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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

2019-nCoV to nie koniec $wiata, ale jak na razie rynki bagatelizujg
zagrozenia i wptyw na $wiatowg gospodarke. Inwestorzy euforycznie reagujg
na historyczne wyniki amerykanskich spétek i dane makro, naszym zdaniem
przed nami okres obnizania prognoz.

Ze spolek

Finanse

W sezon wynikéw wchodzimy majac na uwadze rezerwy na ryzyko prawne
zwigzane z kredytami CHF oraz wptyw tzw. ,matego TSUE”. Oba te wyniki
sprawiajq, ze zagregowany wynik polskich bankéw spadnie w Q4 o0 21% R/R.
Uwazamy, ze konsensus na 2020 roku wsrdd polskich bankéw jest caty czas
za wysoko, dlatego niezmiennie preferujemy banki regionalne.

Chemia

Spétki chemiczne korzystajg ze spadku cen gtéwnych surowcéw (gazu
ziemnego, wegla koksujacego). Wcigz pozytywnie w kontekscie gietdowej
inwestycji patrzymy na Ciech. Po korekcie notowan cen gazu i kursu akcji
ciekawie wyglada Grupa Azoty - naszym zdaniem to czas na kupowanie.

Paliwa

Sentyment w sektorze downstream zaczyna sie psu¢ na dobre, co znajduje
odzwierciedlenie w waluacjach globalnych koncernéw. Stabe odczyty marz
modelowych powinny wymuszaé rewizje konsensusu i utwierdza¢ w
przekonaniu o zmianie fazy cyklu. Nie lepiej sytuacja wyglada w przypadku
PGN, gdzie rekordowo niskie ceny gazu bedq infekowac tegoroczne wyniki.

Energetyka

Rok zaczat sie dla energetyki stabo (taryfy G, problemy PGG, pogoda) i w
krétkim terminie trudno znalez¢ katalizatory takiego kalibru, ktéry mogiby
odwrdci¢ sentyment. Wyniki 4Q mogga by¢ lekko rozczarowujace, a
komunikacja zarzaddéw raczej nie jest nastawiona na wzrost wartosci dla
akcjonariuszy (strategia Enei, stanowisko Energi ws wezwania).

Telekomunikacja, media, IT

W lutym’20 liczymy na wzrost notowan Asseco SEE i Asseco BS.
W sektorze mediowym naszym faworytem pozostaje Agora, pomimo wzrostu
kursu o >23% w przeciqggu ostatnich 3 miesiecy. W telekomunikacji
utrzymujemy nasze zdanie, Zze Play jest atrakcyjniejszg spotkq niz Cyfrowy
Polsat (PLY + 18% vs. CPS w ciqgu ostatnich 3 miesiecy).

Przemyst, surowce

W 4Q’19 oczekujemy, ze 47% spotek przemystowych pogorszy r/r wyniki
finansowe. Pozytywnych zaskoczehn na wynikach 4Q szukaliby$Smy w Amica i
TIM, negatywnych zas$ Kernel i PKP Cargo. Naszymi faworytami z przemystu
pozostajg Astarta, Famur, Kruszwica i TIM. UnikalibySmy Boryszew, Forte i
PKP Cargo. Spdtki gornicze pozostaja pod negatywnym wplywem
spowolnienia koniunktury w Chinach przez koronawirusa. W przypadku
miedzi te odpowiadajq za 50% konsumpcji, wiec w krotkim terminie widzimy
ryzyko wzrostu zapasoéw i dalszej korekty cen. Unikaliby$my KGHM.

Deweloperzy

Styczen przynidst dobry news flow o sprzedazy mieszkan potwierdzajac, ze
popyt pozostaje mocny. Nieco stabiej wypadta dynamika przekazan w 4Q, co
przetozy sie na nominalnie nizsze wyniki r/r (m.in. w DOM, DVL, ARH).
Wyniki 1AT cho¢ lepsze r/r byly ponizej oczekiwan, ale biezacy, mocny
potencjat sprzedazy urealni sie w wynikach finansowych dopiero w 2020-21.

Handel

Potencjalne problemy z poprawg rentownosci EBITDA r/r w 4Q'19/1Q'20 w
DNP moga negatywnie wptynaé na notowania spotki. Oczekujemy
odwroécenia momentum wynikowego w CCC od 1Q'20.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: AST, ATT, CCC, CEZ, CIE, ENG, FMF, KSW, LPP, MOL, TIM,
VRG

Negatywne: BRS, DNP, FTE, KGH, LTS, PKN, PKP
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Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 57 608 -1,7% -0%
ATX 3084 -4,1% -3%
BUX 43 865 -4,9% -5%
P X 1090 -2,7% -2%
Indeksy sektorowe WIG iM YTD
WIG20 2107 -3,1% -2%
mWIG40 4 042 +1,4% +3 %
sWIG80 12 752 +4,1% +6 %
Banki 6782 -0,9% +0 %
Budownictwo 2418 +1,5% +6 %
Chemia 7947 -8,5% -5%
Energia 1742 -13,2% -11%
Gaming 21738 +13,5% +16%
Gérnictwo 3083 -1,5% -0%
Informatyka 2989 +4,7% +5%
Media 6 238 +13,1% +16%
Nieruchomosci 2 553 +3,0% +4%
Odziez 5445 -4,5% -4%
Paliwa 5677 -13,4% -13%
Spozywczy 3317 +1,9% +6 %
Telekomunikacja 858 -1,5% -2%
Top 5/ Worst 5 iM YTD
Tesgas 5,40 +83,7% +86%
Medicalgo 27,30 +60,6% +71%
LARQ 3,74 +55,8% +64 %
OncoArendi 14,60 +44,6% +49%
Inter RAO 21,50 +41,4% +44 %
PGNiG 3,68 -18,0% -15%
PGE 6,55 -19,6% -18%
Braster 0,40 -24,3% -29%
Work Service 0,39 -25,0% -26%
Mabion 50,80 -38,0% -34%
Nowe rekomendacje
Spotka Rekomendacja doce(I:oevc:
11 bit studios trzymaj ¥ 439,00 PLN V
Atal akumuluj ¥ 44,28 PLN ¥V
CD Projekt trzymaj ¥ 284,20 PLN A
Dino redukuj ¥ 149,70 PLN A
Eurocash trzymaj A 19,80 PLN »
Grupa Azoty kupuj A 30,31 PLN V
Jeronimo Martins trzymaj » 16,30 EUR A
ISW trzymaj » 18,41 PLN V
Kernel trzymaj » 47,25 PLN A
KGHM redukuj ¥ 86,33 PLN A
Lotos redukuj » 68,47 PLN V
LPP kupuj » 10100 PLN »
Millennium redukuj ¥ 5,47 PLN »
MOL akumuluj » 2816,00 HUF ¥
PKO BP akumuluj » 39,69 PLN A
PKP Cargo redukuj » 16,40 PLN V¥
Play akumuluj ¥ 36,00 PLN »
PZU trzymaj ¥ 41,91 PLN »
Santander BP trzymaj » 287,90 PLN A
Stelmet akumuluj A 8,92 PLN A
VRG kupuj A 4,50 PLN »
Wirtualna Polska trzymaj » 79,70 PLN A
|
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Rynek akcji

Swietne wyniki amerykanskich spotek
technologicznych (FANGs) za 4Q i lepsze dane makro z
USA (ISM Manufacturing) doprowadzity do prawdziwej
euforii na rynku akcji, czego najlepszym przykiadem sa
akcje Tesli (wartos¢ rynkowa réwna grupie
Volkswagena i BMW razem wzietych). Reakcja gield na
rozprzestrzenianie sie wirusa, ktory doprowadzit do
znaczacego wstrzymania aktywnosci gospodarczej w
wiekszosci chinskich prowincji - w tym rowniez
aktywnosci w Chinach globalnych koncernéw, trwata
jeden dzien. Naszym zdaniem rynki nie doszacowuja
ryzyka zwigzanego z wirusem 2019-nCoV, zakladajac
ze epidemia potrwa krétko i nie wpltynie znaczaco na
tempo sSwiatowego wzrostu gospodarczego, a w
efekcie na prognozowane wyniki spotek. Analizujac
tempo rozprzestrzeniania sie wirusa na s$wiecie,
uwazamy ze takie podejscie jest zbyt wczesne na tym
etapie, a relacja zysk/ryzyko bardzo niekorzystna
(wysokie wyceny akcji). Euforia zakupéw wspierana
jest przez banki centralne, w tym BoCh, pompujace w
rynek plynnos¢ dajaca inwestorom przekonanie, ze
kierunek na gieldach jest tylko jeden. W Polsce
istotnym wydarzeniem (oprocz stabnacego momentum
makro) jest z jednej strony skorygowanie przez
Komisje Sejmowa projektu zmian w OFE w zakresie
limitéw minimalnego zaangazowania w akcje z GPW, a
z drugiej pierwsze symptomy naptywu kapitatu do TFI
i odbudowa sieci dystrybucji funduszy. O kierunku
GPW zdecyduje jednak swiat, a tu jestesmy nadal
sceptyczni.

Koronawirus to nie koniec swiata, ale rynki
bagatelizuja zagrozenia

Co roku na $wiecie w wypadkach samochodowych ginie ok.
1,25 min os6b. Na ,zwyktg” grype, a wiasciwie na jej
powiktania umiera do 2 min ludzi ($miertelnos¢ 0,1-0,5%).
To zawsze ludzkie dramaty, ale rowniez to wydarzania
wpisane w nasza codziennos$¢ i nie wywotujace reakcji takiej
jak nagte ryzyko wystapienia pandemii. SARS i H1IN1 sag
przyktadami, kiedy udato sie zatrzymaé rozprzestrzenianie
wirusa, zas$ skrajny przyktad sprzed 100 lat, tj. ,hiszpanka”
juz nie (w ich przypadku $miertelno$¢ to ok. 10%
zarazonych). To niezbedna w takiej sytuacji reakcja rzadow i
firm, powoduja gwaltowng zmiang otoczenia makro:
ograniczenia w transporcie, zamykanie fabryk, sklepéw, etc.
A w efekcie takze ograniczenie fancucha dostaw, spadek
zamowien w przemysle i ograniczenie konsumpcji.

Niewiele osdéb jest dzis w stanie okresli¢, jak rozwinie sie
epidemia koronawirusa, ani jaki bedzie miato to wplyw na
Swiatowg gospodarke. Nalezy pamietac, ze rynki w krétkim
okresie to zawsze gra oczekiwan oraz rzeczywistoséci i majq
one tendencje do przereagowywania. Uspokajajace
komentarze, jakie mozna byto przeczyta¢ w opracowaniach
analitycznych  bankéw inwestycyjnych  jeszcze sprzed
tygodnia (to analogiczna sytuacja jak z SARS) dzi$ sg juz
raczej nieaktualne. W konteksécie szybkiego tempa
rozprzestrzeniania sie wirusa w Swiecie, pdzna reakcja
rynkow musiata wywota¢ gwattowng korekte oczekiwan.
Ostatnie dane makro oraz prognozy wynikéw spoétek na
2020 r. beda musiaty by¢ zweryfikowane w dét - to jak
bardzo okresli dalszy rozwoj epidemii.

W ostatnich 20 latach podobne epidemie mialy zasieg raczej
regionalny, chociaz wywotane tym samym typem wirusa:
SARS (2002-2003) i H1IN1 ($winska grypa, 2009-2010) w
ograniczonym zakresie rozprzestrzenity sie réwniez na inne
kraje poza epicentrum choroby (Chiny, Meksyk). Wysoka
$miertelno$¢ nieproporcjonalnie dotykata osoby starsze
(60+). Sama epidemia zawsze wywotywata ogromne
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zainteresowanie mediéw, spadki na gietdach akcji, wzrost cen
ztota (klasyczny risk-off). Realna skala epidemii miata jednak
krétkotrwaty wpltyw na gospodarke, tzn. po 2 kwartatach
sytuacja wracata do normalnego poziomu, a gietdy szybko
odreagowywaty spadki. Inng kwestig jest to, ze w obu
przypadkach rozpedzona $wiatowa gospodarka wychodzita
wilasnie z recesji (SARS po bance internetowej, HIN1 po
kryzysie finansowym w 2008 r.). Ostatnigq wielka pandemia,
ktéra wystgpita na S$wiecie jest ,hiszpanka” (mutacja tego
samego wirusa, co H1IN1). W 1918 roku (zaledwie 100 lat
temu) chorobg zarazonych zostatlo 500 min osdb, z czego
zmarto 50 min ludzi. Jej wptyw na $wiatowa gospodarke byt
ogromny. Pandemia gwattownie rozprzestrzeniata sie od
marca do maja (facznie trwata 18 miesiecy), przy czym fakt,
ze byt to okres I Wojny Swiatowej powodowat zasadnicze
ograniczenia w mozliwosci zahamowania ekspansji wirusa
(dodatkowo trzeba oczywiscie uwzgledni¢ rozwéj medycyny).
Na dzi$ wydaje sie, ze w efekcie skoordynowanych dziatan
rzaddéw obecna epidemia bedzie miata kontrolowany przebieg
podobny do SARS/H1N1, jednak =z istotnie wiekszym
zasiegiem i wptywem na gospodarke.

Réznice z SARS

Istotng réznica pomiedzy oboma wirusami jest okres
inkubacji. W przypadku SARS wynosit $rednio 5-6 dni, co
powodowato, ze osoby chore moglty wczesniej trafi¢ do
szpitala i zosta¢ odizolowane. Wirus 2019-nCoV rozwija sie
do 14 dni, zwiekszajac okres bezobjawowego przenoszenia
wirusa na innych. W 2003 roku, na catym $wiecie SARS
zarazonych zostato 8,4 tys. oséb (6 tys. w Chinach, 1,7 tys.
w Hong Kongu) z czego 800 zmarto. Choroba, a przede
wszystkim wptyw dziatan majacych na celu opanowanie
wirusa, spowodowaty spadek dynamiki wzrostu chinskiej
gospodarki w 2003 roku o ok. 1%, a w regionie Azji
Potudniowo Wschodniej o 0,5%.

Szybko$¢ ekspansji SARS byta znaczaco nizsza. Epidemia
trwata ok. 6 miesiecy, wirus rozprzestrzeniat sie w ciagu 4
miesiecy (osiqgajac 8 tys. zarazonych) po czym tempo
zarazen wyraznie wyhamowato. Obecny wirus osiagnat skale
zarazen SARS mniej wiecej po miesigcu od stwierdzenia
pierwszego przypadku.

