,9%
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 1501 1 606 1 690 CF operacyjny 61 181 156 179 185
T™T 258 313 379 405 425 CFO/EBITDA 62% 102% 69% 74% 74%
finanse i bankowos¢ 186 204 235 244 254 Capex -141 -87 -77 -88 -115
handel i ustugi 174 201 241 272 294 Aktywa ogétem 1503 1740 1870 2 005 2132
przemyst i utilities 142 138 152 164 172 Kapitat wtasny 880 876 958 1 050 1148
sektor publiczny 63 194 131 139 145 Dtug netto 19 -28 -75 -134 -172
SME 236 260 297 312 327 Diug netto/EBITDA (x) 0,2 -0,2 0,0 -0,2 -0,4
inne 43 54 67 69 71
Zysk brutto na sprzedazy 268 387 425 440 461 Analiza porbwnawcza
marza 24,3%  28,3%  28,3%  27,4%  27,3% EV/EBITDA
koszty sprzedazy 134 138 145 156 164 19P 20P
koszty ogdlnego zarzadu 98 109 123 131 137 Minimum 28,2 25,3 23,3 18,4 17,2 16,0
EBIT 34 112 141 154 160 Maksimum 9,2 8,6 8,0 5,6 5,3 5,0
marza 3,1% 8,2% 9,4% 9,6% 9,5% Mediana 16,7 15,5 14,4 9,4 9,0 8,7
Zysk netto 43,1 51,7 94,0 104,0 110,2 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 1501 1606 1690 1764 1840 1918 1992 2058 2122 2187 2231 Beta 1,0
EBITDA 226 241 251 260 269 278 286 292 298 303 309 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 15,0% 15,0% 14,9% 14,7% 14,6% 14,5% 14,3% 14,2% 14,0% 13,9% 14,1% Zdyskontowana warto$é¢ FCF 1 659
Amortyzacja 85 88 91 94 97 101 105 109 113 117 119 Diug netto 46
EBIT 141 154 160 166 171 177 181 183 185 186 190 Inne korekty 18
Podatek 46 48 49 50 51 52 52 52 52 52 53 Wycena DCF na akcje (PLN) 196,10
NOPLAT 95 105 112 116 121 125 129 131 133 134 137
CAPEX -77 -88  -115  -112 -94 -87 -91 -93 -96 -99  -101 Wycena
Kapitat obrotowy -24 -14 -18 -17 -18 -19 -19 -19 -19 -20 -20
FCF 78 91 69 81 106 120 124 128 131 132 135 Poréwnawcza 50% 238,22
PV FCF 76 81 57 61 74 77 73 70 66 61 DCF 50% 196,10
WACC 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% cena wynikowa 217,16
Dlug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 00% 00% 00% 00% 0,0% 00% 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 231,00
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11 bit studios
kupuj (bez zmian)

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

Wyniki spotki za 2Q'19 byty ponizej naszych oczekiwan oraz
oczekiwan rynkowych. Nominalna réznica wzgledem naszych
oczekiwan byta niska i nie przekroczyta 1 min PLN na

Cena biezaca

Cena docelowa

aktualna

Podstawowe dane

rekomendacja cena docelowa
kupuj

384,00 PLN
518,00 PLN

518,00 PLN

potencjat zmiany

+34,9%

data wydania

2019-05-20

11B PW vs. WIG

poziomie EBITDA (przyczyna byty nieznacznie wyzsze od Ticker 11B PW Zmiana 1M -6,0%  -4,9%
zaktadanych  koszty SG&A). Zwracamy uwage na ISIN PLL1BTS00015  Zmiana YTD +57,4%  +60,3%
utrzymujaca sie wysoka sprzedaz gry Moonlighter (spoétka Liczba akgji (min) 2,3 Sredni obrdt 1M 1,5 min PLN
zaksiegowata 8,6 mIn PLN kosztéw ustug obcych, z ktérych MC (min PLN) 878,3 Sredni obrét 6M 2,1 min PLN
wiekszos¢ to tantiemy wyptacone deweloperowi gry EV (min PLN) 824,9 EV/EBITDA 12M fwd 21,1 +79,2%
Moonlighter). Dnia 27 sierpnia 2019 roku spotka wydata Free float 81,6% EV/EBITDA 5Y avg 11,8  premia
Season Pass do Frostpunk w cenie 25 EUR/USD (w ramach
produktu oferowane sg trzy dodatki) vs. 29 EUR/USD ceny Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
podstawowej Frostpunk w momencie premiery gry. Dnia (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
3 wrzesnia premiere miata gra Children of Morta, ktdrej Przychody 19,2 82,1 79,6 87,0 195,0
liczba subskrypcji do Wishlist na platformie Steam wyniosta EBITDA 9,2 51,4 45,8 36,2 128,4
200 tys. (zgodnie z informacjami przekazanymi przez marza EBITDA 48,2% 62,6% 57,6% 41,7% 65,8%
spotke). W pierwszych dwdch tygodniach gra zajmowata EBIT 7,5 46,9 41,7 28,7 117,5
$rednio 41. pozycje na liscie Global Top Sellers. Zarzad jest Zysk netto 3,6 37,5 34,1 24,0 96,6
zadowolony ze sprzedazy gry po premierze. W 4Q’19 P/E - 23,4 25,7 36,7 9,1
zaplanowana jest premiera gry Frostpunk na konsole. Biorac P/BV 19,0 9,8 7,0 5,9 3,6
pod uwage znacznie wiecej premier produktéw w 2H'19, EV/EBITDA 92,0 16,6 18,0 22,2 5,7
oczekujemy istotnie lepszych wynikow spotki w tym okresie DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
niz w 1H'19, co powinno wspiera¢ notowania 11 bit studios. DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Frostpunk (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Projekt 8 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Wydawnicza (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
TWOM (S) 17,6 18,3 16,4 16,4 15,6 Aktywa trwate 17,2 41,3 46,3 48,9 49,1
Frostpunk (S) 0,0 53,8 50,9 44,4 43,7 Naleznosci 2,7 14,6 14,1 15,4 34,6
Projekt 8 (S) 0,0 0,0 0,0 0,0 90,3 Produkcja w toku 13,1 17,1 22,1 24,6 24,8
Zewn. projekty (S) 1,9 14,8 22,5 47,4 82,6 Srodki pienigzne 28,2 24,3 53,4 73,0 149,6
Ustugi obce -5,9 -16,5 -24,3 -40,9 -56,8 Lokaty 0,0 27,0 27,0 27,0 27,0
OCF/EBITDA 87,3%  759%  86,2%  85,3%  69,3%
Przeptywy oper. 8,1 39,0 39,5 30,9 89,0 Dlug netto -28,2 -24,3 -53,4 -73,0  -149,6
Amortyzacja 1,7 4,5 4,2 7,5 10,9 Diug netto/EBITDA (x) -3,0 -0,5 -1,2 -2,0 -1,2
Kapitat obrotowy 2,6 -8,0 0,4 -1,3 -19,2
Przeplywy inw. -10,0 -55,6 -9,1 -10,1 -11,1 Analiza porébwnawcza
Naktady na produkcje 1,0 12,6 -1,3 -1,3 -1,3 Minimum 15,1 6,0
FCF -1,5 10,1 24,6 13,2 84,1 Maksimum 26,0 17,8
FCF/EBITDA -16% 20% 54% 36% 65% Mediana 19,2 12,2
FCF Yield 0% 1% 3% 1% 9% waga 50% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P  22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P +
TWOM (tys. szt.) 420 420 399 379 360 0 0 0 0 0 0 Beta 1,0
Frostpunk (tys. szt.) 1 000 1 000 950 903 677 508 381 247 247 247 0 Wzrost FCF po prognozie 4,0%
Kolejne projekty (tys. szt.) 1 359 1 200 2 695 2 460 2 403 3710 3 252 2 802 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1252
Przychody 80 87 195 197 262 223 196 257 248 209 - Diug 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
cavex s
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

Wyniki 2Q'19 CDR byty istotnie powyzej oczekiwan gtéwne ze
wzgledu na rozliczenie dodatkowych przychoddéw z tytutu
ustug, w ktérych znajdowaty sie zaliczki na Cyberpunk 2077
wyptacone przez partnerdow biznesowych. Spdtka nie
przewiduje powtdrzenia sie podobnego zdarzenia w kolejnych
kwartatach. We wrzesniu CD Projekt kontynuowat kampanie
marketingowg C2077. Gra Cyberpunk utrzymuje sie na
pierwszym miejscu na liscie Steam Wishlist oraz zajmowata
$rednio 39. miejsce na liscie Steam Global Top Sellers
(Steam TOP) we wrzesniu. Po publikacji 15-minutowego
fragmentu rozgrywki dnia 30 sierpnia, C2077 awansowat na

mBank.pl

potencjat zmiany

+14,2%

Cena biezaca

238,70 PLN
272,50 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
272,50 PLN

data wydania
2019-09-05

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane CDR PW vs. WIG

Ticker CDR PW Zmiana 1M -6,6% -5,5%
ISIN PLOPTTCO0011 Zmiana YTD +65,1% +68,1%
Liczba akcji (mlIn) 96,1 Sredni obrét 1M 52,3 min PLN
MC (min PLN) 22 943,8 Sredni obrét 6M 62,3 min PLN
EV (mIn PLN) 22 441,9 EV/EBITDA 12M fwd 10,6 -54,4%
Free float 65,3% EV/EBITDA 5Y avg 23,2 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

10+ miejsce na Steam TOP. Ponadprzecietne (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

zainteresowanie graczy wskazuje na bardzo wysoki potencjat Przychody 463 363 376 3254 2559

sprzedazowy kolejnej duzej produkcji CD Projekt. W 2019 EBITDA 246 117 79 2471 2052

roku wyniki spotki mogg by¢ dodatkowo wspierane przez marza EBITDA 53,1% 32,3% 20,9% 75,9% 80,2%

premiere gry Wiedzmin 3 na konsole Nintendo Switch oraz EBIT 241 112 72 2464 2045

premiere gry Gwint na iOS. Zysk netto 200 109 65 2 458 2 187
P/E - - - 9,9 11,1
P/BV 25,7 22,9 23,2 7,3 4,6
EV/EBITDA 89,8 190,2 285,4 8,7 9,6
DPS 1,06 0,00 1,05 0,00 0,00
DYield 0,4% 0,0% 0,4% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
W3 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Gwint (S) 0,0% 0,0% 0,0%
C2077 (S) 0,0% 0,0% 0,0%

Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

Prod. Gier (S) 330 228 227 3 095 2 406 Wiedzmin 3 (S) 288 174 144 135 95

Prod. Gier (EBIT) 223 114 75 2 465 2047 Gwint (S) 43 45 45 31 16

Prod. Gier (marza) 67,4%  49,8%  33,0%  79,6%  85,1% Cyberpunk 2077 (S) 0 0 0 2839 937

GOG.com (S) 169,6 144,3 154,5 158,3 152,8

GOG.com (EBIT) 18,4 -1,1 -2,9 -0,7 -2,4 Produkcja w toku 142 243 363 194 283

GOG.com (marza) 10,8% -0,8% -1,9% -0,5% -1,6% Srodki pieniezne 67 104 41 2 425 4295

Przeptywy oper. 232 133 89 2 540 2039 Diug netto -647 -659 -496 -2 880 -4 750

Amortyzacja 5 5 7 7 7 Diug netto/EBITDA (x) -2,6 -5,6 -6,3 -1,2 -2,3

Kapitat obrotowy 34 46 -49 -121 29

Przeplywy inw. -291 -106 -616 -160 -173 Analiza porébwnawcza

Naktady na produkcje 77 98 129 150 162 Minimum 15,1 5,6

FCF 144 40 -108 2 386 1878 Maksimum 19,8 11,8

FCF/EBITDA -138% 97% 92% 86% 90% Mediana 19,5 9,3

CFO/EBITDA 114% 103% 99% 100% 96% waga 50% 50%

Model DCF Podsumowanie DCF

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

W3 (tys. szt.) 1896 1687 1395 1380 1165 0 0 0 0 0 0 Beta 1,0

C2077 (tys. szt.) 0 24 000 9977 10525 8 375 6 300 5225 3575 0 0 0 Wzrost FCF po prognozie 4,0%

Gra AAA (tys. szt.) 10 000 6000 21000 13000 23000 14500 9200 11 200 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 17 462

Przychody 376 3 254 2 559 1623 4 031 2 593 4 232 2 550 1 609 1188 - Diug netto -659

EBITDA 79 2471 2 052 1163 3270 1895 3299 1739 934 496 - Inne korekty 0

marza EBITDA 20,9% 75,9% 80,2% 71,6% 81,1% 73,1% 78,0% 68,2% 58,0% 41,7% - Wycena DCF na akcje (PLN) 282,80

EBIT 72 2 464 2 045 1156 3263 1888 3292 1732 927 488 -

Podatek 12 123 102 58 163 95 165 87 47 25 - Wycena

CAPEX -140 -160 -173 -186 -199 -209 -208 -215 -222 -229 -

Kapitat obrotowy -49 -121 29 39 -101 60 -69 70 39 18 - Poréwnawcza 50% 229,60

FCF -108 2 386 1878 999 2957 1753 3038 1629 706 261 1550 DCF 50% 282,80

PV FCF -105 2 142 1554 762 2 078 1135 1813 896 358 122 - cena wynikowa 256,20

WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% - koszt kapitatu OM 6,4%

Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% - cena docelowa za 9M 272,50
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Przemyst, surowce