Liczba zarazonych SARS vs. 2019-nCoV
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dni od pierwszego zarazenia

Zrédto: WHO

SARS dotart do 26 krajow, przy czym pierwszy przypadek
,zagraniczny” stwierdzono w Hong Kongu dopiero ok.
3 miesigce od pojawienia sie wirusa w Chinach. Z kolei
1,5 miesigca po wykryciu obecnos¢ nowego koronawirusa
potwierdzono juz w 27 krajach.
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Jednym z powodow szybkiego tempa rozprzestrzeniania sie
wirusa s zmiany demograficzno-spoteczne w Chinach.
W 2003 roku na terenach miejskich zyto ok. 40% populacji, a
obecnie to ponad 60%. W 2003 roku odnotowano 80 min
podrézy Chinczykdéw za granice drogq lotnicza, obecnie to
660 min.

Wplyw na gospodarke

W 2003 roku udziat Chin w $wiatowym PKB wynidst 4%, w

2019 to ponad 16%, co juz samo w sobie oznacza, ze tym

razem wptyw ten bedzie duzo wiekszy. W celu zmniejszenia

ryzyka dalszej eskalacji, rzad chinski podjat decyzje m.in. o

przedtuzeniu $wieta nowego roku, co najmniej do 2 lutego

(+3 dni). W efekcie aktywnos$¢ gospodarcza gwattownie

spadta i nie wiadomo kiedy zostanie przywrocona. Jak wynika

z oficjalnych chinskich medidw, w 21 prowincjach (80%

nominalnego PKB, 90% eksportu) wydano =zalecenie nie

wznawiania dziatalnosci gospodarczej, co najmniej do

10 lutego! Konsekwencje dla s$wiata wydajq sie

jednoznaczne:

1. Produkcja w Chinach stanowi znaczacy element
Swiatowego tancucha dostaw, ktéry wiasnie zostat
ograniczony, jezeli wstrzymanie produkcji bedzie sie
przecigga¢ to jej skutki beda odczuwalne w przemysle
wielu krajow przez wiele tygodni po wygasnieciu epidemii.

2. Chiny sg obecnie waznym rynkiem zbytu (eksportowym)
dla wielu gospodarek krajéow rozwinietych (Niemcy,
Japonia, Wiochy) i wschodzacych (kraje Azji Potudniowo-
Wschodniej, kraje ,surowcowe”). Dotyczy to rowniez
wielkich koncernéw jak chociazby Apple, Volkswagen czy
Ikea (firmy masowo informujga o czasowym zamknieciu
sklepow na terenie Chin).

3. Na dzi$ trudno oceni¢, jak bardzo sytuacja wptynie na
sktonno$¢ do konsumpcji w krajach rozwinietych, co
dodatkowo spotegowatoby efekt juz zaistniatych zmian
gospodarczych (pkt 1 i 2). Ryzyko dotyczy roéwniez
dotychczasowego bastionu dobrej koniunktury
gospodarczej, tj. ustug zaréwno w USA, jak i Europie.

4. Pojawia sie ryzyko silnej przeceny aktywéw na rynkach
finansowych, co dodatkowo wzmocnitoby ryzyko spadku
sktonnosci do konsumpcji.

5. W zwigzku z pkt 4, oczywistym pytaniem jest to, jak
szybko i wykorzystujac jakie narzedzia banki centralne

bedq probowaty ograniczy¢ ten czynnik ryzyka.
Najszybciej zareagowat BoCh, ktéry od 3 Ilutego
wspomaga rynek ptynnoscig (transakcje repo: 1,2 bin

juanow) i obnizkg krétkoterminowych stép procentowych
(-10 pp.). Do zakupu akcji przystapity réwniez firmy
kontrolowane przez panstwo (ubezpieczyciele).
Inwestorzy przyktadaja <coraz wieksze
prawdopodobienstwo obnizek stép procentowych w USA
na kolejnym posiedzeniu FED.

Naszym zdaniem kolejne dane makro przyniosgq spadek
zamoéwien i spadek wskaznikdédw wyprzedzajacych w gtéwnych
gospodarkach, co powinno ostatecznie przetozy¢ sie na
korekte prognoz spoétek vs. obecny konsensus. Jak pokazat
2019 rok, przy optymistycznym sentymencie, inwestorzy nie
potrzebujq wzrostu EPS, zeby uzasadni¢ wzrost wycen
(akceptacja coraz wyzszych wskaznikdéw). Jak wynika z
ponizszego wykresu od 1998 roku w USA nie byto tak silnego
»,rozjazdu” w zachowaniu indeksu S&P500 ze wzrostem EPS
(a wiasciwie jego brakiem). Inwestorzy dyskontujaq wzrost
zyskow spotek prognozowany w 2020 roku.

EPS (prognoza na 2020) dla S&P500 na tle indeksu
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Zrédio: Bloomberg, mBank

Faza 1 podpisana

W Strategii inwestycyjnej na 2020 rok duzo miejsca
poswiecilismy relacjom USA-Chiny, w tym prébie oceny, czy
realne jest zawarcie trwalszego porozumienia w wojnie
handlowej (obnizenie juz wprowadzonych cet - kluczowy
czynnik dla wejscia $wiatowej gospodarki w okres szybszego
wzrostu). PrzytoczyliSmy szereg argumentow wskazujacych,
ze USA bedg dalej eskalowaé¢ konflikt, a w najlepszym
wypadku zaakceptujg ,rozejm” bez istotnych ustepstw.
Ostatecznie, wbrew zapowiedziom 2z poczatku grudnia,
wiekszos$¢ stawek celnych wprowadzonych w poprzednich
kwartatach zostaje utrzymana co najmniej do wyborow
prezydenckich w listopadzie 2020 (wyjatek stanowi
zmniejszenie stawek z 15% na 7,5% w ostatniej transzy cet
wprowadzanych na towary o wartosci 160 mld USD). Chiny
zobowigzaty sie do dodatkowego (powyzej wartosci
zrealizowanej w 2017 roku - 186 mld USD) zakupu
amerykanskich towardw o réwnowartosci 200 mld USD w
perspektywie najblizszych dwdch lat, z czego 77 mld USD w
2020 i 123 mld USD w 2021. Juz dzié$ wiadomo, ze ze
wzgledu na efekt jaki na chinska gospodarke ma 2019-nCoV
zobowigzania te moga nie zostac spetnione.

Jednym z argumentéw podnoszonych przeciw tezie o dalszej
eskalacji relacji USA-Chiny jest ryzyko wejscia gospodarki
amerykanskiej w recesje w roku wyborow prezydenckich
(listopad br.). Polityka nie zna sentymentéw dlatego wydaje
sie, ze ze strategicznego punktu widzenia obecne problemy
gospodarcze Chin wynikajace z 2019-nCoV, sg dla USA
~prezentem”, ktéry trudno nie wykorzysta¢ w konfrontacji,
ktorej celem jest utrzymanie $wiatowej dominacji. Otwarte
wrogie dziatania w obecnej fazie kryzysu 2019-nCov,
wizerunkowo bytyby dla USA niedopuszczalne (chociaz warto
zwréci¢ uwage, ze USA jako pierwsze zamknety mozliwosé
wjazdu osobom potencjalnie chorym), ale
prawdopodobienstwo eskalacji w dalszych miesigcach jest
wieksze niz jeszcze dwa miesigce temu.

W styczniu Trump pokazat, ze nie boi sie ryzykownych
konfrontacji. Otwarte uderzenie w Iran (zabicie generata
Sulejmaniego) - wchodzacego w skfad trdéjporozumienia z
Chinami i Rosjg — potwierdza, ze USA realizujg strategiczne
cele. Bardziej zdecydowana odpowiedz Iranu mogta
doprowadzi¢ do eskalacji konfliktu w regionie i przyczynic sie
do ewentualnej porazki w wyborach prezydenckich.
Agresywne dziatania w stosunku do Chin i Iranu doprowadzity
do silnego wzrostu poparcia dla Trumpa, ktéry we
wczesniejszych wyborach obiecywat: Make America Great
Again...



W kontekscie celéw USA i nadal napietej sytuacji w Zatoce

Perskiej, warto zwréci¢ uwage, ze z punktu widzenia Chin,

Iran jest strategicznie waznym punktem na mapie:

= przez Iran przebiega ladowa trasa Nowego Jedwabnego
Szlaku;

= Iran kontroluje prawy brzeg kluczowego szlaku
handlowego: Zatoka Perska, Ciesnina Ormuz, Zatoka
Omanska, ktorym dostarczana jest ropa do Chin (ponad
50% zapotrzebowania kraju);

= u wylotu Zatoki Omanskiej, w Gwadar (Pakistan, 50 km od
granicy z Iranem) w ramach projektu Nowy Jedwabny
Szlak, Chiny wybudowaty nowoczesny port przetadunkowy,
w poblizu ktérego ma powstac chinska baza wojskowa z
portem wojennym wiacznie;

= Iran ztamat amerykanskie embargo potajemnie
dostarczajac rope do Chin.

Biorac to pod uwage, uwazamy, ze sytuacja w Zatoce nadal
bedzie napieta (amerykanskie prowokacje) i stanowi istotny
czynnik ryzyka w 2020 roku.

Morska i ladowa trasa Nowego Jedwabnego Szlaku
'O_Moscow
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Zmiany w OFE, naptyw $rodkéw do TFI

20 grudnia do Sejmu trafit rzadowy projekt ustawy
wprowadzajacy zmiany w OFE. Utrzymano gtéwne zatozenia
zmian, pojawity sie proponowane terminy ich wprowadzenia,
jak rowniez limity inwestycji w akcje notowane na GPW.

Kluczowe daty w projekcie:

= 1 czerwca - 1 sierpnia: wybdr uczestnikédw systemu o
transferze zgromadzonych aktywéw do ZUS lub przyjecie z
automatu transferu na rachunki IKE (wymaga zfozenia
stosownej deklaracji do OFE).

= 31 sierpnia - koniec transferu srodkéw do ZUS w ramach
~suwaka”.

= 8 wrzesnia - przeniesienie aktywow do ZUS o0so6b, ktére
zdecydowaty o rezygnacji z IKE.

= 27 listopada - przeniesienie aktywédw z OFE na rachunki
IKE.

= 11 grudnia - platno$¢ 70% naleznosci z tytutu
przeksztatcenia.

mBank.pl

Ostateczny ksztalt ustawy nie jest pewny, szczegdlnie jesli
chodzi o proponowane przez Rzad limity zaangazowania w
polskie akcje. W projekcie rzadowym znajduje sie zapis o
80% aktywow w listopadzie i 88% w grudniu (po sptacie 1.
transzy optaty przeksztaiceniowej). Podtrzymanie ww.
limitéw oznaczatoby, ze OFE bedg musiaty dokupi¢ polskie
akcje za 3-5 mld PLN. Takie oczekiwanie miato istotny wptyw
na zachowanie sie akcji spotek z mWIG i sWiG w ostatnich
tygodniach 2019 roku. Z informacji medialnych wynika
jednak, ze Komisja Sejmowa obnizyta ww. limity o 5 pp.
(obecnie srednio: 76%), czyli do poziomu jaki dzi$ wystepuje
w funduszach.

Lepsze zachowanie indekséw matych i $rednich spoétek
doprowadzito do naptywu nowych s$rodkéw do tej grupy
funduszy inwestycyjnych. Wedtug IZFiA w grudniu taczne
naptywy netto do TFI akcyjnych i absolutnej stopy zwrotu
wyniosty fgcznie -206 min PLN, ale fundusze MiS zanotowaty
+31,7 min PLN. W kontekécie TFI bardzo istotnym
czynnikiem jest to, ze po uzgodnieniu nowych wytycznych
KNF fundusze ponownie wracaja do sieci dystrybucji duzych
instytucji finansowych. Po aferze zwigzanej z GetBack,
dystrybucja ryzykownych produktéw inwestycyjnych takich
jak akcje, szczegdlnie dla mniejszych instytucji
zarzadzajacych $rodkami klientdéw, praktycznie zostata
wstrzymana. Proces ponownego wejscia do sprzedazy
powinien zakonczy¢ sie w 1Q, co wreszcie otwiera droge do
bardziej aktywnej sprzedazy. Jezeli na rynkach globalnych
utrzyma sie dobry sentyment to w kolejnych miesigcach
powinniSmy zobaczy¢ rosnace naptywy oszczednosci do
funduszy akcyjnych.

W scenariuszu globalnego risk-off, lokalny kapitat nie jest w
stanie zatrzymac przeceny na GPW. Przypominamy, ze w
2008 roku OFE otrzymaty z ZUS facznie 20,5 mld PLN
nowych $rodkdéw, z czego uwzgledniajac strukture portfela
mogly zainwestowa¢ ok. 6-7 mld PLN w akcje spotek
notowanych na gietdach. W analogicznym okresie umorzenia
w akcyjnych TFI wyniosty 7,7 mld PLN. W roku kolejnym
wptywy wyniosty 21 mld PLN, z czego kolejne 7 mld w akcje.
W okresie dwdch lat daje to 13-14 mld PLN nowego kapitatu
dedykowanego segmentowi akcji.

Michat Marczak
tel. +48 22 438 24 01
michal.marczak@mbank.pl
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Najciekawsze pomysty inwestycyjne w ramach mWIG40

Sredni
obrét 6M Uzasadnienie
(min PLN)

Kapitalizacja Zwrot Zwrot

(min PLN) 1Y 1M

Szacowana premiera kolejnego projektu wiasnego w 2021 roku oraz rozwdj

L iz e o R Bete R el segmentu wydawniczego beda wspieraty wyniki spotki.

Amica 11352 21% 4% 0,6
Optymalizacja biznesu, dalsza integracja przejetych restauracji oraz rozwdj

AmRest 10 363,0 22% 9% 9,3 restauracji pod witasnymi markami powinny pozwoli¢ na dwucyfrowy wzrost
EBITDA r/r.

Asseco Poland 53950 44% 1% 4,1

Benefit 2 784,5 3% 3% 1,5

BNP Paribas 10 054,0 36% -6% 0,2

Bogdanka 1013,6 -45% -17% 0,6

Boryszew 1 046,4 -7% 3% 0,4

Budimex 4549,5 69% -4% 1,0

Celon Pharma 1917,0 22% -2% 0,5

Ciech 2094,8 -25% 2% 1,9 V\_Izrost cen sody w 2019 i 2020 roku. Spadek cen wegla koksujacego i gazu
ziemnego.

CI Games 132,8 -27% 1% 1,0

Comarch 1683,6 30% 6% 0,4 Oczekiwany wzrost w 2020 r. oraz atrakcyjna wycena wskaznikowa.

1a0m4 s o Cciedwenie ns ponadoriecsing dywdende w 2020:21 Odbudows ofety bedri

Echo 2088,2 65% 8% 0,7

Enea 3220,3 -35% -9% 2,6

Energa 20482 31% 2% 32 e e esbardzie] sielona" spoika energetyczna w regionie.

Eurocash 2 692,8 4% -9% 5,8

BT 1758,8 -31% 8% 0,7 ?:émgizlz DYield w sektorze przemystu. Duza generacja gotowki, niskie

Forte 775,4  29% 8% 0,3

Getin Noble 277,1 0% -12% 1,6

GPW 1758,6 13% 20 1,6 w;lsg:; vl?\gs&i.iesszzr;ss pr;évsﬂ?ngréﬁ' zaskoczenia na przychodach. Najnizsza

Grupa Azoty 2553,3 -32% -18% 2,3

GTC 4632,2 6% -2% 0,8

Bank Handlowy 7 330,0 -13% 6% 2,1 Wysoki DYield. Brak kredytéw frankowych. Wzrost rentownosci w 2020 r.

INGBSK 26 345,3 8% -2% 1,4

Inter Cars 3357,8 8% 15% 0,6

Kernel 3936,9 -4% -2% 2,5

Kety 3 563,9 21% 8% 1,0

Kruk 3081,0 2% -2% 7,1

LiveChat 1189,7 77% 10% 0,8

Mabion 682,4 -31% -39% 0,7

B. Millennium 7 145,3 -33% -1% 5,8

Orbis 5298,9 22% 1% 0,1

PKP Cargo 819,6 -53% -12% 0,9

PlayWay 2039,4 92% 26% 1,4

Stalprodukt 1132,8 -38% 9% 0,6 Kandydat pod wezwanie. Niska wycena oraz duza ilo$¢ wolej gotowki na bilansie.

Ten Square G. 1904,4 201% 26% 3,0

\é\éilrstltlslna 2379,8 41% 15% 0,7 eD}::r;;?niqC:rncé. rozwdj rynku reklamy online, dobre perspektywy segmentu

Zrédio: Bloomberg, mBank
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m Ryzyko frankowe przeszio z planu teoretycznego na plan m Umowa OPEC dotyczaca kwot produkcyjnych mocno

rzeczywisty, banki zaczety zawigzywaé rezerwy
portfelowe, ktére mocno obcigzajq wyniki. Uwazamy, ze
kolejne rezerwy bedg zawigzywane w 2020 r., co nie jest
w petni uwzglednione w oczekiwaniach analitykdéw i
dopiero zostanie uwzglednione w konsensusie.

Drugim czynnikiem, ktory jeszcze nie znalazt petnego
odzwierciedlenie w rynkowych prognozach jest
powtarzalny wptyw tzw. ,matego TSUE” czyli zwrotu
prowizji na wynik odsetkowy. Obecnie, uwzgledniamy ten
wptyw zgodnie z zapowiedziami poszczegdlnych bankow.
Jednoczesnie podkreslamy, ze rezerwy na zwrot
niestusznie pobranych prowizji moga jeszcze wzrosnaé w
miare skfadania reklamacji. Co wiecej, w przypadku
Millennium istnieje ryzyko, ze zaréwno zawigzane
rezerwy, jak i powtarzalny wptyw na wynik odsetkowy
bedzie wyzszy, jezeli przy obliczaniu kwoty do zwrotu
Millennium zaczatby stosowa¢ metode liniowg, zamiast
metody efektywnej stopy procentowej, jak ma to obecnie
miejsce. Zagadkg w tym kontekscie jest Bank Handlowy,
ktéry na razie nie zapowiedziat zadnych rezerw na zwrot
prowizji. Spodziewamy sie jednak, ze jezeli wystapi
ewentualna rezerwa nie bedzie znaczna ze wzgledu na
relatywnie niska sprzedaz kredytow konsumenckich.

W przeciwienstwie do bankéw polskich, banki regionalne
powinny sobie radzi¢ lepiej. Zwracamy uwage na banki
czeskie. Zaréwno Komercni, jak i Moneta powinny
pokaza¢ dobre wyniki (uwzgledniajac sezonowg stabosc
Q4). W przypadku KB wynik bedzie dodatkowo wsparty
jednorazowym rozwigzaniem rezerw na jedng z
ekspozycji w segmencie korporacji w wysokosci okoto 500
min CZK. Ekonomisci Komercni Banka nie przewidujg
podwyzek stép procentowych w tym roku, pomimo
przyspieszajacej inflacji.

Bez zmian w europejskiej polityce monetarnej. ECB
pozostawit stopy bez zmian, a najwazniejszym punktem
konferencji po posiedzeniu byt oficjalny poczatek
przegladu strategii ECB, zaréwno jezeli chodzi o cele, jak i
wykorzystywane narzedzia. Koniec przegladu
zapowiedziano na koniec 2020 roku.

Kluczowe rekomendacje: Komercni Banka (kupuj), ING
(sprzedaj)

Chemia

Obecnie indeksy MSCI Chemicals dla Europy i dla Swiata
sq notowane z lekkimi premiami do swoich 3-letnich
$rednich.

Spotki chemiczne w Europie majg duza ekspozycje na
Azje, co w przypadku eskalacji koronawirusa moze
negatywnie wptyna¢ na postrzeganie sektora (patrz 1COV
GY, LXS GY, FPE3 GY, BAS GY, SY1 GY, EVK GY).

Po podwyzkach cen sody na 2020 rok Ciech
prawdopodobnie zanotuje poprawe wynikdéw finansowych
r/r w kolejnych kwartatach. Spétka obecnie jest notowana
ze $rednio 17% dyskontem do grupy poréwnawczej na
wskaznikach P/E i EV/EBITDA na lata 2020-2021.
Notowania Grupy Azoty znajdujg sie pod negatywnym
wpltywem antycypowanego spadku wynikow w 2020 roku.
Naszym zdaniem mozliwe pozytywne zaskoczenie na
wynikach 4Q’19 oraz niskie ceny gazu ziemnego mogtyby
wptyng¢ na poprawe sentymentu w perspektywie
kwartatu.

Na spadajacych cenach gazu korzysta¢ rowniez powinna
Yara International (produkcja nawozdéw).

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

wsparta ceny ropy na poczatku roku, ale ostatnie
tygodnie przyniosty dynamiczng przecene napedzang
doniesieniami o rozprzestrzenianiu sie koronawirusa,
ktéry moze odcisng¢ swoje pietno na stronie popytowej
(wstrzymanie migracji ludnosci, ograniczenia logistyczne i
negatywny wptyw na globalne PKB). Dodatkowym
problemem sg rdéwniez warunki pogodowe, ktére
wptywaja na zuzycie olejow opatowych i diesla. Ten
czynnik pograza takze ceny gazu, ktére z uwagi na
rekordowe zapasy i brak popytu spadty w szczycie sezonu
grzewczego ponizej 11 EUR/MWh (z tego powodu
zrewidowaliSmy nasze $ciezki cenowe w ostatnim raporcie
na PGNIG).

Perspektywa kolejnych uruchomien nowych gigantycznych
rafinerii  (Chiny, Arabia Saudyjska, Malezja, Brunei)
zwiekszajacych globalne moce o prawie 2% wywiera
coraz wiekszg presje na marze, ktore po krotkim odbiciu
znow wrdcity ponizej 3 USD/Bbl. Przy rosnacej podazy
rozczarowuje tez efekt IMO, ktory pdki co tylko pograzyt
marze na HSFO. Wysokie zapasy benzyny w USA i
rosngca podaz S$rednich destylatow w Europie (wzrost
importu z Rosji i Indii) infekuja marze na paliwach
transportowych.

Rynek petrochemiczny odczuwa juz duzg presje ze strony
zwiekszajacej sie podazy, ktdrej strona popytowa nie jest
w stanie zréwnowazy¢. Korzystny spread Europa/Chiny
napedza import polietylenu (gtéwnie z USA) i z miesigca
na miesigc psuje rentownos$¢. Wskaznik etylen/Brent
sugeruje jeszcze znaczny potencjat spadku do osiggniecia
cyklicznego minimum. Te tendencje ,w koncu” zostaty
zauwazone réwniez w wycenie globalnych potentatow
petrochemicznych, na ktére zwracali$my uwage w naszym
modelowym miesiecznym portfelu inwestycyjnym (LYB:
-17% YTD, EMN: -10% YTD, WLK: -12% YTD).

W naszej grudniowej strategii inwestycyjnej
wskazywalismy, ze lepiej od sektora downstream
prezentuje sie sektor wydobywczy (niskie oczekiwania,
znormalizowane wyceny, potencjat odbicia cen
surowcéw). Niestety warunki pogodowe i zamieszanie z
chinskim wirusem zanegowaty ten kreslony przez nas
pozytywny scenariusz i praktycznie cale wzrosty
obserwowane na indeksach sektorowych od poczatku
grudnia zostaty juz zniwelowane. W naszym ostatnim
raporcie na PGNiG wycofaliSmy sie z pozytywnej
rekomendacji dla tego segmentu.

W ramach naszego spektrum jedyng spotka z pozytywng
rekomendacjgq pozostaje MOL, gdzie mimo obnizonych
prognoz widzimy perspektywe mocnych dodatnich FCF w
najblizszych latach (po korekcie o ptatnos¢ za przejecie w
Azerbejdzanie).

Kluczowe rekomendacje: Lotos (redukuj), MOL
(akumuluj), PKN Orlen (redukuj)

Energetyka

m Ceny energii na rynku niemieckim spadty od poczatku

roku juz o 6% do 40 EUR/MWh, co byto pochodnag
zaréwno korekty na weglu i gazie (odpowiednio o -4% i
-12% YTD), jak i notowan CO2 (-3%). W takim otoczeniu
indeks Stoxx Utilities kontynuowat jednak bardzo dobra
passe z roku ubiegtego (wzrost +30%) i w styczniu wzrdst
o kolejne 7%. Oprécz utrzymujacego sie od dtuzszego juz
czasu argumentu atrakcyjnych stop dywidendy (DYield na
poziomie 4,4% vs rentownos¢ obligacji niemieckich
-0,4%) byto to spowodowane zapowiedzig KE dotyczacq
dalszego wsparcia rozwoju OZE oraz deklaracji

W
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niemieckiego rzadu w sprawie rekompensat dla sektora za
zamykanie elektrowni weglowych.

W Polsce ceny energii kontraktowane na przyszty rok w
podstawie oscylujg obecnie w okolicy 250 PLN/MWh, co
implikuje delikatng poprawe CDS dla elektrowni weglowej
od poczatku roku. Warto jednak pamietac, ze taki poziom
marz w pofaczeniu z zabezpieczonymi platnosciami z
rynku mocy implikuje bardzo mocne wyniki w generacji w
roku 2021. W tym roku sytuacja bedzie w tym segmencie
gorsza w poréwnaniu z 2019 r, zarédwno z uwagi na
nizsze zakontraktowane CDS-y, jak i brak darmowych
uprawnien do emisji czy spadek wolumenoéw (przestoje,
wyzszy import, wypieranie przez OZE, stabszy popyt). Nie
bez znaczenia bedzie tez kolejny staby sezon grzewczy, co
szczegdlnie moze by¢ widoczne w PGE.

Rok rozpoczat sie od niekorzystnych informacji o braku
przeniesienia uzasadnionych kosztéow w taryfie G, co
wptyneto na decyzje o zawigzaniu rezerw w poczet 4Q.
,Pocieszajgce” poki co jest to, ze nizsza kontraktacja na
2021 r. oznacza, ze luka w przychodach obrotu powinna
samoczynnie znikng¢ w przysztym roku.

Istotnym obcigzeniem notowan WIG-Energia od poczatku
roku (odwrotna korelacja do europejskiej grupy
poréwnawczej) sg doniesienia o problemach PGG, ktéra
zmaga sie z presja ptacowq i rosnacymi zwatami wegla,
co moze oznaczac kiopoty z ptynnoscig. Jako ze polskie
spotki energetyczne sg udziatowcami PGG (PGNiG 20,4%,
PGE 15,3%, Energa 15,3%, Enea 7,7%), problemy PGG
sq problemami sektora i rynek juz zaczyna spekulowac o
skali kontrybucji energetyki w kolejne ,ratowanie”
kopalni. Wedtug danych za 9M’19 zysk netto PGG spadt z
435 min PLN do 181 miIn PLN, ale w tym wypadku to
raczej ptynnosc¢ jest gtdbwnym tematem. Oprocz mato
popularnej w takich przypadkach ,standardowej”
restrukturyzacji  (zamkniecie nierentownych kopalni,
redukcja kosztow), pojawit sie pomyst, aby elektrownie
kupowaty w nadmiarze niepotrzebny im wegiel na zapas,
co juz byto ,testowane” w przesztosci. Oznaczatoby to
obcigzenie kapitatu obrotowego na kilkaset min PLN.
Minister klimatu powoli zaczat juz sie organizowaé w
nowym resorcie i udzielit kilku wywiaddéw (zapowiedz
korekty PEP40, zmian w ustawie odlegtosciowej, analiza
projektu Ostroteka), aczkolwiek na razie zadnych
konkretnych decyzji czy jednoznacznych wypowiedzi
mogacych wptywac na sektor nie odnotowalismy.
Wydarzeniem stycznia byt réwniez komunikat Zarzadu
Energi ws ceny w wezwaniu ogtoszonym przez PKN.
Ku naszemu zaskoczeniu Spodtka ocenita cene bliskg
historycznego minimum (0,25 P/BV i 63% WRA) jako
godziwg (czy bedac bardziej precyzyjnym: zawierajacaq sie
w przedziale wycen przygotowanych przez Deloitte).
Oczywiscie byt to negatywny katalizator dla catego
sektora.