Cognor
akumuluj (bez zmian)
Jakub Szkopek

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

Cena biezaca

Cena docelowa

1,76 PLN
2,00 PLN

potencjat zmiany

+14,0%

aktualna

rekomendacja cena docelowa

akumuluj 2,00 PLN

data wydania

2019-09-05

26 lipca wznowione Zwyczajne Walne Zgromadzenie
akcjonariuszy Grupy Cognor zdecydowato, ze na dywidende Ticker CoG PW Zmiana 1M +3,5%  +4,6%
ze 2018 rok trafi 36 min PLN (0,29 PLN/akcja; DYield okoto ISIN PLCNTSLO0014  Zmiana YTD +9,7%  +12,7%
17%). Wielkoé¢ jest zgodna z wczedniejsza rekomendacjg — lczba akgji (min)  175,0 Sredni obrot 1M 0,1 min PLN
Zarzadu, ale przesuniete zostaly na podzniejszy termin daty MC (min PLN) 307,1 Sredni obrdt 6M 0,1 min PLN
odciecia prawa do dywidendy (obecnie 23 pazdziernika) oraz EV (min PLN) 538,1 EV/EBITDA 12M fwd 39 +12,7%
dzied wyptaty (obecnie 17 stycznia 2020 roku). Praktycznie Free float ' EV/EBITDA 5Y avg 34 premia
najwyzsza na GPW dywidenda dla akcjonariuszy naszym
zdaniem moze pozytywnie wptywaé na notowania we Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
wrzesniu i pazdzierniku. Wyniki za 2Q'19 okazaty sie (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
wyraznie lepsze od oczekiwan, dzieki zaksiegowaniu Przychody 1789 2082 2004 1900 2086
rekompensat z tytutlu wzrostu kosztdw energii w 1H'19 EBITDA skor. 146 200 122 100 106
(14 mIn PLN). Nie zmieniamy naszej rekomendacji akumuluj marza EBITDA 8,1% 9,6% 6,1% 5:3% 5:1%
oraz ceny docelowej na poziomie 2,00 PLN/akcja. EBIT skor. 104 156 76 50 57
Zysk netto skor. 32 94 45 27 35
P/E skor. 9,6 3,3 6,8 11,4 8,8
P/BV 0,9 1,5 1,4 1,5 1,8
EV/EBITDA skor. 4,5 2,7 4,4 5,2 4,7
DPS 0,00 0,07 0,21 0,17 0,11
DYield 0,0% 3,9% 11,7% 9,4% 6,1%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Wolumen sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
Ceny produktéw 0,0% 0,0% 0,0%
Ceny ziomu 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Wol. Ferrostal (tys. ton) 426 401 393 361 432 Aktywa 951 1001 1 046 975 990
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 wiasny 225 278 290 288 305
Spread Ferrostal (PLN/t) 953 1191 1147 1159 1189 Udziat mniejszosci 225 278 290 288 305
Spread HSJ (PLN/t) 1272 1723 1 680 1610 1598 Diug netto 325 209 213 199 174
Przeptywy oper. 145 232 102 110 92 Diug netto/EBITDA (x) 2,3 1,0 1,7 2,0 1,6
Amortyzacja 41 44 47 50 49 Ditug netto/kap. wt. (x) 1,4 0,8 0,7 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 -95 -68 19P 20P
Dywidenda/buyback 0 -12 -36 -29 -19 Minimum 4,2 4,3 3,8 2,5 2,3 2,6
FCF 123 179 77 60 58 Maksimum 239,2 25,7 15,6 7,7 7,0 7,3
FCF/EBITDA 87% 90% 63% 60% 55% Mediana 9,5 9,0 8,2 5,7 5,5 5,0
CFO/EBITDA 103% 116% 83% 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 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Ceny zlomu 1 088 1 005 990 990 990 990 990 990 990 990 990 Zdyskontowana warto$¢ FCF 338
Przychody 2004 1900 2086 2207 2286 2358 2409 2462 2478 2494 2510 Diug netto 209
EBITDA 122 100 106 94 90 86 83 81 81 83 85 Inne korekty 18
marza EBITDA 6,1% 53% 51% 4,3% 3,9% 3,6% 3,5% 3,3% 3,3% 3,3% 3,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 2,12
EBIT 76 50 57 47 43 40 38 35 34 35 37
Podatek 10 6 8 6 6 5 5 5 5 5 5 Wycena
CAPEX -50 -50 -35 -36 -37 -39 -40 -43 -46 -47 -47
Kapitat obrotowy 15 17 -5 -5 -6 -5 -4 -4 -1 -1 -1 Poréwnawcza 50% 1,61
FCF 77 60 58 47 40 36 34 29 29 31 33 DCF 50% 2,12
PV FCF 76 55 49 37 29 24 21 17 15 15 Cena wynikowa 1,87
WACC 7,6% 7,7%  7,8% 7,9% 7,9% 8,0% 80% 80% 81% 81% 8,1% 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 2,00
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Famur
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 03

Jakub Szkopek jakub.szkopek@mbank.pl

Rosnace zapasy wegla kamiennego na przykopalnianych

zwatowiskach ~w  Polsce oraz spadki cen wegla
energetycznego i koksowego na S$wiatowych rynkach
powodujg, ze rodzimym producentom trudno bedzie

podwyzsza¢ ceny w kolejnych okresach. Naszym zdaniem
przy dynamicznym wzroscie kosztdw wynagrodzen i
prawdopodobnie nizszych cenach surowca wyniki finansowe
firm wydobywczych w 2020 roku spadng. To z kolei naszym
zdaniem spowoduje spadek wydatkéw w polskim wydobyciu
wegla z rekordowych w ostatnich 7-miu latach 5 mid PLN do
4,4 mild PLN w 2020 roku (-12% r/r). W efekcie

mBank.pl

potencjat zmiany

+53,8%

Cena biezaca

3,47 PLN

Cena docelowa 5,33 PLN

rekomendacja cena docelowa
5,33 PLN

data wydania
2019-08-07

aktualna

kupuj

Podstawowe dane FMF PW vs. WIG

Ticker FMF PW Zmiana 1M -11,3%  -10,2%
ISIN PLFAMURO00012 Zmiana YTD -28,9% -25,9%
Liczba akgji (mIn) ~ 574,8 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
MC (min PLN) 1991,6 Sredni obrét 6M 0,8 min PLN
EV (mlIn PLN) 1985,4 EV/EBITDA 12M fwd 3,8 -32,7%
Free float 52,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

prognozujemy, ze obroty Grupy Famur w 2020 roku obnizg (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
sie o okoto 17% r/r do 1,8 mid PLN, a EBITDA o 15% r/r do Przychody 1460 2229 2125 1765 1661
469 min PLN. Nizsze obroty naszym zdaniem Grupa bedzie EBITDA 308 491 553 469 394
rekompensowaé¢ wiekszym udzialem sprzedazy czesci marza EBITDA 21,1% 22,0% 26,0% 26,6% 23,7%
zamiennych i serwisu (Aftermarket) oraz nizszymi kosztami EBIT 133 300 390 314 248
produkcji (spadek cen stali i kosztow zewnetrznej Zysk netto 49 208 452 249 196
kooperacji). W efekcie szacujemy, ze marza EBITDA wzrosnie P/E 39,9 9,6 4,4 8,0 10,2
w 2020 roku do 26,6% (+0,6 p.p.). Mimo spadku zamdwien, P/BV 13 1,2 1,2 1,2 1,2
po potaczeniu Famur i Kopex, nie oczekujemy, aby na rynku EV/EBITDA 6,9 4,6 3,6 4,2 4,8
mogta mie¢ miejsce analogiczna jak w latach 2015-2016 DbPs 0,00 0,44 0,53 0,39 0,33
wojna cenowa. Famur, mimo rewizji prognoz generuje ponad DYield 0,0% 12,7% 15,3% 11,4% 9,4%
10% FCF/EV w latach 2020 i 2021 oraz jest w stanie Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
wyptaca¢ odpowiednio ponad 10% DYield. Nie zmieniamy Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
naszej rekomendacji kupuj dla akcji Famur oraz ceny EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
docelowej 5,33 PLN/akcja. 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 1319 1214 Aktywa 3138 2 880 2671 2 503 2 486
Obroty Surface 292 371 361 346 350 Aktywa trwate 1099 1158 887 826 776
Marza Underground 25,0%  30,6%  32,8%  33,3%  30,8% Goodwill 222 222 222 222 222
Marza Surface 8,3% 3,9% 7,1% 6,2% 6,6% Kapitat wiasny 1437 1625 1637 1 660 1669
Przeptywy oper. 192 215 466 354 350 Udziat mniejszosci 115 -37 -32 -32 -32
Amortyzacja 175 191 162 155 145 Diug netto 80 286 26 0 -62
Kapitat obrotowy -16 -127 -29 -57 2 Dtug netto/EBITDA (x) 0,3 0,6 0,0 0,0 -0,2
Przeptywy inw. -231 -138 109 -95 -95
CAPEX 132 141 -109 95 95 Analiza porbwnawcza
Przeptywy fin. 287 -458 -516 -332 -193 EV/EBITDA
Zmiana diugu -88 -213 -200 -100 0 20P
Dywidenda/buyback 0 -253 -305 -226 -187 Minimum 8,7 9,3 9,2 5,8 5,9 5,7
FCF -91 173 581 259 255 Maksimum 18,0 16,8 15,9 11,4 10,4 9,8
FCF/EBITDA -30% 35% 105% 55% 65% Mediana 11,7 11,0 10,5 7,9 7,5 6,8
CFO/EBITDA 44% 44% 84% 75% 89% 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 2125 1765 1661 1727 1793 1829 1866 1904 1943 1982 2022 Beta 1,0
zmiana (r/r) -4,7% -16,9% -5,9%  4,0%  3,8%  2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% Wzrost FCF po prognozie 2,0%
EBITDA 553 469 394 407 406 405 404 410 420 422 429 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1904
marza EBITDA 26,0% 26,6% 23,7% 23,6% 22,6% 22,2% 21,7% 21,5% 21,6% 21,3% 21,2% Diug netto 590
Amortyzacja 162 155 145 137 129 125 121 123 130 132 135 Inne korekty 58
EBIT 390 314 248 270 277 280 284 287 290 290 293 Wycena DCF na akcje (PLN) 5,03
Podatek 52 58 46 50 52 53 54 55 56 56 57
NOPAT 339 255 202 219 225 227 230 232 234 234 237 Wycena
CAPEX 109 -95 -95  -122  -125  -127  -130  -132  -135  -135  -135
Kapitat obrotowy -29 -57 2 15 -35 -19 -19 -20 -20 -21 -21 Poréwnawcza 50% 4,99
FCF 581 259 255 249 195 206 201 203 209 211 218 DCF 50% 5,03
PV FCF 565 232 211 190 137 133 120 112 106 99 Cena wynikowa 5,01
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 5,33
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-111,4 Dom Maklerski

Grupa Kety
trzymaj (podtrzymana)

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

Wyniki za 3Q’19 zaskoczyty pozytywnie notujac najwyzsza
jak dotychczas w 2019 roku dynamike wzrostu EBITDA r/r.
Ostrozny natomiast wydaje sie outlook na kolejne okresy w
gtbwnych segmentach operacyjnych. Zarzad oczekuje
stabilnej sprzedazy w systemach aluminiowych w 4Q’19 i
poréwnywalnych r/r wolumendw wyrobdéw wyciskanych mimo
zwiekszenia mocy przerobowych. Naszym zdaniem po
odcieciu 24 PLN dywidendy na akcje naszym zdaniem Grupa
Kety pozostaje zadtuzong Spotka w okresie rekordowej dla
siebie koniunktury. Kazde potkniecie moze w tym przypadku
oznaczac przecene ceny akcji. Podwyzszamy nasze prognozy

potencjat zmiany

+5,5%

Cena biezaca

283,00 PLN

Cena docelowa 298,64 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 298,64 PLN 2019-10-07
poprzednia trzymaj 327,11 PLN 2019-09-05
Ticker KTY PW Zmiana 1M -12,9%  -11,8%
ISIN PLKETY000011 Zmiana YTD -12,1% -9,2%
Liczba akgji (mIn) 9,5 Sredni obrét 1M 0,9 min PLN
MC (min PLN) 2701,4 Sredni obrét 6M 0,5 min PLN
EV (mIn PLN) 3625,1 EV/EBITDA 12M fwd 7,3 -20,9%
Free float 42,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,3 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

na 2019 rok o wyzsze wyniki w segmentach Opakowan (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Gietkich i Systemdéw Aluminiowych. Obnizamy natomiast Przychody 2643 2994 3143 2989 2993
wyniki na 2020 i 2021 rok ze wzgledu na oczekiwane gorsze EBITDA 421 463 492 451 439
wyniki w Segmencie Wyrobow Wyciskanych. Podtrzymujemy marza EBITDA 15,9% 15,5% 15,7% 15,1% 14,7%
nasza rekomendacje trzymaj dla Grupy Kety, a cene EBIT 301 338 356 310 304
docelowg obnizamy do 298,64 PLN/akcja (wczesniej 327,11). Zysk netto 236 268 267 228 224
P/E 11,4 10,1 10,1 11,8 12,1
P/BV 2,0 1,9 1,9 1,8 1,8
EV/EBITDA 7,8 7,5 7,4 8,0 8,2
DPS 30,00 23,94 24,00 21,00 17,92
DYield 10,6% 8,5% 8,5% 7,4% 6,3%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA +7,0% -7,2% -10,4%
Zysk netto +8,4% -12,5% -16,6%
Aluminium (USD/t) -6,0% 0,0% 0,0%
Premia producencka (USD/t) +4,1% 0,0% 0,0%
EBITDA SOG +18,2% -1,9% -6,6%
EBITDA SWW -6,8% -17,5% -17,6%
EBITDA SSA +17,7% -1,6% -6,5%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
EBITDA SOG 113 119 133 130 129 Aktywa 2 499 2780 2939 2 969 2999
EBITDA SWW 150 163 155 138 137 Aktywa trwate 1439 1575 1715 1728 1718
EBITDA SSA 172 190 223 191 182 Kapitat wiasny 1363 1396 1434 1462 1515
EBITDA pozostate -13 -8 -8 -8 -8 Udziat mniejszosci 1 1 1 1 1
EBITDA/uzyte aluminium 5 5 5 5 5 Diug netto 591 774 923 919 893
Przeptywy oper. 276 293 307 383 345 Diug netto/EBITDA (x) 1,4 1,7 1,9 2,0 2,0
Amortyzacja 120 126 135 141 135 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,6 0,6 0,6 0,6
Kapitat obrotowy -91 -114 -46 -11 -37
Przeptywy inw. -187 -229 -200 -150 -120 Analiza porbwnawcza
CAPEX 187 229 200 150 120 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -85 -43 -155 -209 -219 19P 20P
Dywidenda/buyback -285 -229 -229 -200 -171 Minimum 51 4,2 3,8 3,3 2,9 2,3
FCF 86 72 183 236 230 Maksimum 47,3 34,0 17,8 14,1 10,3 9,6
FCF/EBITDA 20% 15% 36% 52% 52% Mediana 14,8 12,2 10,1 7,7 5,4 4,9
CFO/EBITDA 66% 63% 62% 85% 79% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P pic] 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Aluminium (USD/t) 1786 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 2 000 Beta 1,0
Prem. prod. (USD/t) 135 150 150 150 150 150 150 150 150 150 150 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Uzyte alum. (tys. t) 94 92 94 96 98 100 102 104 106 107 109 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1715
Przychody 3143 2 989 2993 3 042 3076 3118 3169 3216 3 251 3 288 3325 Diug netto 1003
EBITDA 492 451 439 442 445 448 452 456 458 463 467 Inne korekty 0
marza EBITDA 15,7% 15,1% 14,7% 14,5% 14,5% 14,4% 14,3% 14,2% 14,1% 14,1% 14,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 306,23
EBIT 356 310 304 310 317 318 320 323 323 325 330
Podatek 63 54 53 54 55 56 56 57 57 58 59 Wycena
CAPEX -200 -150 -120 -122 -125 -127 -130 -132 -135 -138 -138
Kapitat obrotowy -46 -11 -37 -17 -12 -15 -18 -16 -12 -13 -13 Poréwnawcza 50% 255,60
FCF 183 236 230 249 253 250 249 251 253 255 259 DCF 50% 306,23
PV FCF 181 217 196 197 186 170 157 147 137 127 Cena wynikowa 280,92
WACC 7,6%  7,6% 7,6% 7,6% 7,7% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8%  7,8%  7,9% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 298,64
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JSW
kupuj (bez zmian)