Zblizajacy sie sezon wynikéw kwartalnych nie bedzie
raczej wsparciem dla notowan indeksu, jako ze
wykonanie naszych dotychczasowych rocznych prognoz
EBITDA szacujemy na 98% (tagodna zima, niski popyt).
Kluczowe rekomendacje: CEZ (kupuj), Enea (kupuj),
Energa (kupuj), PGE (kupuj), Tauron (kupuj)

Telekomunikacja, media, IT

kluczcowym tematem na rynku
telekomunikacyjnym jest aukcja czestotliwosci 5G (tzw. C
-bandu, tj. 3,4-3,8 GHz). W grudniu’19 UKE opublikowato
warunki aukcji do konsultacji. Na aukcje miaty trafi¢
4 bloki po 80 MHz. Warunki aukcji (wysokie wadium
+ zainwestowanie przynajmniej 1 mld PLN w
infrastrukture telko w latach 2016-2018 + dysponowanie
juz rezerwacjami ogdlnopolskimi) ograniczajg istotnie liste
potencjalnych uczestnikéw do 4 polskich MNO. Co wiecej,
UKE chce cap na 1 pasmo per uczestnik. Aukcja jest wiec

w ksztaicie podobna do przetargu i naszym zdaniem
najbardziej prawdopodobnym jest, ze operatorzy
zaakceptujg jej warunki, a ze wzgledu na konstrukcje
postepowania aukcyjnego finalne ceny nie bedq istotnie
wyzsze od cen minimalnych. Co prawda poszczegélne
bloki nie sg identyczne, ale sadzimy, ze rdznice nie sg na
tyle duze zeby wywindowaé ceny za pasma w aukcji. W
naszym scenariuszu bazowym (patrzac na bardzo drogie
postepowanie 800 MHz) konserwatywnie przyjmowalismy
ok. 844 min PLN tylko za 50 MHz z zakresu 3,6-3,8 GHz.
Stad jesli cena w aukcji wyniostaby niewiele ponad
450 min PLN za 80 MHz z zakresu 3,5-3,8 GHz, wyniki
interpretowalibysmy dla kazdej z pokrywanych spoétek
(CPS, OPL, PLY) pozytywnie.

Pod koniec stycznia zakonczyta sie pierwsza tura
konsultacji powyzszych warunkéw aukcji. Nie zgtoszono
istotnych zmian przez potencjalnych uczestnikdow ani
przez Ministerstwo Cyfryzacji. Niemniej jednak w
wywiadach prasowych Minister zapowiedziat, ze
zobowigzania inwestycyjne dla przysztych zwyciezcow
aukcji 5G sq zbyt niskie, a cap na jeden blok per grupa
kapitatowa jest niepotrzebny. Obniza to
prawdopodobienstwo niskich cen za pasmo w aukcji,
jednak sadzimy ze ostatecznie ceny i tak nie bedag
wysokie. Nasze szacunki CAPEXu na czestotliwosci ciagle
postrzegamy jako konserwatywne.

Stabilizacja cen na rynku mobilnej telekomunikacji w
Polsce postepuje. Zarzady Play i Orange Polska wyrazity
zadowolenia z przyjecia wyzszych cen przez
konsumentdéw w pierwszych miesigcach od wprowadzenia
nowych taryf. Z kolei Cyfrowy Polsat do tej pory
wprowadzit jedynie niewielkie zmiany do swoich ofert
(eliminacja mozliwosci dokupienia po preferencyjnych
warunkach oferty w przypadku jesli pierwsza to
najtansza). Oczekujemy, ze Cyfrowy w trakcie roku
zastosuje bardziej wyrazne inflacyjne ruchy na swoich
mobilnym cenniku.

Vectra sfinalizowata kupno 100% akcji Multimedia Polska.
Dzieki tej akwizycji bedzie mie¢ ponad 1,7 min
abonentéow i ok. 4,4 min gospodarstw domowych w
zasiegu, stajac sie najwiekszym operatorem kablowym w
Polsce.

Wedtug prognoz agencji Zenith, polski rynek reklamowy
wzro$nie w catym 2019 r. o 3,9% do poziomu 7,908 mid
PLN netto. Globalne wydatki na reklame wzrosng o 4,6%,
a ich suma zamknie sie w kwocie 639 mid USD. Naktady
na reklame internetowg beda rosng¢ do 2021 r w
szybszym tempie niz na telewizje. Ich udziat wzroénie w
ciggu dwoch lat do 52% wydatkow reklamowych.

Zarzad Agory podat juz swoje oczekiwania dotyczace
rynku reklamy ogoétem w Polsce: wydatki na reklame w
2020 roku nizsze lub poréwnywalne.

W styczniu’20 WIG Info wzrdst o 3,9% i byt lepszy od
WIG o 4,7 p.p.. Mediana P/E 12M fwd dla spétek IT
wynosi 14,3x. Przed nami sezon wynikéw za 4Q’19.
Wszystkie monitorowane spotki powinny zaraportowac
wzrost EBITDA, a 5 z 6 wzrost zysku netto. Jednak
analiza wptywu MSSF16 oraz zd. jednorazowych chiodza
ten optymizm. W 4Q’19 dobrze wypadng: ABS i ASE, a
stabo ACP. Stad utrzymujemy nasze neutralne
nastawienie do sektora.

Alternatywa dla polskich spétek z sektora TMT moze byc¢
Tele Columbus (TC1 GY), biorgc pod uwage pozytywny
wptyw hurtowej umowy z Telefonica Deutschland,
poprawe wynikéw oczekiwang od 4Q’'19 (pozytywny EPS
od 2020 r.) oraz relatywnie duze szanse na sprzedaz
wyseparowanej infrastruktury na atrakcyjnym wskazniku
(oczekuje sie ok. 15,0x).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Orange
Polska (akumuluj), Play (akumuluj), Cyfrowy Polsat
(redukuj), Agora (kupuj), Asseco SEE (przewazaj),
Asseco BS (przewazaj). Comarch (kupuj)
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negatywnie przekfadac sie beda na sentyment do spotek
cyklicznych, w tym przede wszystkim godrniczych i
producentow stali.

» Kluczowe rekomendacje: KGHM (redukuj)

Przemyst

m Spotki przemystowe w Polsce w 2020 roku wcigz borykajg
si¢ z inflacjg kosztéw energii, ptac i logistyki, Obecnie

indeksy MSCI Industrials dla Europy i dla Swiata sg
notowane z lekkimi premiami do swoich 3-letnich
$rednich.

W 4Q’'19 oczekujemy, ze 47% spodtek przemystowych
pogorszy r/r wyniki finansowe. Pozytywnych zaskoczen
szukaliby$my w Amica, negatywnych za$ w Kernel i PKP
Cargo. Naszym zdaniem testy na utrate wartosci aktywow
moga wykazac koniecznos$¢ odpiséw przy wynikach 4Q w
Apatorze, Boryszew, Famur i Forte.

Obecnie naszym zdaniem najatrakcyjniej wygladaja
Astarta (FCF w 2019 roku wyzszy niz biezaca
kapitalizacja, wzrosty cen cukru na $wiecie i na Ukrainie),
Famur (rekordowy podpisany portfel zamoéwien, DYield'20
na poziomie 12%, najwiekszy beneficjent ustawy o
zatorach  ptatniczych), Kruszwica (mocny bilans
- ponad 200 mIn PLN gotowki netto oraz DYield'20 6%) i
TIM (Dynamiczny wzrost wynikéw w 4Q’19; DYield 7% w
2020 r.).

Unikalibysmy akcji: PKP Cargo (oczekiwane stabe wyniki
4Q’'19, wzrost kosztéw pracy, energii i paliwa na 2020,
prawdopodobna rewizja w doét prognoz analitykéw),
Boryszew (2020 rok wyzwaniem dla spédtek
motoryzacyjnych, aby sprosta¢ nowym regulacjom link;
odklejenie sie kursu od oczekiwan rynku; Diug netto
3,9xEBITDA’19) oraz Forte (niskie wskazniki nastrojow w
branzy meblarskiej w Niemczech oraz brak odbicia cen
ptyty; rynek zdyskontowat poprawe wynikéw w 2020
roku, a przed spdtkaq potencjalny wzrost kosztéw na
poziomie 28 mIn PLN wynikajacy z wyzszych cen energii,
logistyki i ptac).

Spotki Automotive w Europie majg duzg ekspozycje na
Azje, co w przypadku eskalacji koronawirusa moze
negatywnie wptyna¢ na postrzeganie sektora. W
przypadku VW ekspozycja na Azje to 18%. Daimler i BMW
plasujg do Chin odpowiednio 12% i 20% przychodow.
Pogtebienie sprzedazy nowych samochodéw w Chinach
moze miec negatywny wplyw na obroty i wyniki rowniez
polskich poddostawcow Automotive.

W przypadku polskich spotek przemystowych najwieksza
ekspozycje na Azje maja Elemental Holding (ponizej
30%), ACG (12%), Fasing (ponad 10%) i SecoWarwick
(ponad 10%). Bezposrednio cze$¢ zaktadow
produkcyjnych w Chinach posiada Boryszew (Maflow), a
produkcja w nich zostata wstrzymana przez koronawirusa.

Deweloperzy

Po ubiegtorocznym wzroscie o 28%, w styczniu'20 indeks
WIG-Dev dalej kontynuowat wzrost o 3,6% i zachowywat
sie lepiej od szerokiego rynku. Mediana wycen mnoznika
P/E wsérod spotek deweloperskich wynosi obecnie 7,8x i
ksztattuje sie okoto 5% powyzej $redniej z ostatnich 3 lat.
Styczniowy wzrost wycen spoétek nastgpit w otoczeniu
pozytywnego news flow o sprzedazy mieszkan w 4Q.
tacznie deweloperzy notowani na GPW i Catalyst pokazali
wzrost sprzedazy o 16,5% r/r w 4Q, co byto wynikiem
zdecydowanie lepszym niz ten zanotowany dla szerokiego
rynku (6M) tj. +6,6% r/r. Catoroczne wyniki sprzedazy w
6 gtéwnych miastach w Polsce zamknely sie wzrostem
+0,8% r/r i znalazty sie powyzej pierwotnego scenariusza
dla rynku mieszkaniowego na 2019 r., potwierdzajac tym
samym, ze popyt mieszkaniowy pozostaje mocny.

Przed nami sezon wynikbw. W wynikach za 4Q
deweloperzy mieszkaniowi rozlicza tacznie o 4% mniej
mieszkan r/r. Najwiekszg dodatnig dynamike przekazan w
4Q pokazaty: JWC (+137% r/r), Ronson (+118% r/r) i
Atal (+80% r/r). Z kolei po drugiej stronie znalazt sie:
Polnord (-81% r/r), Archicom (-70% r/r) i Develia (-51%
r/r).

Dodatniej dynamiki wynikéw spodziewamy sie w
przypadku Atalu (cho¢ wynik odbiegat od oczekiwan, z
uwagi na opdznienia w uzyskaniu pozwolenia na
uzytkownie). Natomiast Archicom, Dom Development i
Develia (z wuwagi na spadek liczby przekazanych
mieszkan) pokazg nominalnie stabsze wyniki r/r.

W ujeciu rocznym wyniki finansowe poprawig Archicom i
Dom Development. Réwniez w Develi oczyszczony zysk
netto powinien by¢ wyzszy r/r, cho¢ tu zwracamy uwage
na potencjalnie ryzyko kolejnych odpiséw na Arkadach.
Wyniki roczne w Atalu zrealizujg natomiast konsensus w
okoto 80%, zwracamy jednak uwage, ze obecny poziom
przekazan nie odzwierciedlat biezacego jej potencjatu
sprzedazowego, ktéry w wynikach urealni sie w latach
2020-21.

Otoczenie rynkowe pozostaje stabilne i takiego
wydzwieku spodziewamy sie z marcowych konferencji
wynikowych (stabilny, silny popyt przy kontynuacji
wzrostu cen mieszkan).

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Astarta Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Atal
(przewazaj), Boryszew (niedowazaj), Famur (kupuj), (akumuluj)

Forte (niedowazaj), Kruszwica (przewazaj), PKP Cargo

(redukuj), TIM (przewazaj) Handel

Wydobycie = AmRest powinien zaraportowac wysoka poprawe EBITDA
r/r w 4Q'19 napedzang przez organiczny wzrost

m Rozprzestrzeniajacy sie po Azji koronawirus zmusit firmy i sprzedazy i rentownosci EBITDA oraz zdarzenia
chinski rzad do przedtuzenia sezonowych przerw jednorazowe (sprzedaz pizzaportal.pl i aktualizacja

produkcyjnych do potowy lutego. W przypadku miedzi,
stali i cynku, co najmniej potowa $wiatowej konsumpcji
przypada na Chiny, co powoduje, ze przy mniejszym
zuzyciu w nadchodzacych tygodniach rosnaé beda zapasy.
W takim $rodowisku ceny gtdwnych metali bedag
pozostawac pod presja.

Wytaczenia mocy produkcyjnych i czasowe zawieszenie
dziatalnosci firm w wybranych prowincjach w Chinach
powoduje, ze catkiem dobre perspektywy z poczatku
stycznia wyraznie sie pogorszyty. W efekcie wirusa
naszym zdaniem w danych z Chin za 1Q'20 bedziemy
mogli obserwowac¢ dalszy spadek rejestracji nowych
samochoddw, gorsze odczyty sprzedazy detalicznej,
produkcji przemystowej i budownictwa. Stabe dane

wartosci udziatdw w Glovo). Jednoczesénie wedtug naszych
szacunkédw spétka powinna dokonac istotnego odpisu
wartosci restauracji w wysokosci 12 min EUR w 4Q’19.
Zwracamy uwage na wysoka wycene AmRest na 27x
EV/EBIT'20, ktéra w obliczu oczekiwanego spowolnienia
dynamiki EBITDA moze sie nie obronic.

Kurs CCC odbit z pozioméw 3-letniego minimum po
publikacji strategii na lata 2020-22. Naszym zdaniem
spotka musi odbudowac zaufanie wsrdd inwestorow po
wielu kwartatach raportowania gorszych od oczekiwan
wynikow. Zarzad podczas prezentacji strategii oprocz
ogtoszenia gtéwnych zatozen GO.22 zdementowat plotki o
potencjalnej emisji oraz o ryzyku ztamania kowenantow
na koniec 1Q'20 (zarzad oczekuje maksymalnego

I ©
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poziomu 3,2-3,3x DN/EBITDA). Oczekujemy poprawy
wyniku spétki r/r w 1Q'20 oraz w kolejnych kwartatach.
Odwrdcenie negatywnego trendu w wynikach powinno
pomagac spotce odbudowaé zaufanie wsrdd inwestordw.
Naszym zdaniem obecna prognoza rynkowa na poziomie
4,5% marzy EBIT w 2020 r. jest zbyt niska. Widzimy
potencjat do podniesienia szacunkéw rynkowych na
poziomie EBIT'20 o 10-15%.

Blokady w Chinach wywotane przez epidemie
koronowirusa powinny przetozy¢é sie na spadek
konsumpcji. W portfelu zalecamy niedowazenie akcji
adidas (ADS GY; 27,5x P/E'20), ktérego ponad 30%
sprzedazy w 2019 roku pochodzito z regionu Asia-Pacific

m Kurs akcji Dino wrécit w okolice rekordowo

maksymalnych  poziomdéw. Zwracamy uwage na
oczekiwane pogorszenie marzy EBITDA w 4Q'19 oraz
potencjalne pogorszenie rentownosci réwniez w 1Q'20
(wysoka baza na marzy brutto na sprzedazy, istotny
wzrost ceny miesa wieprzowego r/r oraz istotny wzrost
wynagrodzen r/r). Zwracamy uwage, ze spoétka jest
wyceniona na wysokim poziomie wskaznika EV/EBITDA
12m blended forward (+1 odchylenie standardowe od
$redniej liczonej od maja 2017).

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

bedacego jednoczesnie jednym z gtdwnych segmentow (kupuj)
napedzajacych wzrost sprzedazy.

Zaskoczenia na wynikach spétek w poszczegdlnych kwartatach (vs. konsensus oraz vs. r/r)
vs. konsensus 1Q' 2Q'3Q'4Q' 1Q' 2Q' 3Q' 4Q' 1Q' 2Q' 3Q' 4Q"

1Q'2Q'3Q'4Q'1Q'2Q'3Q'4Q'1Q'2Q'3Q'4Q"' +/=
25 23 20 25|27 19 20 24|24 30 24 3 264
brak zaskoczen 4 8 13 2|9 11 11 7119 11 7 0 92

in minus 11 9 18 16| 9 11 14 23|10 15 16 2 154 in minus
brak zaskoczen 26 25 28 23|36 20 24 23|29 25 27 O 286

in plus 20 25 15 23|19 33 26 20|27 27 26 1 262 in plus 38 37 36 42|33 39 38 38|36 28 38 O 403
liczba spoétek 57 59 61 62|64 64 64 66|66 67 69 3 702 liczba spo6tek 67 68 69 69|69 69 69 69(69 69 69 3 759
in minus 19% 15% 30% 26%|14% 17% 22% 35%|15% 22% 23% 67%| 22% in minus 37% 34% 29% 36%|39% 28% 29% 35%|35% 43% 35% ## | 35%
in plus 35% 42% 25% 37%]30% 52% 41% 30% |41% 40% 38% 33%]| 37% in plus 57% 54% 52% 61%]48% 57% 55% 55%{52% 41% 55% 0% | 53%

** [+/=] - suma liczby kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétki zaraportowaty wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r
Zrodto: spétki, Bloomberg, PAP, mBank
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Ocena ksztaltowania sie sentymentu do sektorow w najblizszym miesiacu

Sektor Rynek amerykanski

NEUTRALNY

Rynek polski
NEUTRALNY

Rynek niemiecki
NEUTRALNY
ALV GY, DWS GY,

SENTYMENT

Spotki na plus PKO BX US, VOYA US, JPM US

Banki EBS AV, RBI AV
Spotki na minus ING, MIL
Kluczowe katalizatory: Wyniki 4Q'19 Niezte wyniki 4Q, ale niekorzystne otoczenie stép/rentownosci
SENTYMENT NEGATYWNY NEGATYWNY NEGATYWNY
Spotki na plus CIE, ATT YAR NO

Chemia Sp6iki na minus PCR 1COV GY, LXS GY, FPE3 GY,

BAS GY, SY1 GY, EVK GY

Kluczowe katalizatory: Spadek cen wegla, gazu Przest6j w Chinach negatywny dla wiekszosci producentéw

SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY POZYTYWNY

Spotki na plus 1AT ALEX US, KBX US DWNI GY
Deweloperzy Lo )

Spotki na minus

Kluczowe katalizatory: Korzystny wptyw po cofnieciu rentownosci

SENTYMENT NEUTRALNY NEGATYWNY NEGATYWNY

Spotki na plus CEZ, ENG NRG US, VST US RWE GY

Energetyka Spotki na minus
. . Prognozy zarzadéw na 2020 Prawdopodobne odbicie rentownosci na obligacjach,
Kluczowe katalizatory: L . \ .
przy publikacji wynikow 4Q'19 sektor przegrzany w styczniu
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus CCC, LPP
Handel, Lo .
Konsument Spotki na minus DNP
. . . S Silny rynek pracy, pozytywne nastroje konsumenckie vs
Kluczowe katalizatory:  Oczekiwana poprawa wynikéw r/r zachwianie popytu w Chinach
SENTYMENT NEGATYWNY NEGATYWNY NEGATYWNY
. COP US, CVX US, PSX US,
Spotki na plus MOL VLO US
Paliwa Spétki na minus LTS, PKN
Dalsze pogorszenie warunkow
Kluczowe katalizatory: makro w rafinerii i petrochemii Niepewnos$¢ zwigzana z koronawirusem
oraz bardzo niskie ceny gazu
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus AMC, AST, FMF, KSW, TIM
Przemyst Lo )
Spotki na minus ACG, BRS, EMT, FTE, PKP AIR FP
Kluczowe katalizatory: Wzrost kosztow Staba dynamika wynikow
SENTYMENT NEGATYWNY NEGATYWNY NEGATYWNY
Przemyst Spélki na plus TKA GY
wydobywczy  spétki na minus KGH PW VOE AV
Kluczowe katalizatory: Koronawirus Niepewnos$¢ zwigzana z koronawirusem
SENTYMENT NEGATYWNY NEGATYWNY NEGATYWNY
Segment Spotki na plus GM US VOW3 GY
automotive Spoétki na minus AML, BRS, SNK TSLA US DAI GY, BMW GY

Kluczowe katalizatory:

Technologie,
Media

SENTYMENT
Spotki na plus

Spoétki na minus

Kluczowe katalizatory:

Telekomy

SENTYMENT
Spo6tki na plus
Spoétki na minus

Kluczowe katalizatory:

Koronawirus
NEUTRALNY

ASE, ABS, AGO

NEUTRALNY
OPL, PLY
CPS

Niepewnos$¢ zwigzana z koronawirusem

POZYTYWNY

AMZN US, DISCA US, MSFT

us

Silne przeptywy gotéwkowe,

najwiekszy beneficjent

"buybackéw", dobry 4Q

NEUTRALNY
GLIBA US

Nienajlepsze wyniki 4Q

POZYTYWNY
WDI GY

NEGATYWNY
TC1 GY
DTY GY

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

VS. 2017 2018 2019 +/=
konsensus 1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q
Finanse

Alior Bank = - +
Handlowy [ - + + =1+ + - -[- - -]
ING BSK
Millennium
Pekao [+ = = +]= = + +[= = =]
PKO BP
Santander BP
Komercni
Moneta bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd [IEH
Erste Group
RBI bd bd bd bd bd bd bd bd bd IENEER
OTP Bank
PzU
Kruk
Skarbiec
GPW == = = = +
Chemia

Ciech = = = +[= + = -]= = = 91% |
Grupa Azoty IENIEEIENEN ENENE
Paliwa

Lotos [+ + + =|- + = -]= = -]
MOL
PGNiG
PKN Orlen  IENIENIEEENENENE
Energetyka

CEZ = - + =]= + -
Enea [ = + = =[= - = =]+ + +]
Energa (= = = -|= = - -[- - =]
PGE [ = = = =]= = - -[-= =]
Tauron
T™MT

Netia [ = = + +|= = = =[= + =]
OJCUCCRIRN = + = == + + +[= = =]
Play el = == + = =]+ + +]
Agora [ = + = +]= + + =[+ - +]|
Cyfrowy |+ = = =|+ = = =[= = =]
Wirtualna  + = = =]|= = = =[= = =]
Ailleron el - +[= = - -[+ - =]
Asseco BS = = = +[= = + +]|= = +]
INEEILRINN = = - - [+ + + =]+ = +]|
Asseco SEE
Atende ORIt + (= - + -[+ - =]
Comarch
11 bit studios IENEEEEN bd IENEEENEY ENEEEN
ORJOCISINN + + - +]= = - -[+ + +]
Przemyst

AC bd bd bd bd bd bd bd IENIENIEEES
Alumetal | - = + =]= + = -[- = =]
Amica
Apator = - = -|=+ = +]=_= +|
Astarta bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd [IEl
Boryszew N - N - - - - - N -
Cognor bd bd bd bd
Famur el - = +
Forte
CULENCIAN = = = -|= + = =[= = =|
IsSwW + + - -
Kernel
KGHM + = = +
NOFEIVICR - - = - [+ + + +[+ + - |
Mangata (= - - -]+ + + -[+ =
Pozbud bd bd bd IEHIENEEREE R
PKP Cargo  IENENENEEENEEE N IR
Stelmet - BEN -
TIM bd bd bd bd bd bd bd IENEIEIE
Deweloperzy

Atal + -+
Dom Dev.
Handel

AmRest
ccc [ - B - - |- - - -] - -
Dino el + = +[+ = = =[= + =
Eurocash | - = - -]= = - -[= = =]
Jeronimo [ = = = =]= = = =[= = =]
LPP =+ -
VRG | - - = =]- - = =[= = =]

* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwa

Zrédio: spoitki, Bloomberg, PAP, mBank
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VvsS. 2017 2018 2019 +/=
r/r 1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q
Finanse
INICIQ:ERISN - + + - [+ + - +|- - - |
QELCICIVAN. - - + +[+ + - -[- - - |
ING BSK = + +
MUCLUIVIR + - + +[+ + + +[|= - = -]75%]
Pekao
PKO BP
NGl - -+ = = -+ - -+ _[50%)
Komercni
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mBank oraz wybranych sektoréw

vs. konsensus vs. r/r
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Zrédio: spotki, Bloomberg, PAP, mBank
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2019 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30
WIG30 Finanse Paliwa Energetyka Handel T™MT Chemia Surowce
Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank
+54% +67% +1% +0%

+65% +67%

sty 19=0

kwi 19 -3% +41% +173%

maj 19 -4% +85% +8%
cze 19 -5% +100% -2% -5%
lip 19 -6% -5%
sie 19 -6% +1% -2%
wrz 19 -2%
paz 19 +2%

%

%

Zrédio: Bloomberg, mBank; dane dla prognoz mBanku nie uwzgledniaja wyniku mBanku; zmiana miedzy miesigcami 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 15%
14 10%
13 5%
12 0%
11 -5%
Nt -10%
n wmiwmwmwowwVwwOW ONNIMNIENOOO®®®OWOWOO O O O
T - - - - = - - - - A A A A A A H - - - N _150/0
5FEL5FLL5FL LR L5 F LS
MSCI Poland P/E 12M fwd (=10,8x) -20%
MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=11,8x) iR R - e B e I I R
MSCI EM P/E 12M fwd (=12,5x) 5T LLERLLETLLEFTLLERLLS
MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=11,9x) (akt. 2020-02-05) - g - g - g - g - g -
Zrédio: Bloomberg, mBank Zrédio: Bloomberg, mBank
Zmiana proghozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektoréw
15% J=-=------- e m e - 43%
10%
5% 14%
6% 7%
0% 1% 1% 1% -_
-1%
-5% < N N
o)) < -0 > > ) )
- & & S e,c\\l- S & ‘Z/@\ 7}‘6
4 Q\Q & Q © (\/0 \OQ A
(\e Q Q\Qz
< @
== WIG30 === ATX  ==o==BUX  ==o==PX Q
Zrédio: Bloomberg, mBank Zrédio: mBank; na podstawie cen docelowych wedtug mDM
Dynamika zmian wyniku EBITDA prognozowanego przez mBank w latach 2019-20
m2019  ®2020 430,
32%
17%
12%
9%
0%
-15% -14%
Finanse Chemia Paliwa Energetyka T™MT Przemyst Deweloperzy Handel

Zrédio: mBank; dla sektora ,finanse” dynamika zmian prognozowanego zysku netto, dla pozostatych sektoréw — wyniku EBITDA; zmiana wyniku TMT w 2019 r. bez
korekty o wprowadzenie standardu MSSF16
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Odchylenie prognoz mBanku od konsensusu

Rekomendacja TP Rekomendacje® mBank/ Zysk netto mBank/kons. EBITDA mBank/kons. Liczba
mBank  mBank! > v kons. TP 2019 2020 2021 2019 2020 2021 prognoz*