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

Obawy o spadek S$wiatowej koniunktury oraz nizsze ceny
wegla koksowego zepchnety kapitalizacje Grupy JSW do
poziomoéw gotéwki netto, jaka znajduje sie na rachunkach
Spoétki. W pazdzierniku widzimy szanse na poprawe
sentymentu wraz z odbijajacymi cenami wegla koksowego
(te rosng obecnie w kierunku 150 USD/t), ostabieniem kursu
USD/PLN (JSW to najwiekszy beneficjent mocnego dolara),
oraz dobrych danych produkcyjnych za 3Q’19 (te zostang
zaprezentowane w potowie pazdziernika). Nie zmieniamy
naszej rekomendacji kupuj dla akcji JSW, a cene docelowg
pozostawiamy na poziomie 39,29 PLN/akcja.

mBank.pl

potencjat zmiany

+90,2%

Cena biezaca

20,66 PLN

Cena docelowa 39,29 PLN

rekomendacja cena docelowa
39,29 PLN

data wydania
2019-09-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane JSW PW vs. WIG

Ticker JSW PW Zmiana 1M -27,2%  -26,1%
ISIN PLISW0000015 Zmiana YTD -68,5% -65,5%
Liczba akcji (mlIn) 117,4 Sredni obrét 1M 13,8 min PLN
MC (min PLN) 2 425,7 Sredni obrét 6M 12,0 min PLN
EV (mIn PLN) 428,2 EV/EBITDA 12M fwd 0,6 -81,1%
Free float 44,8% EV/EBITDA 5Y avg 3,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 8 877 9810 9231 8 309 8 685
EBITDA skor. 3 509 3101 1940 1024 1394
marza EBITDA 39,5% 31,6% 21,0% 12,3% 16,1%
EBIT skor. 2 684 2335 1027 -54 194
Zysk netto skor. 2 189 1 802 819 -62 135
P/E skor. 1,1 1,3 3,0 - 17,9
P/BV 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA skor. 0,3 - 0,2 1,4 1,1
DPS 0,00 0,00 1,71 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 8,3% 0,0% 0,0%
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) 14 768 15 019 15 500 15 900 16 150 Aktywa 12 090 13763 14 068 13 709 13973
Prod. w. koks. (tys. t) 10 675 10 351 10 850 11 289 11 628 Aktywa trwate 8118 8 475 9 626 10 386 10 689
Udziat wegla koks. (%) 72% 69% 70% 71% 72% Kapitat wiasny 6 389 8 081 8 574 8 512 8 648
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 -2 362 -1 368 -1272
Przeptywy oper. 2871 2 856 1651 800 1351 Diug netto/EBITDA skor. -0,5 -1,1 -1,2 -1,3 -0,9
Amortyzacja 825 766 912 1078 1201 Ditug netto/kap. wt. (x) -0,3 -0,4 -0,3 -0,2 -0,1
Kapitat obrotowy -76 338 -268 -176 65
Przeptywy inw. -2170 -1582 -2050 -1800 -1450 Analiza porbwnawcza
CAPEX 737 1248 2 050 1 800 1450 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -701 -755 -188 7 3 20P
Dywidenda/buyback 0 0 -201 0 0 Minimum 3,2 2,2 2,9 0,9 0,5 0,2
FCF 2129 1754 -546 -943 -28 Maksimum 22,5 13,4 216,8 10,6 11,0 10,2
FCF/EBITDA skor. 61% 57% -28% -92% -2% Mediana 6,6 6,8 7,5 3,9 4,2 4,0
CFO/EBITDA skor. 82% 92% 85% 78% 97% 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) 175 155 160 160 160 160 160 160 160 160 160 Beta 1,0
W. energet. (PLN/t) 268 250 247 247 247 247 247 247 247 247 247 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Koks (USD/t) 1031 878 897 897 897 897 897 897 897 897 898 Zdyskontowana warto$¢ FCF -107
Przychody 9231 8309 8685 8861 9022 9105 9202 9309 9416 9524 9582 Diug netto -3 085
EBITDA 1784 1024 1394 1598 1695 1730 1776 1818 1857 1878 1926 Inne korekty 364
marza EBITDA 19,3% 12,3% 16,1% 18,0% 18,8% 19,0% 19,3% 19,5% 19,7% 19,7% 20,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 42,96
EBIT 872 -54 194 273 198 329 390 412 448 467 526
Podatek 168 -9 37 52 38 63 75 79 85 89 100 Wycena
CAPEX -2050 -1800 -1450 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400
Kapitat obrotowy -268 -176 65 30 22 29 18 17 18 17 13 Poréwnawcza 50% 30,97
FCF -546 -943 -28 176 279 296 319 356 390 406 439 DCF 50% 42,96
PV FCF -535 -852 -23 135 197 193 192 197 199 191 Cena wynikowa 36,96
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 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 39,29
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Kernel
redukuj (podtrzymana)

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

Rosngce koszty produkcji rolnej i wyraznie nizsze r/r
zabezpieczenie cen produktow rolnych uderza w wyniki
segmentu agro, ktéry jeszcze w sezonie 2018/20
wygenerowat ponad 50% EBITDA Grupy Kernel. Naszym
zdaniem stabsze rezultaty Agro prowadzi¢ beda do spadku
wynikéw finansowych w dwodch nadchodzacych kwartatach
(3Q'19 oraz 4Q’19). Réwnolegle spétka zwiekszaé bedzie
zadtuzenie netto wraz z realizowanym rekordowym
programem inwestycyjnych (300 min USD Capex w 2019/20
roku). Naszym zdaniem zadiuzenie netto w relacji do EBITDA
wzro$nie na koniec sezony 2019/20 do poziomu 2,6X.
Podtrzymujemy nasza negatywng rekomendacje dla Grupy
Kernel (redukuj), a cene docelowg obnizamy z 42,70 PLN/
akcja do 40,76 PLN/akcja (efekt przesuniecia o rok wyceny
porownawczej).

Cena biezaca 42,90 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 40,76 PLN -5,0%
nowa redukuj 40,76 PLN 2019-10-07
poprzednia redukuj 42,70 PLN 2019-08-19
Ticker KER PW Zmiana 1M -3,2% -2,1%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD -11,9% -8,9%
Liczba akcji (min) 82,7 Sredni obrét 1M 4,4 min PLN
MC (min PLN) 3 546,2 Sredni obrét 6M 2,4 min PLN
EV (mIn PLN) 6 246,3 EV/EBITDA 12M fwd 51 +20,3%
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 3992 4223 4783
EBITDA 319 223 346 314 343

marza EBITDA 14,7% 9,3% 8,7% 7,4% 7,2%
EBIT 265 140 269 219 240
Zysk netto 176 52 189 117 137
P/E 5,1 17,3 4,8 7,7 6,6
P/BV 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6
EV/EBITDA 4,4 6,9 4,6 5,6 5,0
DPS 0,24 0,25 0,25 0,25 0,35
DYield 2,2% 2,3% 2,3% 2,3% 3,2%
Zmiana prognhoz 19/20P 20/21P 21/22P
EBITDA +3,5% +3,4% +3,4%
Zysk netto +5,2% +9,2% +12,2%
Marza olej (USD/t) +12,0% +11,5% +10,7%
Pszenica (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Kukurydza (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz oleju luz. (tys. ton) -0,1% -0,1% -0,1%
Produkcja zbdz (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Handel zbozami (tys. ton) -4,9% -4,4% -4,2%

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans

EBITDA olej butelkowany 13 16 16 17 18 Aktywa 2211 2 464 2 694 2 810 2 936
EBITDA olej luzem 63 93 97 108 130 Aktywa trwate 1 006 1207 1414 1410 1412
EBITDA przetadunek 39 36 40 51 57 Kapitat wiasny 1171 1351 1447 1 555 1682
EBITDA produkcja zb6z 89 182 97 97 101 Udziat mniejszosci 7 -5 -5 -5 -5
EBITDA handel zbozami 17 31 49 57 59 Dtug netto 619 691 878 827 763
Przeptywy oper. 82 189 237 267 297 Diug netto/EBITDA (x) 2,8 2,0 2,8 2,4 2,0
Amortyzacja 83 76 96 104 102 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5
Kapitat obrotowy -63 -305 -37 -53 -50

Przeptywy inw. -156 -241 -300 -95 -100 Analiza porbwnawcza

CAPEX 179 234 300 95 100 EV/EBITDA
Przeptlywy fin. 76 29 7 -146 -159 20P 21P
Dywidenda/buyback -20 -20 -21 -29 -41 Minimum 3,5 2,2 4,2 3,8 3,5 3,7
FCF -14 -205 -32 184 213 Maksimum 60,4 24,1 18,3 13,6 12,9 6,1
FCF/EBITDA -6% -59% -10% 53% 57% Mediana 12,7 11,9 11,5 7,8 7,4 4,9
CFO/EBITDA 37% 55% 75% 78% 79% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min USD) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min USD)

Marza olej (USD/t) 68 70 73 71 68 66 64 61 58 55 54 Beta 1,0
Pszenica (USD/t) 180 195 195 195 195 195 195 195 195 195 196 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Kukurydza (USD/t) 180 185 185 185 185 185 185 185 185 185 186 Zdyskontowana warto$¢ FCF 856
Przychody 4223 4783 5176 5247 5332 5406 5481 5542 5603 5664 5745 Diug netto 691
EBITDA 314 343 376 363 360 374 369 365 362 358 369 Inne korekty -5
marza EBITDA 7,4% 7,2% 7,3% 6,9% 6,8% 6,9% 6,7% 6,6% 6,5% 6,3% 6,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 26,94
EBIT 219 240 274 260 255 262 251 240 231 226 238

Podatek 9 11 14 13 12 13 12 12 11 11 12 Wycena

CAPEX -300 -95 -100 -104 -109 -115 -120 -126 -131 -131 -131
Kapitat obrotowy -37 -53 -50 -20 -21 -20 -21 -19 -19 -20 -21 Poréwnawcza 50% 45,71
FCF -32 184 213 226 217 225 216 209 200 196 205 DCF 50% 26,94
PV FCF -29 144 144 133 110 99 82 69 57 48 Cena wynikowa 36,33
WACC 15,0% 15,1% 15,2% 15,3% 15,4% 15,4% 15,4% 15,4% 15,5% 15,5% 15,5% Koszt kapitatu 9M 12,2%
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 40,76
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KGHM
trzymaj (bez zmian)
Jakub Szkopek jakub.szkopek@mbank.pl

Eskalacja konfliktu gospodarczego na linii USA-Chiny
negatywnie przetozyta sie na notowania miedzi oraz wyceny
spétek gdrniczych na $wiecie. Pod presjg znalazty sie réwniez
akcje KGHM Polska Miedz, ktére pod wzgledem kosztow
produkcji i zdolnosci generowania wolnych przeptywow
pienieznych wypadaja gorzej niz zagraniczni konkurenci.
Rynek z uwagaq w pazdzierniku przygladaé¢ sie bedzie
wynikom negocjacji na linii USA-Chiny. W krotkim terminie
pozytywnie na sentyment do akcji Spotki wptywaé moze
ostabienie PLN do USD. Cigzy¢ z kolei dalej mogq stabe
wyniki sprzedazowe miedzi w lipcu i sierpniu. Nie zmienimy