Finanse
Alior Bank trzymaj 3,000 8 6 1 37,74 -17,9% | -1% [ 12
Handlowy akumuluj 5744/ 9 2 0 58,12 “12%| 7% 1% -1% 9
ING BSK sprzedaj 17000, 2 5 s 192,42 AL7%| 2% 4% -4% 10
Millennium redukuj 5471 4 4 4 5,72 -4,4%|  -5% 6
Pekao kupuj 11520 14 6 0 123,95 7% 2% 4% -5% 16
PKO BP akumuluj 3969/ 6 10 3 39,87 -0,4%| 6% 6%  -6% 15
Santander Bank Polska  trzymaj 287,90 6 9 1 332,61 -13,4%| 7% -4% 8
Komercni Banka kupuj 928,200 8 10 1 911,94 +1,8%| 0%  +0%  +5% 12
Moneta Money Bank kupuj 94,33 14 0 0 100,35 -6,0% -4% +7% +4% 3
Erste Group akumuluj 36,61 19 4 1 37,31 -1,9% +2% +8% +7% 9
RBI akumuluj 2305 12 8 1 27,02 14,7%| 7% +T% 7% 5
OTP Bank trzymaj 14681 11 5 2 14 709 0,2%| 2%  +4% - 15
PZU trzymaj 41,91 6 0 45,46 7,8%| 1% +4%  +2% 7
Kruk kupuj 210,31 12 200,16 +51%| 1% -3%  +1% 4
GPW kupuj 4782 2 3 1 45,46 +52%| 4% 9%  -3%| +4% +3% 4/2
Chemia
Ciech kupuj 4441 10 1 0 47,62 sy BB e 1% 5% 7/6
Grupa Azoty kupuj 30,31 5 3 1 37,03 -18,1% -21% -32% -84% -5% -3% 6/6
Paliwa
Lotos redukuj 68,47 11 2 97,47 PERUIELY  -29% -27% PN -13%  -15% 11/10
MoL akumuluj 2816,0 1 34931 -19,4% | -9% [EEESYUNSSRTLA  -1o%  -10%  -3% 13/13
PGNIG trzymaj 406 4 5 1 4,70 -13,6% |  -6% [EEEPLLS 3% [ 8% 7/7
PKN Orlen redukuj 68,03] 3 10 4 87,96 -22,7% -28%  -31% BT -12%  -16% 15/14
Energetyka
CEZ kupuj 597,80/ 9 6 1 591,04 +1,1% +1%  -1%  -0% 10/9
Enea kupuj 1,530 7 1 o 11,45 +0,7% +4%  +4%  +2% 6/7
Energa kupuj 11671 1 5 2 8,12 +43,5% B EL +3% 1% -1% 6/6
PGE kupuj 12200 6 4 3 9,21 RYRLA  12%  +12% +8%  +9%  +1% 7/8
Tauron kupuj 245 4 7 2 1,92 +27,5% +17%  +17% [T +7% 8/9
™T
Netia trzymaj 470l 4 3 o0 5,06 AT  -14%  -14%  -27% [EEEETCYSR LY L) 5/7
Orange Polska akumuluj 7,40 1 11 3 6,82 +8,5% EERREE +3% +52% +8% +4% +9% 5/10
Play akumuluj 36,0 9 4 2 36,92 2,5%[ 3% 42%  +0%|  -1%  +3%  +4% 12/11
Agora kupuj 17000 4 0 o0 13,80 +23,2% - - A e 2% 6% 4/4
Cyfrowy Polsat redukuj 26,100 1 10 3 28,87 -9,6%| 3% 2%  +2%| +2%  +2%  +2% 10/9
Wirtualna Polska trzymaj 79700 6 2 o 75,71 +53%| 7%  +0%  -3%| +1%  +4%  +3% 5/5
Asseco Poland trzymaj 59,20 3 4 1 63,59 -6,9% -5% -10% -10% +6% +4% +4% 9/9
Asseco BS przewazaj 1 2 o 31,50 2% van IR 2% +6%  +7% 3/3
Asseco SEE przewazaj 2 2 o 26,60 3% 1% 1% -8%  -5%  -5% 4/3
Comarch kupuj 250000 5 1 0 223,76 +11,7%|  -0%  +2%  +2%| +2%  +6%  +6% 6/6
11 bit studios trzymaj 439,000 8 3 o0 444,10 BBy -19% +15% +28% EEEERA +23% +34% 9/10
CD Projekt trzymaj 284200 8 8 3 283,04 PLY  14% +31% +56% -11%  -14% +20% 14/13
Przemyst
AC réwnowaz 2 1 o 47,00 Sl40% 2% 3% +0% 1% -1% 2/2
Alumetal réwnowaz o4 2 o 48,85 A 3% 1% 6%  -9% 5/5
Amica réwnowaz 3 2 o 149,15 Sl +a% 6% 6% +1%  +1%  +1% 4/4
Apator rownowaz - 1 3 0 25,33 - -1% -0% -7% -3% -3% 2/4
Astarta przewazaj - 3 2 0 18,10 - -0% +108% -13% +10% +7% 3/3
Famur kupuj 518 6 o o 5,17 +02% [ o R 1% 2% +3% 5/5
Forte niedowazaj o2 3 2 32,17 - B 2 4% 6% 6/6
Grupa Kety trzymaj 33544 6 6 0 375,29 -10,6% -12%  -18% [EESTYRNEETA /o, 8/8
ISW trzymaj 1841 1 4 4 31,66 -a1,9% [0 1 -11%  -16%  -19% 6/5
Kernel trzymaj 4725 4 2 0 57,20 -17,4% -15% 5/4
KGHM redukuj 86,33 1 7 s 85,37 +1,1% -6% 3G -20% 10/11
PKP Cargo redukuj 1640 3 4 2 31,10 -47,3% -20% 6/5
Deweloperzy
Atal akumuluj 4428 5 0 43,11 +2,7% [ IR 3/3
Dom Development trzymaj 88,92 3 4 0 93,95 -5,3% +3% +6% 6/5
Handel
AmRest trzymaj 47,000 8 4 o0 51,34 -8,5% -13% 8/7
ccc kupuj 157,00 2 11 4 117,20 +34,0% [ 0 +11% 15/12
Dino redukuj 149,70, 8 8 2 151,83 “1,4%|  -1%  +3%  +10% 17/16
Eurocash trzymaj 19,80 9 2 7 22,71 -12,8% -0% -1% 9/10
Jeronimo Martins trzymaj 16,30 14 11 5 16,15 R 24% +16% +13% 20/18
LPP kupuj 10100, 9 7 1 95217 +6,1%| 2%  +8% [EEEEE -12% 14/13
VRG kupuj 450 7 0 0 4,74 5,1%| 2% 6% 5% -8% 5/5

Zrédio: Bloomberg, mBank; 'cena docelowa Biura maklerskiego mBanku; 2rekomendacje w konsensusie (pozytywne, neutralne, negatywne); 3$rednia cena docelowa
konsensusu; “liczba prognoz sktadajacych sie na konsensus (zysk netto/EBITDA)
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Aktualne rekomendacje mBanku

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

' ELIE] WA ELIE] docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +6,6% 10,6 10,4
Alior Bank trzymaj 2019-11-06 29,34 31,00 25,86 +19,9% 8,1 7,5
Handlowy akumuluj 2019-12-05 51,70 57,44 56,20 +2,2% 16,3 11,8
ING BSK sprzedaj 2020-02-04 202,00 170,00 202,50 -16,0% 15,8 14,9
Millennium redukuj 2020-02-05 5,91 5,47 5,91 -7,4% 10,3 12,9
Pekao kupuj 2019-12-05 96,34 115,20 97,06 +18,7% 11,3 10,3
PKO BP akumuluj 2020-02-05 36,00 39,69 36,00 +10,3% 10,9 10,4
Santander Bank Polska trzymaj 2020-02-05 304,00 287,90 304,00 -5,3% 14,5 12,7
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 787,00 +17,9% 9,8 10,4
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 86,00 +9,7% 11,5 10,7
Erste Group akumuluj 2019-12-05 32,20 36,61 EUR 33,40 +9,6% 9,3 8,9
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 21,00 +9,8% 5,9 5,7
OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 14 570 +0,8% 10,0 9,2
PZU trzymaj 2020-02-05 40,54 41,91 40,54 +3,4% 11,1 10,5
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 161,60 +30,1% 9,2 9,1
Skarbiec Holding kupuj 2019-12-05 17,20 29,34 21,80 +34,6% 6,8 6,5
GPW kupuj 2020-01-16 40,85 47,82 41,85 +14,3% 13,8 15,8
Chemia +13,8% 10,9 10,6 5,4 5,7
Ciech kupuj 2019-12-05 36,40 44,41 40,05 +10,9% 15,4 9,5 6,7 5,7
Grupa Azoty kupuj 2020-02-05 26,10 30,31 26,10 +16,1% 6,5 11,8 4,2 5,6
Paliwa +0,7% 10,4 10,4 4,4 5,0
Lotos redukuj 2020-02-05 76,78 68,47 76,78 -10,8% 12,1 9,8 5,9 51
MOL akumuluj 2020-02-05 2618 2 816 HUF 2618 +7,6% 8,6 9,2 4,1 5,0
PGNIG trzymaj 2020-01-28 3,86 4,06 3,68 +10,4% 12,2 14,3 4,6 4,5
PKN Orlen redukuj 2020-02-03 75,66 68,03 74,44 -8,6% 7,1 11,0 4,2 51
Energetyka +42,3% 4,4 53 3,6 3,7
CEZ kupuj 2019-12-05 502,00 597,80 CZK 504,50 +18,5% 15,0 13,1 7,3 6,8
Enea kupuj 2019-11-06 8,59 11,53 7,29 +58,3% 3,1 3,0 3,1 3,1
Energa kupuj 2019-11-06 6,37 11,67 7,08 +64,8% 5,5 5,3 3,6 4,2
PGE kupuj 2019-10-24 8,42 12,20 6,55 +86,3% 4,4 5,7 3,0 3,4
Tauron kupuj 2019-11-06 1,73 2,45 1,46 +67,8% 2,8 2,3 4,0 3,7
Telekomunikacja, media, IT -2,0% 31,7 19,2 6,5 6,6
Netia trzymaj 2019-12-05 4,44 4,70 4,54 +3,5% 31,7 32,5 4,6 4,7
Orange Polska akumuluj 2019-11-29 6,46 7,40 6,85 +8,0% 32,2 35,4 5,3 5,5
Play akumuluj 2020-02-05 34,80 36,00 34,80 +3,4% 10,0 9,2 6,4 6,3
Agora kupuj 2019-10-30 9,50 17,00 12,80 +32,8% 61,0 32,6 7,5 7,1
Cyfrowy Polsat redukuj 2019-11-14 28,86 26,10 27,54 -5,2% 15,7 13,3 7,1 6,9
Wirtualna Polska trzymaj 2020-02-05 82,20 79,70 82,20 -3,0% 35,5 22,3 13,6 10,9
Asseco Poland trzymaj 2019-12-05 57,35 59,20 65,60 -9,8% 16,6 16,0 5,4 51
Comarch kupuj 2019-11-25 189,50 250,00 207,00 +20,8% 15,0 14,4 6,5 6,3
11 bit studios trzymaj 2020-02-05 440,00 439,00 440,00 -0,2% 56,9 45,5 34,2 28,7
CD Projekt trzymaj 2020-02-05 305,00 284,20 305,00 -6,8% - 13,0 - 11,4
Przemyst, surowce -0,5% 6,7 9,4 4,6 4,5
Cognor trzymaj 2019-12-06 1,20 1,25 1,24 +0,8% 6,7 38,5 4,4 6,1
Famur kupuj 2019-12-05 2,98 5,18 2,98 +74,1% 4,6 7,0 3,7 3,8
Grupa Kety trzymaj 2019-12-05 338,50 335,44 384,50 -12,8% 13,1 15,0 8,8 9,6
Jsw trzymaj 2020-02-05 19,78 18,41 19,78 -6,9% 5,0 - 0,8 3,3
Kernel trzymaj 2020-02-05 47,20 47,25 47,20 +0,1% 5,3 7,8 4,9 6,5
KGHM redukuj 2020-02-05 96,44 86,33 96,44 -10,5% 8,7 8,6 4,8 4,7
PKP Cargo redukuj 2020-02-05 17,50 16,40 17,50 -6,3% 14,8 - 3,0 3,7
Stelmet akumuluj 2020-02-05 7,85 8,92 7,85 +13,6% - 10,3 5,2 4,4
Deweloperzy +0,7% 11,7 8,1 10,8 7,4
Atal akumuluj 2020-02-05 39,80 44,28 39,80 +11,3% 13,9 7,4 13,8 7,0
Dom Development trzymaj 2019-12-05 93,00 88,92 96,00 -7,4% 9,5 8,9 7,8 7,8
Handel +7,0% 39,8 20,8 9,8 8,7
AmRest trzymaj 2019-12-05 46,35 47,00 49,15 -4,4% 39,8 38,4 13,0 12,1
CcC kupuj 2019-12-05 108,10 157,00 99,05 +58,5% 93,3 20,8 5,6 4,4
Dino redukuj 2020-02-05 164,70 149,70 164,70 -9,1% 40,0 29,5 23,5 17,8
Eurocash trzymaj 2020-02-05 19,94 19,80 19,94 -0,7% 67,7 40,2 7,4 7,0
Jeronimo Martins trzymaj 2020-02-05 15,78 16,30 EUR 15,78 +3,3% 18,6 18,4 9,8 8,7
LPP kupuj 2020-02-05 8 610,00 10 100,00 8 610,00 +17,3% 28,1 19,7 11,7 9,6
VRG kupuj 2020-02-05 3,93 4,50 3,93 +14,6% 15,1 12,6 4,8 4,4
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Aktualne pozycjonowania mBanku

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

wydania wydania biezaca od wydania 2019 2020
Spotki IT 16,0 13,3 7,0 5,8
Ailleron rownowaz 2019-10-31 7,16 9,00 +25,7% 16,2 12,3 6,4 5,0
Asseco BS przewazaj 2020-01-30 32,60 33,60 +3,1% 16,6 15,4 10,7 10,0
Asseco SEE przewazaj 2019-12-05 25,60 25,60 +0,0% 15,8 14,2 7,7 6,6
Atende rownowaz 2019-12-05 3,06 3,50 +14,4% 12,4 11,6 52 4,9
Spoétki przemystowe 12,6 11,5 6,9 6,9
AC rownowaz 2019-12-05 43,20 49,00 +13,4% 12,3 12,4 8,6 8,2
Alumetal rownowaz 2020-01-30 42,80 45,20 +5,6% 14,2 14,6 8,1 8,3
Amica rownowaz 2019-12-05 133,20 146,80 +10,2% 9,9 9,3 6,3 6,4
Apator rownowaz 2020-01-30 20,70 20,70 +0,0% 13,0 11,9 7,1 7,0
Astarta przewazaj 2020-01-30 15,90 17,40 +9,4% - 3,2 7,3 3,1
Boryszew niedowazaj 2020-01-30 4,54 4,39 -3,3% 14,5 11,5 6,9 7,0
Forte niedowazaj 2020-01-30 32,30 33,70 +4,3% 20,5 14,5 9,5 8,6
Kruszwica przewazaj 2020-01-30 52,20 55,00 +5,4% 12,1 11,5 6,3 6,2
Mangata rownowaz 2019-12-05 72,00 75,00 +4,2% 9,1 10,7 6,4 6,9
Pozbud rownowaz 2019-12-05 1,80 1,70 -5,8% 4,0 3,9 4,5 5,4
TIM przewazaj 2019-12-05 10,90 11,55 +6,0% 13,0 11,5 6,8 6,2
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Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spotka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
11 bit studios trzymaj kupuj 439,00 PLN 2020-02-05
Atal akumuluj kupuj 44,28 PLN 2020-02-05
CD Projekt trzymaj akumuluj 284,20 PLN 2020-02-05
Dino redukuj akumuluj 149,70 PLN 2020-02-05
Eurocash trzymaj redukuj 19,80 PLN 2020-02-05
Grupa Azoty kupuj trzymaj 30,31 PLN 2020-02-05
Jeronimo Martins trzymaj trzymaj 16,30 EUR 2020-02-05
JSwW trzymaj trzymaj 18,41 PLN 2020-02-05
Kernel trzymaj trzymaj 47,25 PLN 2020-02-05
KGHM redukuj trzymaj 86,33 PLN 2020-02-05
Lotos redukuj redukuj 68,47 PLN 2020-02-05
LPP kupuj kupuj 10100,00 PLN 2020-02-05
Millennium redukuj trzymaj 5,47 PLN 2020-02-05
MOL akumuluj akumuluj 2816,00 HUF 2020-02-05
PKO BP akumuluj akumuluj 39,69 PLN 2020-02-05
PKP Cargo redukuj redukuj 16,40 PLN 2020-02-05
Play akumuluj kupuj 36,00 PLN 2020-02-05
PZU trzymaj akumuluj 41,91 PLN 2020-02-05
Santander Bank Polska trzymaj trzymaj 287,90 PLN 2020-02-05
Stelmet akumuluj trzymaj 8,92 PLN 2020-02-05
VRG kupuj akumuluj 4,50 PLN 2020-02-05
Wirtualna Polska trzymaj trzymaj 79,70 PLN 2020-02-05