+48 22 438 24 03

mBank.pl

potencjat zmiany

+3,4%

Cena biezaca

74,94 PLN

Cena docelowa 77,51 PLN

rekomendacja cena docelowa
77,51 PLN

data wydania
2019-08-22

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane KGH PW vs. WIG

Ticker KGH PW Zmiana 1M -5,7% -4,6%
ISIN PLKGHM000017 Zmiana YTD -15,7% -12,7%
Liczba akcji (min) ~ 200,0 Sredni obrét 1M 47,5 min PLN
MC (min PLN) 14 988,0 Sredni obrét 6M 50,9 min PLN
EV (mIn PLN) 19 432,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,3 -11,0%
Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 4,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

naszej rekomendacji trzymaj dla Grupy KGHM oraz (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
pozostawiamy cene docelowg bez zmian na poziomie Przychody 20 275 20 526 22 544 21998 22 867
77,51 PLN/akcja. EBITDA skor. 5753 4972 5184 4 385 4 827
marza EBITDA 28,4% 24,2% 23,0% 19,9% 21,1%
EBIT skor. 4 144 3176 3331 2453 2843
Zysk netto skor. 1792 1 888 2 304 1619 1915
P/E skor. 8,4 7,9 6,5 9,3 7,8
P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA skor. 3,8 4,4 3,7 4,3 3,8
DPS 1,00 0,00 0,00 1,50 2,43
DYield 1,3% 0,0% 0,0% 2,0% 3,2%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Miedz (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Srebro (USD/oz) 0,0% 0,0% 0,0%
Molibden (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. miedz (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. srebro (ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. molibden (min Ib) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Cu KGHM Pol (tys. ton) 359 385 406 402 391 Aktywa 34 122 37 237 40 077 41 252 42 912
Cu KGHM Int (tys. ton) 81 79 76 88 90 Aktywa trwate 26 515 29 375 30 319 31 164 31758
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 53 53 59 65 69 Kapitat wiasny 17 694 19 133 21 437 22 757 24 186
Srebro Grupa (ton) 1234 1 205 1354 1353 1342 Udziat mniejszosci 91 92 92 92 92
Ztoto Grupa (tys. troz) 219 174 210 212 215 Dtug netto 6 570 6 992 4 353 3883 3040
Przeptywy oper. 3 054 3 826 5 540 3 650 4011 Diug netto/EBITDA (x) 2,2 1,5 0,8 0,9 0,6
Amortyzacja 1 609 1796 1853 1932 1984 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,4 0,2 0,2 0,1
Kapitat obrotowy -1270 1412 1279 -6 9
Przeptywy inw. -3 340 -3 539 -2 798 -2777 -2578 Analiza porbwnawcza
CAPEX 3 257 3 541 2 798 2777 2578 EV/EBITDA
Przeptlywy fin. 12 84 -103 -403 -589 20P
Dywidenda/buyback -200 0 0 -300 -486 Minimum 4,9 4,7 4,3 2,3 1,5 1,0
FCF 788 1924 2743 874 1434 Maksimum 63,9 20,8 13,4 10,2 7,4 7,0
FCF/EBITDA 27% 41% 53% 20% 30% Mediana 12,6 9,3 8,2 5,2 4,5 4,3
CFO/EBITDA 53% 77% 107% 83% 83% 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) 6100 6300 6650 6700 6700 6700 6700 6700 6700 6700 6700 Beta 1,0
Srebro (USD/oz) 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 16,0 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Molibden (USD/t) 22 500 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 21000 Zdyskontowana warto$¢ FCF 13 071
Przychody 22544 21998 22867 23118 23066 23009 22802 21400 21430 21463 21541 Diug netto 6 992
EBITDA 5184 4 385 4 827 4 870 4799 4 664 4 411 4 333 4 301 3967 3940 Inne korekty 290
marza EBITDA 14,8% 11,1% 12,4% 12,7% 12,5% 12,2% 11,1% 11,4% 11,3% 9,6% 10,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 73,42
EBIT 3331 2453 2843 2933 2885 2799 2533 2449 2415 2069 2215
Podatek 922 729 824 843 833 816 764 748 741 675 702 Wycena
CAPEX -2798 -2777 -2578 -1668 -1725 -1754 -1783 -1811 -1840 -1869 -1725
Kapitat obrotowy 1279 -6 9 3 -1 -1 -2 -15 0 0 1 Poréwnawcza 50% 72,40
FCF 2743 874 1434 2362 2240 2094 1863 1760 1721 1424 1513 DCF 50% 73,42
PV FCF 2679 794 1207 1828 1589 1359 1111 967 872 665 Cena wynikowa 72,91
WACC 7,4% 7,5% 7,7% 8,0% 8,2% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 77,51
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r H Dom Maklerski

Stelmet
trzymaj (podtrzymana)
Jakub Szkopek

We wrze$niu gtdwny akcjonariusz Stelmet (Stanistaw
Bienkowski) wezwat do sprzedazy wszystkich akcji Grupy po
cenie 7,74 PLN/akcja. Naszym zdaniem w obliczu
niesprzyjajacych  rosngacych cen energii, drewna i
wynagrodzen Grupie w trzech kolejnych latach trudno bedzie
zdecydowanie poprawia¢ wyniki finansowe. Z drugiej strony
po istotnych nakfadach inwestycyjnych zrealizowanych w
czterech ostatnich trzech w kolejnych Grupa skupi sie
prawdopodobnie na oddtuzeniu bilansu i generowaniu
gotdéwki. Wedtug naszych szacunkdéw warto$¢ wolnych
przeptywdéw pienieznych do wartosci przedsiebiorstwa (FCF/
EV) w trzech kolejnych latach przekracza przy biezacym

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

Cena biezaca 7,90 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 8,10 PLN +2,5%
nowa trzymaj 8,10 PLN 2019-10-07
poprzednia trzymaj 6,50 PLN 2019-09-05
Podstawowe dane STL PW vs. WIG
Ticker STL PW Zmiana 1M +17,0% +18,1%
ISIN PLSTLMT00010 Zmiana YTD +9,1% +12,1%
Liczba akcji (min) 29,4 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 232,0 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
EV (mIn PLN) 379,4 EV/EBITDA 12M fwd 5,4 -18,7%
Free float 15,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

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

kursie 10%. W tym kontekscie zaproponowana cena zakupu Przychody 538 553 581 597 616
akcji przez akcjonariusza wydaje sie nieadekwatna, a zatem EBITDA 58 69 74 68 70
odradzalibysmy wziecie udziatu w wezwaniu. Podtrzymujemy marza EBITDA 10,7% 12,4% 12,7% 11,4% 11,3%
rekomendacje trzymaj dla Grupa Stelmet, a cene docelowg EBIT 21 27 31 26 26
podwyzszamy z 6,50 PLN/akcja do 8,10 PLN/akcja. Zysk netto 19 10 22 19 20
P/E 11,9 24,2 10,7 12,1 11,8
P/BV 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
EV/EBITDA 7,2 5,9 51 51 4,7
DPS 0,00 0,00 0,00 0,22 0,33
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 2,8% 4,1%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% +6,3% +6,4%
Zysk netto +0,0% +19,7% +22,6%
DAO (PLN/m3) 0,0% +0,9% +0,9%
DAO vol (tys. m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Drewno (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Sprzedaz DAO (PL) 19 22 27 28 28 Aktywa 821 816 818 813 806
Sprzedaz DAO (UK) 158 137 113 104 107 Aktywa trwate 554 522 509 485 468
Sprzedaz DAO (FR) 120 107 102 102 104 Kapitat wiasny 454 461 483 496 506
Sprzedaz DAO (DE) 101 113 155 166 172 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
Sprzedaz Pellet 68 89 90 94 97 Dtug netto 182 176 147 115 93
Przeptywy oper. 39 32 61 61 62 Diug netto/EBITDA (x) 3,2 2,6 2,0 1,7 1,3
Amortyzacja 37 41 42 43 44 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2
Kapitat obrotowy -2 -30 -6 -4 -4
Przeptywy inw. -62 -24 -29 -19 -28 Analiza porbwnawcza
CAPEX 62 23 29 19 28 EV/EBITDA
Przeptlywy fin. 76 -9 -29 -30 -32 19P 20P
Dywidenda/buyback 0 0 0 -7 -10 Minimum 7,0 6,8 6,5 5,5 4,8 4,5
FCF -11 9 34 43 35 Maksimum 123,3 45,8 27,0 18,0 15,6 9,2
FCF/EBITDA -18% 13% 46% 62% 50% Mediana 21,9 14,7 13,4 10,5 5,9 5,6
CFO/EBITDA 68% 46% 83% 89% 89% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
DAO (PLN/m3) 1792 1819 1843 1868 1894 1920 1946 1973 2000 2028 2056 Beta 1,0
DAO vol (tys. m3) 255 255 259 262 265 268 271 274 277 281 284 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Drewno (PLN/m3) 260 271 276 282 287 293 299 305 311 317 324 Zdyskontowana warto$¢ FCF 223
Przychody 581 597 616 631 646 662 678 694 710 728 746 Dtug netto 182
EBITDA 74 68 70 70 70 70 70 70 69 68 67 Inne korekty 0
marza EBITDA 12,7% 11,4% 11,3% 11,1% 10,9% 10,7% 10,4% 10,1% 9,8% 9,4% 8,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 5,89
EBIT 31 26 26 26 26 25 24 22 21 19 18
Podatek 4,2 3,2 3,1 3,1 2,5 2,0 1,8 1,4 1,2 0,9 0,6 Wycena
CAPEX -29 -19 -28 -31 -33 -36 -39 -42 -46 -48 -49
Kapitat obrotowy -6,3 -3,9 -4,4 -3,5 -3,6 -3,7 -3,7 -3,8 -3,9 -4,1 -4,3 Poréwnawcza 50% 9,35
FCF 34 43 35 33 31 29 26 23 20 17 16 DCF 50% 5,89
PV FCF 34 40 30 26 23 20 17 13 11 9 7 Cena wynikowa 7,62
WACC 6,8% 7,1% 7,3% 7,5% 7,6% 7,8% 7,9% 7,9% 8,0% 8,0% 8,0% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 8,10
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Deweloperzy
Atal

akumuluj (bez zmian)

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

Zaraportowane przez Atal wyniki 2Q byty ponizej konsensusu
ze wzgledu na one-offowe koszty. Przy niskim wolumenie
przekazan miaty relatywnie mate znaczenie w perspektywie
rocznych wynikéw. Wraz z mocng marzg w 1Q, Atal zamknat
wiec pierwsze pétrocze z marzg ZNBS 26.1%. W 2H liczymy
na nieco wyzszg rentownos$¢. Jednak ze wzgledu na
przesuniecie zakonczenia budowy niektorych inwestycji z 3Q
na 4Q widzimy ryzyko, ze cze$¢ przekazan moze sie
przesung¢ z 4Q’'19 na 1Q'20, w zwigzku z czym uwazamy, ze
nasza prognoza ZN’19 jest nieco optymistyczna (wzrost
ryzyka opdznien). Spoétka ma natomiast dobry outlook na
mocne wyniki 2020-21, tym bardziej w Swietle bardzo
dobrych dynamik sprzedazy. Na tle konkurencji Atal wyrdznia
sie wysoka sprawnoscig uruchamiania nowych projektéow
mieszkaniowych, dzieki czemu na koniec 2Q’19 miat w
ofercie ponad 60% wiecej lokali r/r (vs. +3% wsrod
pozostatych Spotek GPW i Catalyst). To natomiast przektada
sie na bardzo dobre dynamiki sprzedazy i wspiera prognoze
mocnych zyskow w latach 2020-21. W ubiegtym tygodniu
Spétka zaraportowata przedsprzedaz za 3Q: +36% r/r. YTD
wolumen sprzedazy wzrést o 28% r/r i o 13% wzgledem
9M’17. W efekcie Zarzad podwyzszyt cel sprzedazy mieszkan
na 2019 r. po raz kolejny, tym razem do 3 tys. sprzedanych
mieszkan (vs. 2,4 tys. w ‘18 i blisko 2,8 tys. w '17). Obecne
wykonanie celu Zarzadu wynosi 77%. Nasze prognozy
zaktadajg natomiast sprzedaz na poziomie 2,8 tys. w ‘19 i
konserwatywnie relatywnie niskie tempo sprzedazy w
kolejnych latach. Juz w tym scenariuszu - przy obecnym
kursie akcji - Atal oferuje wysoki DYield, $rednio okoto 12%.
Nie zmieniamy naszego pozytywnego nastawienia do Spoétki.

Rachunek wynikéw i bilans

mBank.pl

Cena biezaca 34,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 41,89 PLN +21,4%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna akumuluj 41,89 PLN 2019-07-03
Podstawowe dane 1AT PW vs. WIG
Ticker 1AT PW Zmiana 1M -1,1% -0,1%
ISIN PLATALO00046 Zmiana YTD +34,5% +37,5%
Liczba akcji (min) 38,7 Sredni obrét 1M 0,6 min PLN
MC (min PLN) 1335,7 Sredni obrét 6M 0,4 min PLN
EV (mIn PLN) 1654,3 EV/EBITDA 12M fwd 7,6 -3,7%
Free float 11,6% EV/EBITDA 5Y avg 7,9 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku

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

Przychody 866 1055 975 999 1110
ZBNS 248 284 266 262 288

marza ZBNS 28,6% 26,9% 27,3% 26,2% 26,0%
EBIT 222 260 235 227 252
Zysk netto 171 201 181 172 192
P/E 7,8 6,7 7,4 7,7 7,0
P/BV 1,7 1,6 1,6 1,5 1,5
EV/EBITDA 6,9 6,4 7,0 7,3 6,7
DPS 1,68 3,54 4,70 4,26 4,06
DYield 4,9% 10,3% 13,6% 12,3% 11,8%
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%

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

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

Przekazane lokale (szt.) 2 308 2678 2574 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
Gotowka 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 porownawcza

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 51 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 wiasny 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 22P 23P 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% Warto$¢ 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

copiobotony 3 s 3 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
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r H Dom Maklerski

Dom Development Cena biezaca 82,00 PLN  potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) Cena docelowa 81,10 PLN -1,1%
Aleksandra Szklarczyk +48 22 438 24 04  aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
W wynikach 3Q’19 DOM rozliczy 839 lokali, +43% r/r co jest aktualna trzymaj 81,10 PLN 2019-09-05
zgodnie z guidance’'m Zarzadu. Z uwagi na niska baze,
spodziewamy sie zatem lepszych r/r wynikdw w 3Q, mimo Podstawowe dane DOM PW vs. WIG
oczekiwanej nizszej rentownosci (wptyw rozliczenia Ticker DOM PW Zmiana 1M “0.7%  +0,4%
mieszkan z mniej marzowych projektdw — gtéwnie Regaty). ISIN PLDMDVLO0012  Zmiana YTD +52,0%  +55,0%
Skala realizowanych obecnie projektdw mieszkaniowych Liczba akgji (min) 25,1 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
wpiera prognoze relatywnie stabilnych wynikéw w 2019-21 MC (mlin PLN) 2055,6 Sredni obrot 6M 0,3 min PLN
na poziomie ok. 230 min PLN, z rekordem w 2020 r. (>250 EV (min PLN) 23555 EV/EBITDA 12M fwd 7,7 -13,3%
min PLN). W 1H Spétka uruchomita ponad 50% z planowanej Free float 25,2% EV/EBITDA 5Y avg 8,9 dyskonto
na ‘19 rekordowej liczby 3,9 tys. nowych lokali do
wprowadzenia, dzieki czemu oferta byta wyzsza 13% r/r na Prognozy Domu Maklerskiego mBanku
koniec 2Q’19 (rozbudowa oferty w Trdjmiescie i we (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wroctawiu). Nieco stabiej natomiast wypadty plany akwizycji Przychody 1405 1654 1690 1816 1784
w zakresie nowych gruntéw (w 2Q’19 DOM nie nabyt nowych ZBNS 386 455 461 489 467
gruntéow). Nowych gruntéw wymaga szczegdlnie rynek w marza ZBNS 27,5% 27,5% 27,3% 26,9% 26,2%
Warszawie, ktéry pozostaje drogi i mocno konkurencyjny, co EBIT 235 282 293 313 285
utrudnia realizacje planow zakupowych — sygnalizujg to Zysk netto 191 227 236 251 228
takze inne Spoétki. Zarzad poszukuje celdw inwestycyjnych, a P/E 10,7 9,0 8,7 8,2 9,0
czes$¢ gruntow jest w zaawansowanym procesie zakupowym, P/BV 2,0 2,0 19 1,9 2,0
tzw. grunty kontrolowane. Liczymy, ze finalizacja umodw EV/EBITDA 8,7 7,3 7,7 7,5 8,4
bedacych podstawg gruntéw kontrolowanych, przetozy sie na DPS 5,05 7,60 9,05 9,40 10,02
wzrost dywersyfikacji banku ziemi na gtownym rynku w DYield 6,2% 9,3% 11,0% 11,5% 12,2%
Warszawie w 2020 r. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%

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

Przekazane lokale (szt.) 2 929 3633 3 525 3414 3784 CF operacyjny 198 233 12 174 202
Przychdd (tys. PLN)/lokal 480 455 479 532 471 Amortyzacja 7 10 13 12 12
SG&A 138 162 160 167 173 Kapitat obrotowy -9 -1 -226 -93 -41
SG&A/przychody 9,9% 9,8% 9,5% 9,2% 9,7% CF inwestycyjny -213 -43 -34 1] -10
Marza EBIT 16,8% 17,1% 17,3% 17,2% 16,0% CAPEX -8 -11 -10 -10 -10
Marza zysku netto 13,6% 13,7% 13,9% 13,8% 12,8% CF finansowy -120 -187 -45 -173 -205
Gotowka 331 317 276 266 254 Dywidenda -126 -190 -227 -236 -251
Dlug netto 64 78 300 374 437

Dtug netto/kap. wtias. 6% 7% 28% 35% 42% Analiza poré6wnawcza

Zapasy 1989 2114 2 594 2 601 2 587

Zapasy/przychody 142% 128% 154% 143% 145%

Zaliczki 568 625 765 665 615 Minimum 0,67 0,63 0,61 5,0 5,5 6,6
Zaliczki/zapasy 29% 30% 29% 26% 24% Maksimum 1,61 1,60 1,54 7,6 8,0 9,2
Kapitat wiasny 1002 1 046 1 060 1075 1052 Mediana 0,99 0,97 0,98 5,9 7,3 7,2
ROE 20,5% 22,7% 22,5% 23,7% 21,2% 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)

Przychody 1 690 1816 1784 1683 1616 1648 1681 1714 1749 1784 1819 Beta 1,0
EBITDA 302 323 294 233 211 213 217 221 226 230 234 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 17,9% 17,8% 16,5% 13,8% 13,0% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% 12,9% Wartos¢ firmy (EV) 2 564
Amortyzacja 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10 Skor. Dtug netto* 305
EBIT 293 313 285 223 201 204 208 212 216 220 225 Inne korekty 227
Podatek 56 59 54 42 38 39 39 40 41 42 43 Wycena DCF na akcje (PLN) 90,12
NOPLAT 237 254 231 181 163 165 168 172 175 179 182

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

copiobotony 226 93 a1 21 a1 o o s s o g
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 53,20
FCF 11 161 189 202 184 156 159 163 166 170 173 DYield-poréwnawcza 17% 80,90
PV FCF 10 146 159 157 133 104 99 94 89 84 0 DCF 50% 90,12
WACC 8,0% 7,9% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% koszt kapitatu SM 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 81,10
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Handel
AmRest

akumuluj (obnizona)

mBank.pl

potencjat zmiany

+9,0%

Cena biezaca

44,05 PLN
48,00 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa akumuluj 48,00 PLN 2019-10-07
Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl poprzednia kupuj 48,00 PLN 2019-04-02
Spétka opublikowata bardzo dobre wyniki za 2Q’19, ktére
byly powyzej oczekiwan rynkowych. Sprzedaz poréwnywalna Ticker EAT PW Zmiana 1M +3,6%  +4,7%
zostata poprawiona na wiekszosci rynkdw, co implikowaty ISIN ES0105375002  Zmiana YTD +10,1%  +13,1%
wstepne wyniki opublikowane pod koniec lipca. Ciagta praca Liczba akgji (min) -~ 219,6 Sredni obrét 1M 4,6 min PLN
nad optymalizacja kosztéow oraz poprawa efektywnosci MC (min PLN) 9671,4 Sredni obrot 6M 2,5 min PLN
sprzedazy pozwolity AmRest na poprawe rentownosci EV (min PLN) 121197,9 EV/EBITDA 12M fwd 11,0  +0,4%
w Polsce, na Wegrzech oraz w Chinach. Efekt wysokiej bazy Free float 31,1% EV/EBITDA 5Y avg 10,9 _ premia
oraz presja ze strony kosztéw wynagrodzen wptynety na
pogorszenie rentownosci w Hiszpanii oraz w Czechach. Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)
Zgodnie z zapowiedziami spotki w 2019 roku majg zostac (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
zakonczone dziatania optymalizacyjne w przejetej sieci Sushi Przychody 5270 6 657 8554 9990 11314
Shop (zgodnie z opublikowang prezentacjq sie¢ miata EBITDA 606 711 880 1093 1342
rentownos¢ EBITDA 15% w 2018 roku, powyzej s$redniej marza EBITDA 11,5% 10,7% 10,3% 10,9% 11,9%
rentownosci EBITDA AmRest). Oczekujemy utrzymania sie EBIT 275 315 385 509 696
pozytywnych trendéw w sprzedazy w 3Q’19, co wraz ze Zysk netto 191 191 234 320 449
sprzyjajacym efektem bazy powinno pozwoli¢ spotce na P/E 49,0 50,5 41,4 30,2 21,5
utrzymanie wysokiej dynamiki poprawy wyniku EBITDA R/R. P/BV 71 53 4,7 4,1 3.4
Biorac pod uwage wzrost kursu spétki we wrzesniu, obnizamy EV/EBITDA 17,8 17,0 13,9 11,1 8,7
nasza rekomendacje z kupuj do akumuluj bez zmiany ceny DbPs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
docelowej. DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz/rest. 0,0% 0,0% 0,0%
marza EBITDA 0 p.p. 0 p.p. 0 p.p.
Liczba rest. 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
EBITDA (PL) 199 207 192 221 250 marza EBITDA (PL) 11,8% 9,9% 9,9% 9,9% 9,8%
EBITDA (WE) 201 247 375 477 591 marza EBITDA (WE) 10,6%  13,4%  13,4%  14,3%  15,6%
EBITDA (ES) 209 230 265 307 332 marza EBITDA (ES) 22,3%  22,1%  22,1%  21,9%  21,9%
EBITDA (RU) 71 93 104 127 149 marza EBITDA (RU) 11,0%  10,8%  10,8%  10,8%  10,8%
EBITDA (CZ) 116 151 184 210 240 marza EBITDA (CZ) 21,5%  20,5%  20,5%  19,5%  19,4%
Przeptywy oper. 635 705 784 1011 1191 Diug netto 1422 2 338 2491 2 408 2024
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 -584 -757 -937 -927 -807 EV/EBITDA
Przeplywy fin. 588 1041 40 60 0 19P 20P
Wplywy/sptaty pozyczek 764 1217 40 60 0 Minimum 7,7 7,4 7,0 6,3 5,9 5,5
FCF -405  -1162 -112 124 425 Maksimum 56,9 45,2 37,3 27,9 23,3 20,1
FCF/EBITDA -67%  -163% -13% 11% 32% Mediana 25,1 22,6 20,1 13,2 12,0 10,9
CFO/EBITDA 105% 99% 89% 93% 89% waga 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 8554 9990 11314 12468 13422 14238 14966 15660 16321 16951 16951 Dlug netto 2338
EBITDA 880 1093 1342 1552 1707 1815 1911 2003 2091 2175 2175 Inne korekty 43
marza EBITDA 10,3% 10,9% 11,9% 12,5% 12,7% 12,7% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 42,18
EBIT 385 509 696 880 1032 1155 1258 1350 1438 1522 1522
Podatek 118 156 214 270 317 355 387 415 442 467 467 Wycena
CAPEX -937  -927  -807  -709  -625  -554  -653  -653  -653  -653  -653
Kapitat obrotowy 63 115 104 87 67 54 45 40 36 32 32 Poréwnawcza 50% 47,97
FCF -112 124 425 660 832 960 916 975 1032 1086 1086 DCF 50% 42,18
PV FCF -101 103 328 472 550 586 517 508 496 482 Cena wynikowa 45,07
WACC 7,8% 7,8% 80% 80% 81% 82% 83% 83% 84% 84%  8,4% 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
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 08

Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

Kurs CCC ulegat istotnej zmiennosci w ostatnim miesigcu.
Kurs akcji pozytywnie zareagowat na zapowiedzi zarzadu
(ograniczenie ekspansji oraz skupienie na poprawie
rentownosci) oraz na sprzyjajace sprzedazy warunki
pogodowe. Opublikowane na poczatku pazdziernika wyniki
za Q3 2019 byty ponizej oczekiwan rynkowych, co spotkato
sie z negatywna reakcjg inwestoréw. Zwracamy uwage, ze
3Q jest sezonowo mato istotnym kwartatem a rdznica
wzgledem naszych oczekiwan wynosita okoto 5% naszej
catorocznej prognozy na poziomie EBIT. Wazniejszym
elementem w opublikowanych wynikach byto utrzymanie

Cena biezaca

Cena docelowa

127,70 PLN
161,00 PLN

potencjat zmiany

+26,1%

rekomendacja cena docelowa

data wydania

aktualna

Podstawowe dane

Ticker CCC PW

ISIN PLCCC0000016
Liczba akcji (mlIn) 41,1

MC (min PLN) 5251,9

EV (mIn PLN) 6 424,4

Free float 59,4%

kupuj

161,00 PLN 2019-09-05

CCC PW vs. WIG

Zmiana 1M -6,8% -5,7%
Zmiana YTD -33,8% -30,8%
Sredni obrét 1M 26,8 min PLN
Sredni obrét 6M 21,2 min PLN
EV/EBITDA 12M fwd 7,2 -51,6%

EV/EBITDA 5Y avg 14,8 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

dyscypliny kosztow SGRA kolejny kwartat z rzedu (zgodnie z (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
zapowiedziami zarzadu). Kontrola kosztéw oraz oczekiwany Przychody 4194 4726 5969 6914 8020
wzrost sprzedazy w 4Q’'19 wspierany efektem niskiej bazy w EBITDA skor. 499 328 421 623 807
pazdzierniku oraz grudniu, powinny pozwoli¢ spétce na marza EBITDA 11,9% 6,9% 7,1% 9,0% 10,1%
poprawe rezultatéw r/r. Zwracamy uwage, ze w 3Q'19 CCC EBIT skor. 405 372 259 445 442
poprawito zysk na sprzedazy r/r drugi kwartat z rzedu Zysk netto skor. 284 134 123 267 302
(poprzednio poprawa nastgpita w 3Q’17). Oczekujemy, ze P/E skor. 18,5 39,2 42,7 19,7 17,4
kontrola kosztéow, poszerzenie oferty, dalsza integracja P/BV 4,8 5,1 4,7 4,0 3,8
przejetych bizneséw oraz efekt bazy, powinny pozwoli¢ CCC EV/EBITDA skor. 11,5 18,4 15,3 10,3 8,0
na poprawe rezultatéw r/r w kolejnych kwartatach. DPS 2,47 2,30 0,48 2,00 2,00
DYield 1,9% 1,8% 0,4% 1,6% 1,6%
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 (stacjonarne) 381 225 290 443 379 CEE (sprzedaz/mkw.) 538 464 495 503 500
Sprzedaz (eobuwie.pl) 606 979 1463 1902 2 378 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. 78 598 197 365 325 Diug netto 406 641 1052 1039 1052
Amortyzacja 93 133 708 778 828 Diug 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 20pP
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% 182% 47% 59% 52% waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
*szacunki Domu Maklerskiego mBanku
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Sprzedaz det/mkw. 523 534 568 591 589 582 575 627 635 638 Beta 1,1
SG&A/mkw. 255 237 331 337 332 325 319 332 351 354 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 71%  9,0% 7,8% 10,5% 10,6% 10,2% 9,8%  9,5%  9,2%  9,2%  9,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 153,40
EBIT 245 429 426 718 802 823 850 883 931 1002 1027
Podatek 70 86 85 137 152 156 161 168 177 190 195 Wycena
CAPEX 423 212 200 206 1163 237 106 111 117 170 170
Kapitat obrotowy -103 -138 -218 -201 -157 -148 -140 -139 -147 -162 -162 Poréwnawcza 50% 149,70
FCF -192 169 140 402 -439 517 678 690 707 693 711 DCF 50% 153,40
PV FCF -185 150 115 306  -310 337 407 380 357 321 Cena wynikowa 151,55
WACC 80% 81% 81% 83% 78% 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
trzymaj (bez zmian)

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

Kurs Dino nie ulegat istotnym wahaniom we wrzesniu. W
2Q’'19 wysoka dynamika sprzedazy poréwnywalnej oraz
poprawa marzy brutto na sprzedazy (poprawa warunkow
zakupowych) z nawigzkg skompensowata presje z tytutu
kosztow materiatdw i energii. Biorgc pod uwage sprzyjajace
otoczenie rynkowe oraz wspierajacy efekt bazy, oczekujemy
utrzymania niskiej dwucyfrowej dynamiki sprzedazy
poréwnywalnej w kolejnych kwartatach, az do 1Q’20.
Powinno to pozwoli¢ spdtce na dalsza poprawe rentownosci
na poziomie EBITDA (poprawa warunkéw zakupowych oraz
rozwodnienie kosztéw SG&A). W 2019 roku oczekujemy
wzrostu marzy EBITDA o 0,2p.p. R/R do 9,5% oraz wzrostu

mBank.pl

Cena biezaca

150,60 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 149,20 PLN -0,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna trzymaj 149,20 PLN 2019-08-23
Ticker DNP PW Zmiana 1M -1,7% -0,6%
ISIN PLDINPLO0011 Zmiana YTD +57,1% +60,1%
Liczba akcji (min) 98,0 Sredni obrét 1M 26,2 min PLN
MC (min PLN) 14 764,8 Sredni obrét 6M 22,1 min PLN
EV (mIn PLN) 15 462,6 EV/EBITDA 12M fwd 17,4 +8,6%
Free float 48,9% EV/EBITDA 5Y avg 16,0 premia