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu

Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Alumetal réwnowaz rownowaz - - 2020-01-30
Apator réwnowaz rownowaz - - 2020-01-30
Asseco BS przewazaj réwnowaz - - 2020-01-30
Astarta przewazaj przewazaj - - 2020-01-30
Boryszew niedowazaj rownowaz - - 2020-01-30
Forte niedowazaj rownowaz - - 2020-01-30
GPW kupuj 47,82 PLN 2020-01-16
ING BSK sprzedaj trzymaj 170,00 PLN 2020-02-04
JSW trzymaj kupuj 23,32 PLN 2020-01-20
Kruszwica przewazaj przewazaj - - 2020-01-30
PGNiG trzymaj kupuj 4,06 PLN 2020-01-28
PKN Orlen redukuj trzymaj 68,03 PLN 2020-02-03

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Wszystkie

Rodzaj rekomendacji z Biurem maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 1 1,4% 1 4,3%
redukuj 7 10,1% 1 4,3%
niedowazaj 2 2,9% 1 4,3%
trzymaj 18 26,1% 8 34,8%
rownowaz 8 11,6% 2 8,7%
akumuluj 9 13,0% 4 17,4%
kupuj 19 27,5% 6 26,1%
przewazaj 5 7,2% 0 0,0%
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Kalendarium wydarzen

Data Spotka Wydarzenie

5 lut Grupa Kety Publikacja prognoz na 2020 rok

6 lut ING BSK Publikacja wynikow za 4Q'19 (wstepne)
6 lut Komercni Banka Publikacja wynikéw za 4Q'19

6 lut 12:00 Grupa Kety Spotkania z Zarzadem (Hotel Regent, Warszawa)
6 lut mBank Publikacja wynikow za 4Q'19 (wstepne)
6 lut Moneta Money Publikacja wynikoéw za 4Q'19

6 lut RBI Publikacja wynikow za 4Q'19 (wstepne)
10 lut 9:30 Famur Spotkania z Zarzadem (GPW, Ksigzeca 4, Warszawa)
12 Jut Orange Polska Publikacja wynikéw za 4Q'19

12 lut PKO BP Publikacja wynikéw za 4Q'19

13 lut Citi Handlowy Publikacja wynikoéw za 4Q'19 (wstepne)
14 Jut Millennium Publikacja wynikow za 4Q'19

14 Jut Skarbiec Publikacja wynikoéw za 4Q'19

20 lut Jeronimo M. Publikacja wynikow za 4Q'19 (po sesji)
20 lut Santander Publikacja wynikoéw za 4Q'19

21 |ut MOL Publikacja wynikéw za 4Q'19

26 lut Play Publikacja wynikéw za 4Q'19

27 lut Netia Publikacja wynikéw za 4Q'19

27 lut Pekao Publikacja wynikoéw za 4Q'19

28 lut Alior Bank Publikacja wynikéw za 4Q'19

28 lut Apator Publikacja wynikow za 4Q'19

28 lut Erste Bank Publikacja wynikoéw za 4Q'19 (wstepne)
28 lut Kernel Publikacja wynikéw za 2Q'20

28 lut mBank Publikacja wynikéw za 4Q'19

28 lut Stelmet Publikacja wynikéw za 1Q'20
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Makroekonomia

Wzrost PKB prawdopodobnie w okolicy 3% w IV
kwartale

PKB w 2019 roku wzréost o 4,0% w cenach statych. To
wartos¢ nizsza od mediany oczekiwan (4,2%) i naszej
prognozy (4,1%). Szokujacy jest jednak wynik IV kwartatu i
jego kompozycja, bo mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze
takiego biegu wydarzen nie przewidziat nikt. Po pierwsze,
przedziat dla najbardziej prawdopodobnych prognoz dla IV
kwartatu wygladajgq nastepujaco: PKB 2,8-3,1% r/r;
konsumpcja prywatna 3,5-3,8% r/r; inwestycje 7,2-7,3% r/
r; wkiad eksportu netto minus 0,5-0,3 pkt. proc. Po drugie,
taka kompozycja jest jak juz wspomniano zaskakujgca.
Odczyt z IV kwartatu plasuje dynamike konsumpcji prywatnej
na wyjatkowo niskim poziomie. Automatycznie rzutuje to
takze na I kwartat. Juz w tym momencie mozna bezpiecznie
powiedzie¢, ze stymulacja fiskalna nie zdofata przewazyc
tendencji cyklicznych. Ratunek nie przyszedt réwniez ze
strony ustug konsumenckich. Trudno wskaza¢ jeden czynnik
odpowiadajacy za kontynuacje spowalniania konsumpcji pod
koniec roku, ale w tym momencie konsumpcja dostosowuje
sie szybko do tempa zmian realnych dochodoéw
rozporzadzalnych. To oczywiscie takze zrédto ryzyka dla
drugiej potowy roku, kiedy na tych ostatnich mozna
spodziewacd sie ostrego hamowania. Jesli jest to efekt cenowy
i zadziataty skutki percepcji ,drozyzny”, I kwartat wydaje sie
najbardziej narazony na zaskoczenie w dét. Caty rok mniej,
cho¢ wedtug naszych prognoz inflacja pozostanie
podwyzszona (kwestia powrotu inflacji do celu to bardziej
historia dla rynkéw finansowych niz konsumentéw - ci
ostatni majg adaptacyjne oczekiwania).

Po trzecie, zaskakujgco wysoka dynamika inwestycji w catym
2019 roku wykrzywia ryzyka dla wzrostu inwestycji na 2020
rok w dét. Takiego wyniku inwestycji nie dato sie ,ztozyc” z
danych szczegdétowych na temat budownictwa i
konserwatywnych (dynamiki r/r bez zmian) zatozen co do
pozostatych klas $rodkow trwatych. By¢ moze IV kwartat to
kwestia wydatkow MON, ktére czesto ksieguja sie pod koniec
roku. Tak czy inaczej, cykl UE oraz minusy na wydatkach
majatkowych samorzadéw implikujq spadki r/r w 2020. Baza
statystyczna IV kwartatu doktada swoje i moze sptaszczac
ewentualne odbicie w drugiej potowie roku. Trudno tez
spodziewac sie, ze przy zaskakujacych negatywnie danych
makro nagle do lotu poderwie sie prywatna aktywnosc
inwestycyjna. Problemy strukturalne (takie jak transformacja
energetyczna, ktdrg Polska ma przed sobg) i dtugookresowe
potrzeby inwestycyjne pozostajg bez zmian. Stwierdzenie to
nie ma jednak przetozenia na implikacje cykliczne i kwestie
ksztattu Sciezki inwestycji w najblizszych kwartatach.

Eksport netto odnotowuje w catym roku tylko niewielkg
nadwyzke. Fakt ten, w pofaczeniu z oczekiwanymi w
najblizszym czasie stabymi dynamikami eksportu
(importochtonnos¢!) oraz ryzykami dla $ciezki konsumpcji
implikuje silng, anty-cykliczng kontre ze strony eksportu
netto w 2020 roku. Spowolnienie bedzie wiec miato bardzo
standardowy przebieg. Popyt wewnetrzny bedzie znaczaco
kompensowany saldem wymiany z zagranicg. Gorka tego
efektu przypadnie na I potowe roku.

Wynik IV kwartatu nie poprawia perspektyw wzrostu polskiej
gospodarki w przysztym roku. Prognozowane przez nas 2,8%
$redniorocznie obecnie obarczone jest symetrycznym
ryzykiem, a konsensus analitykéw prywatnych i instytucji
bedzie jeszcze zbiegat w kierunku naszej prognozy. Dotyczy
to rowniez projekcji NBP. Hamowanie polskiej gospodarki
pozostanie dla RPP rozstrzygajgcym argumentem w debacie
na temat reakcji na wystrzat inflacji i wzmocni tylko
przekonanie, ze kolejnym ruchem ze strony RPP moze byc¢
obnizka. Kombinacja uwarunkowan krajowych i globalnych

(pietrzace sie ryzyka ze strony nieopanowanej wcigz epidemii
koronawirusa w Chinach) sprawia, ze uczestnicy rynku odtozg
zaktady o podwyzki stép w Polsce na potke na dtuzszy czas.

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wzrosta w cenach statych o 5,7% r/r,
blisko konsensusu rynkowego, ale ponizej naszej prognozy
(7,2% r/r). W cenach biezacych wzrost wynidst 7,5% r/r.
Odczyt grudniowy jest marginalnie lepszy od $redniej z
poprzednich kwartatéw, ale miesci sie w trendach.
Przechodzac do szczegdtéw, mozemy wyrdzni¢ dwie
przyczyny naszej pomyiki. Po pierwsze, dynamiki wiekszosci
kategorii sprzedazy w grudniu charakteryzujg sie wysokimi
wartosciami sezonowymi, na ktére w niektérych kategoriach
naktadajg sie wieloletnie trendy (dotyczace przesuniec
zakupéw miedzy listopadem i grudniem). Ocena grudnia b.r.
zalezata w duzej mierze od oceny tego, czy grudzien roku
poprzedniego byt anormalnie staby, czy tez byt zwiastunem
nowej sezonowej normy. Stosunkowo niewielkie pomyiki
tutaj okazaty sie by¢ ze soba skorelowane. I tak, dynamiki
sprzedazy zywnosci i w pozostatych niewyspecjalizowanych
sklepach byly nizsze od naszych zatozenn, co oznacza
odpowiednio niewielkie przyspieszenie (nominalnie z 5,3 do
5,7% r/r) i hamowanie (z 14,1 do 11,3% r/r) w stosunku do
listopada. W  przypadku sprzedazy w pozostatych
niewyspecjalizowanych sklepach jest to nowe sezonowe
minimum w ujeciu m/m. Sprzedaz doébr trwatych i
pottrwatych rosta w tempie zblizonym do listopadowego. Po
drugie, w danych o sprzedazy detalicznej ujawnita sie
grudniowa niespodzianka inflacyjna. Dynamika cen
implikowana przez dane o sprzedazy podwoita sie bowiem w
stosunku do grudnia (z 0,7 do 1,8% r/r) i nie jest to
bynajmniej jedynie konsekwencja drozejacej zywnosci i
paliw. Towary w pozostatych kategoriach drozaty o 0,5% r/r,
co jest najwyzszg wartosciag od marca 2013 r.
Prawdopodobnie w wytaczonych kategoriach ,ukrywa sie”
sporo zywnos$ci sprzedawanej w pozostatych
niewyspecjalizowanych sklepach, wiec bylibySmy ostrozni we
wnioskowaniu na temat presji cenowej w towarowej czesci
inflacji bazowej. Tym niemniej, pomytka w deflatorach
sprzedazy detalicznej przetozyta sie na nietrafiong prognoze
catosci.

Dane o sprzedazy detalicznej zadowolg w zasadzie kazdego.
Sprzedaz utrzymuje sie na przyzwoitym poziomie, co poki co
przeczy tezom o automatycznym zatamaniu konsumpcji w
obliczu wyzszej inflacji. Spodziewamy sie spowolnienia
sprzedazy i konsumpcji, ale bedzie to poktosie obnizenia
nominalnych wynagrodzen oraz zmiany optymizmu polskiego
konsumenta, ktéra objawia sie juz od miesiecy. Od
pesymistdw rozni nas takze $ciezka konsumpcji, ktdra
dopiero pod koniec roku zwalnia w okolice 3% - konsumenci
wygtadzajg S$ciezke biezacych dochoddw; maja z czego. Z
drugiej strony, nie ma przyspieszenia konsumpcji i
jednoczes$nie propozycje dotyczace przegrzania sie
gospodarki i koniecznosci podwyzek stop tez nalezy odtozyc
na potke osobliwosci.

Produkcja przemystowa

W grudniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta jedynie o
3,8% r/r, istotnie ponizej przewidywan (ok. 6% r/r). Nasza
prognoza (jedna z najnizszych na rynku), zaktadajgca wzrost
produkcji 0 4,9% r/r okazata sie i tak zbyt optymistyczna. Po
wytaczeniu  czynnikdw sezonowych i kalendarzowych
tgpniecie produkcji jest jeszcze bardziej imponujace -
zanotowano bowiem spadek o 2,9% m/m. Momentum
produkcji tym samym, po dwéch miesigcach pozytywnych
zaskoczen, wyladowato w zerze i taki wynik jest
zdecydowanie bardziej zgodny i ze wskazaniami indekséw
koniunktury. Na tak staby wynik przemystu ziozyto sie
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naszym zdaniem kilka czynnikéw. Po pierwsze, w grudniu
zanotowano wyjatkowy uktad dni wolnych od pracy (Wigilia
we wtorek), ktéry sprzyjat wykorzystywaniu przez
pracownikow dtugich urlopéw. Ostatni raz taki uktad pojawit
sie w 2013 r. (w istocie rzeczy, z wyjatkiem terminu
Wielkanocy, rozktad dni roboczych i $wigt byt w 2013 r. i
2019 r. identyczny) i wigzat sie z réwnie duza negatywng
niespodzianka. Miesieczny (nieodsezonowany) spadek
produkcji o ponad 10% jest wiec zgodny z tym historycznym
precedensem. Po drugie, pewng role mogta rowniez odegrac
wysoka baza nagromadzona w poprzednich dwéch
miesigcach - do pewnego stopnia wigzemy ja z ponownym
gromadzeniem zapasow przed Brexitem. Wisienkg na torcie

jest hamowanie produkcji energii — prawdopodobnie mozna
je przypisa¢ odwroceniu czynnikow jednorazowych
podbijajacych jg w listopadzie. Stabe dane o produkcji

przemystowej, w powigzaniu z wczorajszq publikacjg danych
na temat wynikédw budownictwa w koncéwce roku, sktaniaja
nas do rewizji prognoz wzrostu PKB w IV kwartale w dét, do
3,1% r/r. Jest to wynik skokowo nizszy od notowanego w
poprzednich kwartatach i jednoczesnie znacznie nizszy od

wskazan indeksow  koniunktury. Dlaczego w takich
warunkach nalezy przypisywa¢ wiekszg wage twardym
danym? Wynika to zaréwno z naszych historycznych

doswiadczen, jak i z natury negatywnego szoku dotykajacego
polska gospodarke w II poftowie zesztego roku. Spadki
inwestycji publicznych sg do$¢ skoncentrowane i dotyczg
aktywnosci o duzej jednostkowej wartosci, mogg by¢ zatem
niedoszacowywane przez wskazniki koniunktury, ktore
dobrze oddajg doswiadczenia typowego (medianowego)
podmiotu. Tak wiasnie byto w 2016 r. i obecne spowolnienie
jest pod tym wzgledem podobne.