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

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

wyniku EBITDA o 34,6% R/R do 728 miIn PLN. Na poczatku Przychody 4463 5839 7698 10 072 12 616
pazdziernika spdtka poinformowata, ze tempo ekspansiji EBITDA 389 541 738 974 1228
powierzchni sprzedazowej wyniosto 25,4% r/r na koniec marza EBITDA 8,7% 9,3% 9,6% 9,7% 9,7%
3Q’19. Nasza prognoza wzrostu powierzchni sprzedazowej w EBIT 303 429 582 784 993
2019 roku zaktada 26% r/r wzrostu powierzchni Zysk netto 214 308 407 560 730
sprzedazowej. Podtrzymujemy, ze w 2020 roku potencjalng, P/E 69,1 48,0 36,3 26,3 20,2
presje na wyniki spétki moze wywiera¢ zapowiadany wzrost P/BV 16,3 12,2 9,1 6,7 5,0
kosztow wynagrodzen i energii, jednak zakladamy ze EV/EBITDA 39,2 28,3 20,9 15,7 12,3
poprawa efektywnosci sprzedazy r/r pozwoli na kontynuacje DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
wzrostu marzy EBITDA r/r w tym okresie. Naszym zdaniem DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
obecny kurs spotki odpowiednio dyskontuje perspektywy Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
wzrostu wynikéw Dino. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Liczba sklepdw 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 1514 1814 Cykl konw. zapasow 39,3 36,7 37,0 37,1 37,2
Powierzchnia 295 376 474 593 716 Cykl konw. naleznosci 3,1 2,4 3,2 3,2 3,2
Srednia powierzchnia skl. 381 385 388 391 395 Cykl konw. zobowigzan 86,5 94,2 94,2 96,2 97,2
MBNS 23,3%  24,2%  24,8%  25,0%  25,1% Cykl konw. gotéwki -44,1 -55,0 -54,0 -55,9 -56,9
Sklepdw/centrum dystryb. 258 244 305 303 302 Narzut SG&A 16,6%  16,9%  17,2%  17,2%  17,2%
Przeptywy oper. 497 643 889 1138 1 364 Diug netto (mIn PLN) 485 565 698 552 321
Amortyzacja 86 112 157 190 235 Diug netto/EBITDA (x) 1,2 1,0 0,9 0,6 0,3
Kapitat obrotowy 131 125 280 295 310
Przeptywy inw. -402 -634 -862 -906 -1 050 Analiza porbwnawcza
CAPEX -411 -636 -862 -906 -1 050 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 41 82 213 -186 -36 19P 20P 21P
Wplywy/sptaty pozyczek 31 174 141 0 47 Minimum -72,3 -74,9 -74,5 10,7 8,1 8,3 5,5 4,8 4,6
FCF 50 -55 45 206 290 Maksimum 1,4 1,3 1,2 288 20,2 18,2 13,0 12,1 11,0
FCF/EBITDA 13% -10% 6% 21% 24% Mediana 1,1 1,0 09 14,5 12,8 11,9 79 7,1 69
CFO/EBITDA 128% 119% 120% 117% 111% waga 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Liczba sklepéw 1221 1514 1814 2134 2414 2654 2894 3134 3374 3614 3614 Beta 1,0
Sprzedaz/mkw. 1510 1574 1606 1603 1587 1573 1563 1562 1561 1560 1560 Wzrost FCF po prognozie 3,0%
narzut SG&A 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,2% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% 17,3% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 10 385
Przychody 7698 10072 12616 15062 17328 19310 21196 23212 25261 27345 27345 Diug netto 565
EBITDA 728 964 1218 1458 1680 1878 2049 2248 2453 2642 2652 Inne korekty 0
marza EBITDA 9,5%  9,6% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%  9,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 134,97
EBIT 582 784 993 1185 1362 1516 1643 1799 1957 2118 2118
Podatek 111 157 199 237 272 303 329 360 391 424 1854 Wycena
CAPEX -862  -906 -1050 -1120 -1069 -1182 -1145 -1257 -1343  -534  -534
Kapitat obrotowy 280 295 310 311 264 231 220 235 239 -318 -318 Poréwnawcza 50% 145,20
FCF 45 206 290 422 613 634 805 876 968 1376 1417 DCF 50% 134,97
PV FCF 41 171 221 297 396 377 440 440 447 584 601 Cena wynikowa 140,09
WACC 86% 86% 87% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 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 149,20
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Eurocash
redukuj (bez zmian)

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

Kurs Eurocash odbit po wynikach za 2Q’19, ktére byty
nieznacznie powyzej oczekiwan rynkowych. Podobnie jak w
poprzednich kwartatach wysoka dynamike wyniku EBITDA
R/R  zaraportowat segment hurtowy. Efekt Swiat
Wielkanocnych wspierat sprzedaz poréwnywalng oraz wynik
w segmencie detalicznym. Gros wzrostu EBITDA R/R zostato
zniwelowane przez spadek rezultatbw w segmencie inne
(rezerwy zwigzane z bonusami dla pracownikéw) oraz w
segmencie nowe projekty (nakfady poniesione w zwigzku z
rozwojem sieci sklepéow alkoholowych Duzy Ben). W 3Q’19
poprawie EBITDA R/R powinien sprzyja¢ efekt bazy (+3,6%

Cena biezaca

19,67 PLN
18,10 PLN

potencjat zmiany

-8,0%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
18,10 PLN

data wydania
2019-09-05

aktualna

redukuj

Podstawowe dane EURPW vs. WIG

Ticker EUR PW Zmiana 1M -7,7% -6,6%
ISIN PLEURCHO00011 Zmiana YTD 18,5% 21,5%
Liczba akcji (min) ~ 139,2 Sredni obrét 1M 7,9 min PLN
MC (min PLN) 2737,3 Sredni obrét 6M 4,3 min PLN
EV (min PLN) 3 063,9 EV/EBITDA 12M fwd 7,2 -29,2%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,1 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

R/R wzrostu w 3Q’18). Niemniej zwracamy uwage na (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
negatywny wplyw zakonczenia kontraktu z PKN Orlen od Przychody 20 814 22833 23 640 23711 24 135
wrzesnia 2019 (szacowana utrata sprzedazy z tego tytutu to EBITDA skor. 440 361 374 375 401
okoto 600 min PLN rocznie oraz 3-4% rocznej EBITDA). W marza EBITDA 2,1% 1,6% 1,6% 1,6% 1,7%
kolejnych kwartatach oczekujemy utrzymania pozytywnego EBIT skor. 38 214 158 181 217
trendu w segmencie hurtowym. Zakonczenie dziatan Zysk netto skor. 85 67 72 102 144
reorganizacyjnych w segmencie detalicznym w 2019 roku P/E skor. 32,3 40,9 38,0 26,9 19,0
powinno pozwoli¢ spoéice na stopniowa poprawe marzy P/BV 2,7 2,6 2,6 2,4 2,3
EBITDA segmentu w 2020 roku. Zwracamy uwage, ze EV/EBITDA skor. 7,2 8,8 8,2 7,8 6,7
planowana podwyzka ptacy minimalnej w kolejnych latach DPS 0,80 0,76 1,00 0,26 0,37
powinna negatywnie wptyna¢ na rezultaty mniejszych DYield 4,1% 3,9% 5,1% 1,3% 1,9%
sklepéw detalicznych, co moze spowodowal zwiekszenie Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
liczby upadtosci w tym segmencie. 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 17856 Cykl konwersji zapasow 26,3 23,6 23,8 23,8 23,8
Detal (S) 5018 5277 5518 5643 5 664 Cykl konwersji naleznosci 29,5 21,5 21,3 21,1 20,9
Projekty (S) 680 680 680 680 680 Cykl konwersji zobowigzal 78,4 69,8 69,8 69,8 69,8
Inne (EBITDA) -82 -82 -82 -82 -82 Cykl konwersji gotowki -22,7 -24,7 -24,7 -24,9 -25,1
Przeplywy 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 Diug 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 19P 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% 101% 97% 99% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P  22P  23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Hurt (EBITDA) 401 413 417 418 418 419 419 420 420 420 420 Beta 1,0
Detal (EBITDA) 107 123 161 193 222 251 251 251 251 251 251 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
Projekty (EBITDA) -51 -53 -54 -55 -55 -55 -55 -55 -55 -55 -55 Zdyskontowana warto$¢ FCF 3 559
Przychody 23640 23711 24135 24304 24347 24371 24389 24403 24417 24432 24432 Dlug netto 521
EBITDA 375 401 442 474 503 532 533 533 533 534 534 Inne korekty 61
marza EBITDA 1,58% 1,69% 1,83% 1,95% 2,07% 2,18% 2,18% 2,18% 2,18% 2,18% 2,18% Wycena DCF na akcje (PLN) 21,39
EBIT 140 163 198 227 256 284 285 285 304 304 304
Podatek 40 40 44 46 49 53 52 52 55 55 55 Wycena
CAPEX -148  -148  -150  -151  -153  -154  -156  -157  -159  -229  -229
Kapitat obrotowy 31 16 36 22 16 15 14 14 14 14 14 Poréwnawcza 50% 12,77
FCF 200 211 266 281 299 320 321 319 333 263 263 DCF 50% 21,39
PV FCF 191 187 218 213 210 209 193 178 173 126 Cena wynikowa 17,08
WACC 8,0% 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 (podwyzszona)

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

Kurs Jeronimo Martins pozytywnie zareagowat na publikacje
wynikow za 2Q’19. Spotka poprawita sprzedaz poréwnywalng
we wszystkich biznesach. Sie¢ Biedronka odnotowata
przyspieszenie poprawy Ifl wzgledem poprzednich kwartatow
do 8,6% w 2Q’19, co byto wspierane przez efekt bazy oraz
efekt kalendarzowy. Marza brutto na sprzedazy JMT obnizyta
sie nieznacznie R/R, na co wplyw miata zwiekszona
aktywnos$¢ promocyjna w sieci Biedronka oraz w sieci Ara.
Wzrost efektywnosci sprzedazy we wszystkich biznesach
pozwolit spétce na nieznaczng poprawe marzy EBITDA Grupy
pomimo utrzymujacej sie presji kosztowej. Biorgc pod uwage

mBank.pl

Cena biezaca

14,92 EUR potencjat zmiany
Cena docelowa 14,30 EUR -4,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa trzymaj 14,30 EUR 2019-10-07
poprzednia redukuj 14,30 EUR 2019-09-05
Podstawowe dane JMTPL vs. WIG
Ticker JMT PL Zmiana 1M -6,0% -4,9%
ISIN PTIMTOAEOO001 Zmiana YTD +48,9% +51,9%
Liczba akgji (min)  629,3 Sredni obrét 1M 14,3 min EUR
MC (min EUR) 9 385,9 Sredni obrét 6M 12,7 min EUR
EV (mIn EUR) 9 780,4 EV/EBITDA 12M fwd 8,8 -7,1%
Free float 43,8% EV/EBITDA 5Y avg 9,4 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

efekt bazy oraz dobre otoczenie makroekonomiczne, (min EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
oczekujemy utrzymania wysokiej, jednocyfrowej dynamiki Przychody 16 276 17336 18 440 20 039 21 251
poprawy sprzedazy poréwnywalnej w kolejnych kwartatach. EBITDA skor. 922 960 1055 1146 1210
Spétka opublikuje wyniki za 3Q’19 dnia 23 pazdziernika 2019 marza EBITDA 5,7% 5,5% 5,7% 5,7% 5,7%
roku. Po 2Q’19, zarzad spotki podtrzymat oczekiwania EBIT skor. 577 588 651 710 744
dotyczace rozwoju sieci Biedronka o 110 sklepéw netto oraz Zysk netto skor. 386 401 443 494 518
naktadéw inwestycyjnych Grupy na poziomie 700-750 min P/E skor. 24,3 23,4 21,2 19,0 18,1
EUR. Po spadku kursu spdtki podwyzszamy naszq P/BV 5,2 5,3 4,8 44 4,0
rekomendacje z redukuj do trzymaj bez zmiany ceny EV/EBITDA skor. 10,3 10,1 9,3 8,4 7,9
docelowej. DPS 0,69 0,64 0,27 0,29 0,30
DYield 4,6% 4,3% 1,8% 1,9% 2,0%
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 19P 20P
Dywidenda/buyback 435 401 173 181 189 Minimum 14,1 12,9 11,7 5,4 51 4,7
FCF 397 62 234 430 426 Maksimum 33,4 23,4 18,3 8,9 7,9 7,2
FCF/EBITDA 43% 6% 22% 38% 35% Mediana 15,2 13,1 12,3 8,2 7,2 6,8
CFO/EBITDA 99% 88% 120% 131% 126% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min EUR) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min EUR)
Biedronka (sklepy) 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 Dhug netto 93
EBITDA 1055 1146 1210 1285 1356 1429 1471 1512 1554 1597 1694 Inne korekty 225
marza EBITDA 5,7% 5,7% 5,7% 5,8% 5,9% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,1% 6,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 15,96
EBIT 651 710 744 795 851 918 958 1001 1 046 1 090 1135
Podatek 181 197 207 221 236 255 266 278 291 303 315 Wycena
CAPEX -725 -732 -739 -665 -599 -539 -512 -486 -462 -507 -507
Kapitat obrotowy 85 213 162 121 108 103 95 86 84 86 84 Poréwnawcza 50% 10,98
FCF 234 430 426 520 628 739 788 834 886 873 901 DCF 50% 15,96
PV FCF 223 377 345 388 434 471 464 453 445 405 cena wynikowa 13,47
WACC 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% 8,3% koszt kapitatu OM 6,2%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 14,30
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LPP
trzymaj (obnizona)
+48 22 438 24 08

Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

We wrzesniu kurs spoéfki istotnie odbit po publikacji finalnych
wynikéw za 2Q’19 (EBIT byt wyzszy niz wstepne szacunki)
oraz na zapowiedz spétki o przyspieszeniu tempa ekspansji
powierzchni sprzedazowej ze wzgledu na rewizje zatozen
wzrostu sieci w marce Sinsay. Na poczatku pazdziernika
spotka opublikowata wstepne wyniki za 3Q’19, ktére byty
ponizej naszych oczekiwan i oczekiwan rynkowych. Réznica
Wzgledem naszych oczekiwan wynikata z wyzszych kosztow
SG&A (wzrost wskaznika kosztéw SG&A/mkw. vs. zaktadany
spadek). Biorgc pod uwage efekt bazy od 4Q’19 (spodtka
zaczeta obniza¢ wskaznik SG&A/mkw. r/r od 4Q’18)

potencjat zmiany

+6,9%

Cena biezaca

7 950,00 PLN

Cena docelowa 8 500,00 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 8 500,00 PLN 2019-10-07
poprzednia kupuj 8 500,00 PLN 2019-09-05
Ticker LPP PW Zmiana 1M +10,8% +11,9%
ISIN PLLPPO000011 Zmiana YTD +2,1% +5,0%
Liczba akcji (min) 1,9 Sredni obrét 1M 23,8 min PLN
MC (min PLN) 14 726,8 Sredni obrét 6M 17,9 min PLN
EV (mIn PLN) 13 988,9 EV/EBITDA 12M fwd 9,0 -33,4%
Free float 69,5% EV/EBITDA 5Y avg 13,5 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

oczekujemy utrzymania wysokiego tempa wzrostu kosztéw (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
SG&A r/r w kolejnych kwartatach. W 2020 roku potencjalnym Przychody 7029 8 047 9172 10 375 11 623
ryzykiem dla dynamiki wynikéw beda wysoki poziom kursu EBITDA skor. 872 1106 1259 1408 1569
USDPLN (potencjalny negatywny wptyw na rentownosc marza EBITDA 12,4% 13,7% 13,7% 13,6% 13,5%
sprzedazy) oraz zaktadany wzrost ptacy minimalnej. EBIT skor. 578 757 851 916 999
Ze wzgledu na wzrost ceny akcji obnizamy rekomendacje do Zysk netto skor. 441 505 677 750 820
trzymaj bez zmiany ceny docelowej. P/E skor. 33,4 29,2 21,7 19,6 18,0
P/BV 6,0 51 4,3 3,6 3,1
EV/EBITDA skor. 16,5 12,6 11,1 9,9 8,6
DPS 35,71 39,96 59,97 78,34 61,29
DYield 0,4% 0,5% 0,8% 1,0% 0,8%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
Sprzedaz/mkw (Polska) 595 557 587 569 563 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 piemiezne 515 1045 805 834 1218
Przeptywy oper. 893 1212 1398 1821 2035 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
Przeptlywy 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 22P 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 1695 1 804 1918 2 037 2 161 2 161 Zdyskontowana warto$¢ FCF 13 820
Przychody 8 047 9172 10375 11623 12731 13667 14505 15396 16342 17247 18649 Diug netto -753
EBITDA 1106 1259 1408 1569 1 685 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 1 560
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% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 8 500
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VRG
kupuj (bez zmian)

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

VRG zaraportowato bardzo dobre wyniki za 2Q’19, ktére byly
nieznacznie powyzej oczekiwan rynkowych. Spétka poprawita
marze brutto na sprzedazy o 1,4p.p. R/R do 53,5% w 2Q’19,
na co wptyw miata wprowadzona modyfikacja polityki
cenowej w segmencie modowym oraz wzrost udziatu
sprzedazy wyrobdw ze srebra w segmencie jubilerskim.
Oczekujemy, ze pozytywny trend w poprawie marzy brutto
na sprzedazy r/r powinien by¢ wspierany w H2 2019 przez
dodatkowe synergie zakupowe oraz korzystng relacje kursu
USDPLN R/R wzgledem kursu podczas zakupu kolekcji wiosna
-lato’19 oraz przez wzrost ceny ztota i srebra. W wynikach

mBank.pl

potencjat zmiany

+25,3%

Cena biezaca

4,15 PLN
5,20 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
5,20 PLN

data wydania
2019-07-26

aktualna

kupuj

Podstawowe dane VRG PW vs. WIG

Ticker VRG PW Zmiana 1M -3,9% -2,9%
ISIN PLVSTLA00011 Zmiana YTD +2,7% +5,7%
Liczba akcji (min) ~ 234,5 Sredni obrét 1M 0,9 min PLN
MC (min PLN) 973,0 Sredni obrét 6M 0,9 min PLN
EV (mIn PLN) 1024,4 EV/EBITDA 12M fwd 6,9 -21,2%
Free float 46,5% EV/EBITDA 5Y avg 8,7 dyskonto

Prognozy Domu Maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

sprzedazowych za wrzesien, spétka odnotowata spadek (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
sprzedazy poréwnywalnej w segmencie modowym (zaréwno Przychody 689 806 1035 1133 1239
marka Bytom, jak i pozostate marki VRG). Moze to EBITDA skor. 78 89 124 138 149
wskazywa¢ na zty odbior nowej kolekcji przez klientow. marza EBITDA 11,4% 11,1% 11,9% 12,2% 12,0%
Istotne w tym kontekécie bedg wyniki sprzedazowe EBIT 63 72 101 116 126
segmentu za pazdziernik. Marza brutto na sprzedazy zostata Zysk netto 43 54 74 85 94
obnizona o 0,1p.p. r/r we wrze$niu 2019. Rentownosc P/E 16,7 18,2 13,2 11,5 10,3
sprzedazy YTD zostata zwiekszona o 0,9p.p. r/r i naszym P/BV 13 1,2 11 1,0 0,9
zdaniem staby wynik za wrzesien ogranicza szanse na EV/EBITDA 10,5 11,6 8,3 7,0 6,1
podniesienie celu poprawy marzy w 2019 roku przez zarzad. DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Oczekujemy, ze dalsza poprawa wynikdw organicznego DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
biznesu, konsolidacja wynikdw Bytom oraz pozytywne efekty Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
synergii powinny pozwoli¢ spétce na wygenerowanie EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
rekordowego wyniku w 2019 roku oraz na utrzymanie Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
dwucyfrowego tempa wzrostu EBITDA R/R w 2020 roku. 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)
Segment odziezowy (S) 420 483 660 720 784 Sprz./mkw. (odziezowy) 1495 1207 1264 1294 1329
Segment odziezowy (EBIT 32 35 53 64 72 Sprz./mkw. (jubilerski) 2 602 2814 2951 3061 3178
Segment jubilerski (S) 271 323 369 413 455 SG&A/mkw. (odziezowy) 618 420 530 541 553
Segment jubilerski (EBIT) 34,0 39,8 45,9 51,6 54,4 SG&A/mkw. (jubilerski) 1062 1118 1175 1219 1266
MBNS 52,2%  51,2%  51,9%  52,2%  52,0% Srodki pierniezne 16 34 99 143 183
Przeptywy oper. 21 54 119 167 169 Diug netto 99 63 51 -5 -57
D&A 16 17 22 23 23 Dlug netto/EBITDA (x) 1,3 0,7 0,4 0,0 -0,4
Dodatkowy D&A (MSSF 16) 82 87 92
Kapitat obrotowy -27 -21 -51 -28 -41 Analiza porbwnawcza
Przeptywy inw. -15 -19 -25 -24 -24 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -5 -18 -29 -99 -104 20P
Kredyty/pozyczki -8 8 54 -12 -12 Minimum 6,4 6,4 5,9 4,8 4,5 4,2
FCF 19 37 29 65 60 Maksimum 25,4 22,6 21,2 15,4 12,3 11,4
FCF/EBITDA 25% 41% 24% 47% 40% Mediana 15,4 13,8 12,6 9,0 8,0 7,0
CFO/EBITDA 26% 60% 30% 58% 51% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Sprzedaz det/mkw. 1612 1651 1699 1719 1720 1725 1740 1756 1771 1787 1787 Beta 1,1
SG&A/mkw. 677 691 709 716 725 732 734 741 748 755 755 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Powierzchnia 55 59 63 66 69 72 75 79 82 86 86 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1189
Przychody 1035 1133 1239 1328 1397 1463 1540 1623 1709 1800 1836 Diug netto 63
EBITDA 124 138 149 159 161 163 175 183 192 201 205 Inne korekty 0
marza EBITDA 11,9% 12,2% 12,0% 12,0% 11,5% 11,2% 11,4% 11,3% 11,2% 11,1% 11,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 4,80
EBIT 101 116 126 136 136 139 150 158 166 174 178
Podatek 18 22 24 26 26 26 28 30 31 33 34 Wycena
CAPEX 25 24 24 25 26 26 27 27 28 26 27
Kapitat obrotowy -51 -28 -41 -34 -28 -27 -32 -34 -36 -39 -39 Poréwnawcza 50% 5,00
FCF 29 65 60 74 80 83 88 92 96 102 104 DCF 50% 4,80
PV FCF 28 57 49 55 55 52 50 49 47 46 Cena wynikowa 4,90
WACC 8,8% 9,1% 9,0% 9,0% 89% 89% 88% 88% 87% 87% 87% 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 5,20
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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 papieréw 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 7 pazdziernika 2019 o godzinie 8:38.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 7 pazdziernika 2019 o godzinie 8:38.

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. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spoétek: 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, Ceramika Nowa Gala, CI Games, 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, 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, Ceramika Nowa Gala, 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 klientébw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

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

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.

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

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

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

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

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

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

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozern 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 spéitki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spdtek deweloperskich; jej wada

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

Jsw

Kernel

Kety

KGHM

Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

Play

Skarbiec Holding

Stelmet

Wirtualna Polska

VRG

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

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

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

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

H&M, Inditex, Kappahl, Marks & Spencer, Next, Hugo Boss, CCC, LPP, Tiffany, Pandora, Lao Feng, Chow Sang, Luk Fook, Chow Tai Fook, Lao
Fen Xiang
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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 niedowazaj rownowaz przewazaj
data wydania 2019-08-30  2019-03-22  2018-11-30
cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 43,60 48,50 41,50
Agora

rekomendacja kupuj

data wydania 2018-11-27

cena docelowa (PLN) 16,00

kurs z dnia rekomendaciji 9,50

Ailleron

rekomendacija rownowaz niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 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

rekomendacija rownowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz réwnowaz
data wydania 2019-10-07  2019-08-30  2019-05-29  2019-04-15  2019-03-28
cena docelowa (PLN) - - - - -

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

Amica

rekomendacia rOownowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2019-09-20  2019-04-29  2019-04-02

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 118,00 130,00 143,00

AmRest

rekomendacia akumuluj kupuj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2019-10-07  2019-04-02  2019-03-05 2018-12-05  2018-11-05
cena docelowa (PLN) 48,00 48,00 46,00 46,00 41,20

kurs z dnia rekomendaciji 44,05 41,20 41,40 39,60 40,00

Apator

rekomendacija rownowaz réwnowaz przewazaj przewazaj rownowaz niedowazaj
data wydania 2019-09-20  2019-04-29  2019-03-05  2019-02-27  2019-01-30  2018-12-05
cena docelowa (PLN) - - - - - -
kurs z dnia rekomendacii 22,60 25,80 26,50 25,80 25,40 24,20
Archicom

rek dacija za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 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

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

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

rekomendacija przewazaj

data wydania 2019-04-11

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

Astarta
rekomendacia przewazaj
data wydania 2019-09-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 23,00

Atal

rekomendacja akumuluj akumuluj trzymaj
data wydania 2019-07-03  2019-06-06  2019-04-02
cena docelowa (PLN) 41,89 43,16 41,03

kurs z dnia rekomendaciji__36,60 39,10 39,90
Atende

rekomendacia rownowaz

data wydania 2019-01-31

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

rek dacj za

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

kurs z dnia rekomendaciji 0,63

Boryszew

rekomendacija niedowazaj niedowazaj rownowaz

data wydania 2019-09-20  2019-07-26  2019-04-29

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,54 4,49 4,65

rek dacija za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 119,40

Capital Park

rek dacij za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 4,60

CccC

rekomendacia kupuj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-09-05  2019-06-06 ~ 2019-04-02  2019-02-04  2018-12-05  2018-11-05

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

kurs z dnia rekomendacji 131,90 153,80 217,00 178,80 204,60 173,60

CD Projekt

rekomendacija akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj redukuj

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

cena docelowa (PLN) 272,50 237,50 221,00 217,70 170,40 136,60

kurs z dnia rekomendaciji 251,30 215,00 204,00 190,00 139,00 158,60

CEZ

rekomendacia akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 544,00 540,50 568,00 549,00

Ciech

rekomendacija kupuj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-09-05  2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09  2019-04-02  2019-02-04  2018-11-05
cena docelowa (PLN) 42,03 41,72 55,00 68,11 68,66 75,82 77,05
kurs z dnia rekomendacji 34,00 41,60 42,65 44,85 54,80 52,40 42,58
Cognor

rekomendacija akumuluj trzymaj akumuluj  akumuluj przewazaj réwnowaz niedowazaj rownowaz
data wydania 2019-09-05  2019-07-25  2019-07-03  2019-06-14  2019-06-03  2019-05-09  2019-03-05  2018-12-05
cena docelowa (PLN) 2,00 1,84 1,84 1,79 - - - -
kurs z dnia rekomendaciji 1,65 1,75 1,77 1,64 1,60 1,59 1,94 1,80
Comarch

rekomendacia kupuj kupuj kupuj trzymaj akumuluj

data wydania 2019-07-25  2019-04-17  2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05

cena docelowa (PLN) 231,00 230,00 195,00 160,80 173,30

kurs z dnia rekomendaciji 178,50 181,00 162,50 155,00 160,00

Cyfrowy Polsat

rekomendacija redukuj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 24,15 23,20

kurs z dnia rekomendacji 26,00 22,50

Develia

rek dacj za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 2,55

Dino

rekomendacia trzymaj sprzedaj sprzedaj redukuj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2019-08-23  2019-08-13  2019-08-02  2019-04-02  2019-02-04  2018-12-05  2018-11-05
cena docelowa (PLN) 149,20 111,20 112,70 112,70 105,90 106,30 103,50
kurs z dnia rekomendaciji 149,60 135,90 143,80 126,10 100,30 100,40 84,70
Dom Development

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj  kupuj

data wydania 2019-09-05  2019-07-03  2019-06-06  2019-04-02  2019-02-04  2018-12-05

cena docelowa (PLN) 81,10 79,80 82,65 84,40 84,10 84,10

kurs z dnia rekomendacji 84,00 77,40 82,00 80,80 75,00 66,00

Echo

rek dacj za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 3,94

Elektrobudowa

I d

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

kurs z dnia rekomendacii 32,00

mBank.pl
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Elektrotim
rek daci za
data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 3,80

Elemental
rek dacj za
data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 1,17

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 rekomendacii 8,53 8,76 10,73 10,50
Energa

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-06-25  2019-04-02  2019-02-04  2018-11-29
cena docelowa (PLN) 12,67 12,21 13,26 13,54

kurs z dnia rekomendaciji__ 7,33 8,58 10,14 9,16
Erbud

rek dacj za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 9,64

Ergis

rekomendacija rownowaz réwnowaz przewazaj przewazaj niedowazaj
data wydania 2019-08-30  2019-05-29  2019-04-29  2019-02-27  2018-12-05
cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacii 2,48 3,00 3,00 2,75 2,80

Erste Group

rekomendacia kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-08-28  2019-02-04  2018-12-05

cena docelowa (EUR) 40,38 43,72 46,18

kurs z dnia rekomendaciji 30,03 31,00 34,41

Eurocash

rekomendacia redukuj trzymaj redukuj redukuj sprzedaj redukuj trzymaj
data wydania 2019-09-05  2019-08-02  2019-06-03  2019-05-09  2019-04-02  2019-02-04  2018-12-05
cena docelowa (PLN) 18,10 18,10 18,10 18,90 18,90 17,90 18,20

kurs z dnia rekomendacji 20,62 18,60 19,31 21,00 22,58 20,13 18,00
Famur

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2019-08-07  2019-08-02  2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09  2019-02-04  2018-11-30
cena docelowa (PLN) 5,33 6,71 6,96 6,67 6,90 6,61 6,41

kurs z dnia rekomendaciji 4,42 4,47 5,24 4,85 4,82 4,98 5,58
Forte

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2019-09-20  2019-04-29  2018-10-31

cena docelowa (PLN) - - -

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

Getin Noble Bank

rek daci zawi trzymaj

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

cena docelowa (PLN) - 1,00

kurs z dnia rekomendacji 0,33 0,53

Grupa Azoty

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj kupuj trzymaj trzymaj kupuj
data wydania 2019-10-07  2019-09-05  2019-08-02  2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09  2019-03-05 2018-11-23  2018-11-05
cena docelowa (PLN) 34,09 39,77 45,93 45,93 44,42 45,39 43,20 33,00 31,47
kurs z dnia rekomendaciji 31,18 39,98 42,30 42,10 39,86 35,92 43,88 32,36 24,00
GTC

rek dacja za

data wydania 2019-03-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 9,03

Handlowy

rekomendacia 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 dacj za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 3,10

i2 Development

rel dacja za

data wydania 2018-12-05
cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 11,30
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Impexmetal

rek daci za ied Zzaj rbwnowaz

data wydania 2019-08-30  2019-04-25  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 4,22 4,16 3,40

ING BSK

rekomendacija trzymaj akumuluj trzymaj redukuj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2019-10-07  2019-09-05  2019-08-02  2019-07-03  2019-02-01  2018-12-05 2018-11-05  2018-10-04
cena docelowa (PLN) 197,53 197,53 191,80 191,80 191,80 199,63 200,00 200,00
kurs z dnia rekomendacji 194,80 187,40 189, 80 203,50 191,40 183,60 166,00 181,00
Jeronimo Martins

rekomendacia trzymaj redukuj trzymaj akumuluj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2019-10-07  2019-09-05  2019-05-09  2019-04-02  2019-03-05 2019-02-04  2018-12-05

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

kurs z dnia rekomendaciji 14,92 15,88 13,89 13,15 13,40 12,38 10,60

JSW

rekomendacia kupuj akumuluj trzymaj redukuj trzymaj redukuj redukuj sprzedaj
data wydania 2019-09-05  2019-07-03  2019-05-09  2019-03-25 2019-02-20  2019-02-04  2018-12-05  2018-11-26
cena docelowa (PLN) 39,29 50,02 54,80 54,80 60,68 60,68 59,14 59,14
kurs z dnia rekomendacji 26,50 47,00 49,86 62,50 59,96 68,30 71,20 72,56
JWC

rek daci za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 2,58

Kernel

rekomendacija redukuj redukuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-10-07  2019-08-19  2019-06-03  2019-03-05  2018-11-05

cena docelowa (PLN) 40,76 42,70 58,63 62,86 60,85

kurs z dnia rekomendaciji 42,90 48,60 46,50 49,20 52,10

Grupa Kety

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj redukuj sprzedaj
data wydania 2019-10-07  2019-09-05  2019-07-03  2019-06-03  2019-04-02  2019-01-18  2018-12-05  2018-10-29
cena docelowa (PLN) 298,64 327,11 345,32 326,37 341,33 324,30 309,30 309,30
kurs z dnia rekomendaciji 283,00 310,00 337,00 347,50 324,00 336,50 343,00 365,50
KGHM

rekomendacia trzymaj redukuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-08-22  2019-08-05  2019-07-03  2019-06-03  2019-04-02  2019-02-04  2018-12-05  2018-10-15
cena docelowa (PLN) 77,51 80,38 98,35 91,71 105,57 92,41 84,56 87,99
kurs z dnia rekomendacji 74,90 87,78 101,70 95,00 109,40 94,16 92,60 85,40
Komercni Banka

rekomendacija kupuj akumuluj kupuj akumuluj

data wydania 2019-08-28  2019-08-02  2019-05-09  2018-12-05

cena docelowa (CZK) 945,02 1000, 00 1000,00 1000, 00

kurs z dnia rekomendaciji 817,00 872,00 873,00 906, 50

Kruk

rekomendacia kupuj kupuj kupuj

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

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

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

Kruszwica

rekomendacia przewazaj przewazaj réwnowaz réwnowaz

data wydania 2019-10-07  2019-09-20  2019-04-02  2018-10-16

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 44,40 43,00 43,90 43,90

Lokum Deweloper

rek dacj za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 17,40

Lotos

rek dacja przedaj przedaj przedaj przedaj przedaj przedaj

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

cena docelowa (PLN) 72,31 65,95 65,41 65,18 65,36 59,84

kurs z dnia rekomendaciji 88,66 87,82 86,22 93,90 93,00 73,50

LPP

rekomendacia trzymaj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2019-10-07  2019-09-05  2019-07-03  2019-06-03  2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05
cena docelowa (PLN) 8500,00 8500,00 8500,00 8300,00 8400,00 9 300,00 9 300,00 9 300,00
kurs z dnia rekomendacji 7 950,00 7 280,00 7 745,00 7 335,00 8 405,00 7 990,00 8 370,00 7 730,00
Mangata

rekomendacija rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2019-09-20  2019-05-29  2019-05-09  2019-04-29

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__66,00 69,50 69,00 71,00

Millennium

rekomendacia redukuj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj redukuj

data wydania 2019-10-07  2019-08-02  2019-02-01  2018-11-14  2018-11-05 2018-10-04

cena docelowa (PLN) 518 10,00 10,00 10,10 8,40 8,40

kurs z dnia rekomendaciji 5,48 7,51 8,82 9,49 8,85 9,27
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MOL

rekomendacia kupuj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj
data wydania 2019-10-07  2019-08-02  2019-06-03 ~ 2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05  2018-11-15  2018-11-05
cena docelowa (HUF) 3 258,00 3 258,00 3223,00 3223,00 3423,00 3433,00 3280,00 3280,00 3296,00
kurs z dnia rekomendacji 2 826,00 3 004,00 3 276,00 3 278,00 3 250,00 3 284,00 3 206,00 3 088,00 3 006,00
Moneta Money Bank

rekomendacija kupuj

data wydania 2019-08-28

cena docelowa (CZK) 94,33

kurs z dnia rekomendacji 75,95

Monnari

rekomendacia robwnowaz niedowazaj

data wydania 2019-07-17  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,66 4,75

Netia

rekomendacija trzymaj

data wydania 2018-11-26

cena docelowa (PLN) 4,70

kurs z dnia rekomendaciji 4,66

Orange Polska

rekomendacia kupuj akumuluj  trzymaj kupuj

data wydania 2019-09-05  2019-08-02  2019-06-19  2018-11-26

cena docelowa (PLN) 7,50 7,50 7,50 6,40

kurs z dnia rekomendaciji__ 6,12 6,70 7,29 4,91

OTP Bank

rekomendacija kupuj trzymaj kupuj trzymaj akumuluj

data wydania 2019-08-28  2019-08-02  2019-07-03  2019-04-02  2018-12-05

cena docelowa (HUF) 14 681,00 13 046,00 13 046,00 13 046,00 13 046,00

kurs z dnia rekomendacii 12 000,00 12 080,00 11 790,00 12 600,00 11 810,00

PA Nova

rek d za

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 17,25

PBKM

rek d zawi trzymaj akumuluj

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

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

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

Prime Car Management

rek dacj za

data wydania 2018-08-23

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 7,96

Pekao

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-08-02  2019-07-03  2019-05-30  2019-02-01  2018-12-05  2018-10-04

cena docelowa (PLN) 119,75 121,00 121,00 131,80 136,29 138,70

kurs z dnia rekomendaciji 99,88 112,95 103,75 110,60 113,25 107,20

Pfleiderer Group

rek dacij zawi ied zaj niedowazaj rownowaz réwnowaz rownowaz niedowazaj

data wydania 2019-09-20  2019-07-29  2019-07-26  2019-05-29  2019-04-16  2019-02-27  2019-01-30

cena docelowa (PLN) - - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 26,20 28,00 28,00 20,40 25,50 28,40 32,60

PGE

rekomendacija 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 kupuj akumuluj  trzymaj trzymaj kupuj

data wydania 2019-09-05  2019-08-02  2019-05-28  2019-04-02  2019-03-05 2019-02-04  2018-11-05

cena docelowa (PLN) 6,33 6,33 6,47 6,92 7,08 7,72 7,72

kurs z dnia rekomendaciji 4,49 5,62 5,58 6,31 6,58 7,63 6,35

PKN Orlen

rekomendacia trzymaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj redukuj

data wydania 2019-08-01  2019-06-03  2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04  2018-11-15  2018-11-05

cena docelowa (PLN) 92,82 80,01 79,39 81,22 83,43 81,52 81,38

kurs z dnia rekomendacji 97,36 96,78 99,94 101,50 104,70 97,80 93,50

PKO BP

rekomendacija kupuj akumuluj akumuluj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj

data wydania 2019-08-02  2019-06-26  2019-05-09  2019-02-01  2018-12-05 2018-11-05  2018-10-04

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

kurs z dnia rekomendacji 39,34 42,20 37,78 39,51 41,96 40,39 42,55

Play

rekomendacia kupuj trzymaj akumuluj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj kupuj kupuj
data wydania 2019-09-12  2019-09-05  2019-08-02  2019-07-03  2019-05-31  2019-05-09  2019-04-12  2019-02-04  2018-11-26  2018-10-17
cena docelowa (PLN) 33,10 34,20 34,20 29,00 29,00 25,25 26,70 21,30 21,30 21,50
kurs z dnia rekomendaciji 27,16 33,34 31,22 33,34 25,08 24,42 24,08 22,80 16,54 17,14
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Polnord
rek daci za
data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 9,77

Polwax
rek dacj za
data wydania 2018-09-14

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji__7,70

Pozbud

rekomendacia rownowaz przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 2,14 2,37

PZU

rekomendacia kupuj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj akumuluj kupuj
data wydania 2019-09-05  2019-07-03  2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04  2018-12-05  2018-11-05
cena docelowa (PLN) 43,38 43,38 43,38 46,50 46,50 46,50 47,50
kurs z dnia rekomendacji 36,59 44,35 40,79 42,00 44,66 43,80 40,60
RBI

rekomendacia akumuluj

data wydania 2019-08-28

cena docelowa (EUR) 23,05

kurs z dnia rekomendaciji 20,44

Ronson
rek dacja za
data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 0,84

Santander Bank Polska

rekomendacia trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2019-10-07  2019-08-02  2019-07-12  2019-06-03  2019-02-01  2018-12-05 2018-11-05  2018-10-04
cena docelowa (PLN) 276,55 337,00 337,00 377,27 388,00 400,00 400,00 400,00
kurs z dnia rekomendaciji 286,00 319,60 357,20 365,20 373,80 364,80 353,80 367,00

Skarbiec Holding

rekomendacija kupuj kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 16,50 23,50 21,70

Stelmet

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2019-10-07  2019-09-05  2019-07-03  2019-03-05  2019-02-04  2018-11-05
cena docelowa (PLN) 8,10 6,50 7,95 8,36 8,39 7,72
kurs z dnia rekomendacii 7,90 6,70 7,00 10,25 8,88 7,50
Tarczynski

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj

data wydania 2019-10-07  2019-09-20  2019-05-29  2019-04-29  2018-12-05

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 16,30 15,90 15,40 15,60 17,50

Tauron

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 1,57 2,03 2,37 2,21

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

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 4,60

Trakcja
rek dacij za
data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 3,75

TXM
rek dacj za
data wydania 2018-10-16

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 0,59

Ulma
rel dacja za
data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacii 72,00
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Unibep
rekomendacija zawieszona
data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji__ 4,81

111,4 Dom Maklerski

VRG

rekomendacia kupuj przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj
data wydania 2019-07-26  2019-05-29  2019-03-28  2018-12-05  2018-11-08
cena docelowa (PLN) 5,20 - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,20 3,90 4,29 3,83 4,06
Wasko

rek dacj zawi

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendaciji 1,27

Wirtualna Polska

rekomendacja trzymaj akumuluj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 61,50 61,50 61,50

kurs z dnia rekomendacii 61,20 58,40 52,20

ZUE

rekomendacija zawieszona

data wydania 2018-12-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 4,64
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