Rynek pracy

Przecietne wynagrodzenie brutto wzrosto w grudniu o 6,2%
r/r, nieco powyzej prognoz (rynek 6,0% r/r, my 5,8% r/r).
Przyspieszenie w stosunku do kiepskiego wyniku listopada -
dla przypomnienia, wowczas wynagrodzenia wzrosty
przecietnie jedynie o 5,3% r/r - jest zwigzane gtdwnie z
korzystnym uktadem dni roboczych oraz z przesunieciami
premii w gdrnictwie. Ten ostatni czynnik moze rdéwniez
tlumaczy¢ niewielkie pozytywne zaskoczenie. Odczyt
grudniowy nie zmienia spojrzenia na zmiany cykliczne w tej
kategorii. Wynagrodzenia spowalniaja od kilku miesiecy i
proces ten jest napedzany przez stabnacy popyt na prace.
Przejawy tego zjawiska widzimy w szerokim katalogu
miekkich i twardych wskaznikéw, natomiast w odniesieniu do
samych wynagrodzen mozna odnotowac¢ oznaki stabniecia
presji ptacowej widoczne w badaniach koniunktury. Odczyt
styczniowy bedzie uksztattowany w pierwszej kolejnosci
przez skokowg podwyzke ptacy minimalnej (o przeszto 15%),
ale nie zmieni to trendu, ktory jest negatywny. Nie jest w tej
chwili jasne, w jakim stopniu statyczny efekt podwyzki ptacy
minimalnej (mozna go szacowac¢ na ok. 2 pkt. proc.) odtozy
sie w przecietnym wynagrodzeniu.

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o 2,6% r/r
w grudniu, ponizej naszej prognozy 2,7% r/r. W ujeciu
miesiecznym przybyto ponad tysigc etatéw i w konsekwencji
prognoza 2,7% byta jedng z tych, ktorej niewiele zabrakto do
realizacji. Grudzien jest miesigcem pod przemoznym
wptywem efektow sezonowych o duzej amplitudzie. Dalsze
hamowanie zatrudnienia pozostaje scenariuszem bazowym.
Dane nie beda stanowi¢ rewelacji dla RPP, bo grono to
spodziewa sie ich spowolnienia. Warto jednak doda¢, ze ptace
- nie do$¢, ze zwalniajg - to w pewnych metrykach moga
ksztattowaé sie ponizej tempa wzrostu produktywnosci
(zatrudnienia BAEL i nominalny PKB), a wiec sg czynnikiem
sprzyjajacym uspokojeniu proceséw inflacyjnych, co stanowi
dostrzegalng rdéznice wzgledem 2018 roku, kiedy ta relacja
uktadata sie wyraznie odwrotnie.
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Inflacja

W grudniu inflacja CPI wzrosta z 2,6 do 3,4% r/r. Spekulacje
rynkowe na temat mozliwej rewizji inflacji w doét nie
zrealizowaly sie, a odczyt grudniowy pozostaje jedng z
najwiekszych niespodzianek inflacyjnych w historii. Ceny
zywnosci wzrosty o 1,2% m/m w grudniu, ale nieco
zaskoczyta nas kompozycja wzrostéw. W znacznie wiekszym
niz oczekiwaliémy stopniu opieraty sie one na wyzszych cen
miesa (+2,8% m/m), co interpretujemy jako skumulowanie
wzrostéw cen, ktére wczesniej prognozowalismy jako
roztozone na wigkszg liczbe miesiecy. Nie zmienia to
zasadniczo pogladu na I kwartat i rodzi wiecej pytan niz
odpowiedzi: czy skoro przetozenie cen hurtowych na
detaliczne zintensyfikowato sie, to nadal cata $ciezka bedzie
miata garbaty ksztatt, czy nie? Jesli tak, to echo w styczniu
bedzie historycznie wieksze. Jesli nie - mniejsze, choc¢
problemy podazowe w kontekscie ASF pozostaja naszym
zdaniem bez zmian i ceny migsa pozostang wysokie, a nawet
przez pewien czas rosnace. Sciezke inflacji cen zywnosci w
dalszych miesigcach (lub inaczej - tempo opadania dynamiki
rocznej) uksztattujg ceny produktéw sezonowych od czerwca.
Nie ma na razie przestanek, aby zakfada¢ brak normalizacji
cen i co$ innego niz spadkowg dynamika cen zywnosci w
ujeciu rocznym w catym 2020. Pogoda pozostaje jednak
bardzo zmienng i jednoczesnie silng determinantg cen w
sezonie - dlatego nasza prognoza tez moze sie zmieniac.

Jak wskazywaliSmy w komentarzu do danych flash, gtéwng
przyczyna niespodzianki inflacyjnej byto zachowanie inflacji
bazowej, ktéra przyspieszyta w grudniu do 3,1% r/r (17-letni
rekord ,wisi” na zaokragleniach). Szczegdty podane przez
GUS nie wptynety na ten szacunek, ale rzucity sporo swiatta
na przyczyny tego =zaskoczenia. Potwierdzita sie nasza
intuicja, ze nie mozna go przypisac¢ jednej kategorii, nieco
inaczej jednak wyglada lista tych kategorii. Po pierwsze, ceny
odziezy i obuwia spadaly w grudniu wyraznie wolniej niz
zakfadaliSmy i skala aktualnie mierzonej deflacji w tej
kategorii (-1,2% r/r) powinna zadowoli¢ nawet najwiekszych
obuwniczo-tekstylnych  sceptykéw. Podrozaty ustugi
transportowe (az o 30% m/m!), co sugeruje w pierwszej
kolejnosci  rekordowy sezonowy wzrost cen biletow
lotniczych. W tym odczycie nawarstwita sie réwniez
podwyzka cen biletdow kolejowych u jednego z przewoznikdw,
ale jej wkiad jest w stosunku do biletéw lotniczych
zaniedbywalny. Ceny ustug hotelowych i restauracyjnych,
wycieczek zorganizowanych, tacznosci czy tez wywozu $mieci
nie zaskoczyty nas i nie wzrosty znaczaco. Brakujacym
elementem uktadanki s za to ceny ubezpieczen,
prawdopodobnie transportowych, ktére wzrosty w grudniu az
o 7,8% m/m. Jest to odczyt nietypowy i niezgodny z
wzorcem sezonowym, ale kategoria ta ma tendencje do tego
rodzaju wystrzatéw. Co wazniejsze jednak, nie nalezy
zakfadac¢ jego znaczacej korekty - wyzsze ceny ubezpieczen
,Zostang z nami” przez kolejne miesigce.

To nie koniec wzrostéw inflacji. Podwyzki cen energii
elektrycznej (roztozone na styczen i luty), wywozu Smieci,
akcyzy na alkohol i tyton oraz efekty bazowe z poprzedniego
roku podniosg inflacje do ponad 4,5% r/r w I kwartale.
Doktadny odczyt bedzie =zaleze¢ m.in. od sposobu
zaksiegowania podwyzek cen $mieci w statystyce GUS oraz
innych, nieuwzglednionych dostosowan cennikéw w firmach
prywatnych i cen ustug komunalnych (przetom roku sprzyja
takim zmianom). Wiosng inflacja powinna zacza¢ spadac¢ z
uwagi na efekty bazowe w kategorii zywno$¢ oraz pewne
efekty spowolnienia gospodarczego widoczne w kategoriach
bazowych, ale obecnie nie widzimy szans powrotu inflacji do
celu w 2020 r. Srednioroczna inflacja przekroczy 3%. Sciezka
inflacji prognozowana przez NBP jest obecnie o ok. 1 pkt.
proc. za niska, a jej samoczynny powrot do celu oddala sie
wzgledem zatozen przedstawionych na poprzednich
posiedzeniach. W szczegdlnosci, trudno w oparciu o
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grudniowy odczyt argumentowac (tak, jak sugerowat to na
ostatniej konferencji prezes Glapinski), ze mamy do
czynienia z przesunieciem wzrostéw ze stycznia na grudzien.
Jest to nowa informacja i asumpt do rewizji $ciezek inflacji w
gére. Skala niespodzianek juz zrealizowanych i realizujgcych
sie w najblizszym czasie powinna zaktywizowac jastrzebie
skrzydto RPP. Kluczowa dla utrzymania linii w polityce
pienieznej bedzie marcowa projekcja inflacyjna, ktéra pokaze
(naszym zdaniem) powrdét inflacji do celu w kolejnych
kwartatach. Co wazniejsze, RPP wykazuje obecnie
bezprecedensowa preferencje dla wzrostu gospodarczego
wzgledem tymczasowego wystrzatu inflacji i jest
zdeterminowana, by nie realizowaé¢ pro-cyklicznego
zaciesnienia polityki pienieznej w reakcji na to, co postrzega
jako negatywny, zewnetrzny szok podazowy. Rynki moga w
neoficki zapat (w kontekscie zupetniej innej funkcji reakcji)
NBP watpi¢, zwtaszcza jesli w dalszym ciagu bedzie budowac
sie przekonanie o poprawie sytuacji w gospodarce $wiatowej.
To w oczach uczestnikéw rynku bedzie to negowaé gtéowny
retoryczny i merytoryczny orez NBP, jakim jest spadkowa
$ciezka polskiego PKB.

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

trzymaj (bez zmian)

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

Pozostawiamy naszg rekomendacje trzymaj oraz cene
docelowg bez zmian. Kwartalny wynik Alior Bank moze byc¢
pierwsza jaskotka zwiastujaca, ze najwieksze ktopoty bank
ma juz za soba. W wynikach najmocniej bedziemy sie
przyglada¢ saldzie rezerw. Prognozujemy lekkg poprawe
jezeli chodzi o CoR (200 p.b), co moze by¢ poczatkiem
odwrocenia negatywnego trendu na tej linii. Jednakze do
ewentualnego ogtoszenia lepszych dni dla Aliora
wstrzymalibysmy sie co najmniej do wynikéw za 1Q’20. Nie
zmienia to faktu, ze aktualnie Alior wyceniany jest na
rekordowo niskich wskaznikach 0,5x na P/BV na 2020 wobec
$redniej sektora na poziome 1,1x oraz 7,7x na P/E wobec
éredniej dla polskich bankéw na poziomie 11,6x. Naszym
zdaniem przestrzen do dalszej deterioracji wynikéw jest
ograniczona, dlatego cze$¢ dyskonta powinna by¢ zamknieta
po tym jak bank odzyska zaufanie inwestoréw. Wraz z
wynikami za Q4 (2020-02-28) spodziewamy sie ogtoszenia
nowej strategii, ktéra powinna urealni¢ obecne cele banku.

RZiS

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 2 841 3085 3210 3210 3369
Wynik prowizyjny 453 436 671 691 708
Wynik handlowy 376 476 100 102 104
Pozostate przychody netto 127 127 137 144 151
Wynik pozaodsetkowy 956 1039 909 937 963
WNDB 3797 4124 4119 4 147 4 333
Koszty operacyjne 1930 1847 1705 1816 1 860
Zysk operacyjny 1867 2277 2 304 2 330 2473
Saldo rezerw 930 1080 1432 1449 1 540
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 1
Wynik brutto 937 1196 872 882 934
Podatek 221 275 231 185 196
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0
Podatek bankowy 201 208 229 250 266
Zysk netto 515 713 412 446 471

mBank.pl

potencjat zmiany

+19,9%

Cena biezaca

25,86 PLN

Cena docelowa 31,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
31,00 PLN

data wydania
2019-11-06

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane ALR PW vs. WIG

Ticker ALR PW Zmiana 1M -11,1% -9,4%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD -9,8% -9,4%
Liczba akgji (min) ~ 129,3 Sredni obrét 1M 9,3 min PLN
MC (min PLN) 3342,6 Sredni obrét 6M 19,1 min PLN

P/E 12M fwd 6,8 -44,1%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 12,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 3601 3085 3210 3210 3 369
WNDB 3797 4 124 4119 4 147 4 333
Koszty -1930 -1847 -1815 -1816 -1 860
Saldo rezerw -930 -1 080 -1432 -1 449 -1 540
Zysk netto 515 713 412 446 471
P/E 6,5 4,7 8,1 7,5 7,1
P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
ROE 8,0% 10,8% 6,1% 6,2% 6,2%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Kredyty netto 51 267 54246 59053 62564 66 208
Pozostate aktywa 18 227 19 174 20 434 21777 23 213
Aktywa razem 69 494 73 420 79488 84 341 89421
Depozyty 57 614 62436 66945 70870 75046
Pozostate zobowigzania 5117 4 498 5 594 6 077 6 509
Udziaty mniejszosciowe 1 0 0 0 0
Kapitaty wlasne 6 761 6 486 6 948 7 395 7 866
W skazniki

(%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
NIM 4,3% 4,5% 4,4% 4,1% 4,1%
C/1 50,8% 44,8% 44,1% 43,8% 42,9%
CoR 1,8% 1,9% 2,3% 2,2% 2,2%
NPL Ratio 10,8% 10,6% 10,4% 10,2% 10,2%
Tier 1 12,1% 12,8% 14,2% 14,2% 14,2%

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) 0 0% Poczatkowe TNAV 6920 103% DDM 50% 6 989
Korekta o PV 196 3% Etap I (2019-21) 161 2% Zyski ekonomiczne 50% 6 713
Etap II (2022-36) 4 515 65% Korekta o PV 448 7% Srednia warto$¢ godziwa 6 851
Etap III (2037-56) 992 14% Etap II (2022-36) 114 2% na akcje (PLN) 53,00
Wartos¢ rezydualna 1287 18% Etap III (2037-56) -930 -14% Podatek bankowy -23,86
Wartos$¢ godziwa 6 989 100% Wartos$¢ godziwa 6 713 100% Wartos¢ godziwa na akcje 29,14
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 129 Liczba akcji (mlIn) 129 Cena docelowa za 9M (PLN) 31,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 54,07 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 51,93
Cena docelowa za 9M (PLN) 57,52 Cena docelowa za 9M (PLN) 55,24
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Handlowy
akumuluj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj oraz
cene docelowq. Brak istotnego portfela CHF oraz relatywnie
mata ekspozycja na zwrot prowizji przy wczesniejszej sptacie
kredytéw, sprawity, ze w styczniu Bank Handlowy wyraznie
pobit indeks WIG Banki (+7,5% vs -1,5%). Q4 powinien by¢
pierwszym kwartatem w2019 bez negatywnych
niespodzianek i bedzie stanowi¢ pozycje wyjsciowg dla 2020
roku. Oczekujemy normalizacji kosztéw ryzyka, ktorych
powrét na poziom ponizej 40 min PLN, bedzie najwiekszym
wsparciem wyniku w kwartale. Mimo, ze Handlowy jako
jedyny z analizowanych przez nas bankéw nie zaadresowat w

potencjat zmiany

+2,2%

Cena biezaca

56,20 PLN

Cena docelowa 57,44 PLN

rekomendacja cena docelowa
57,44 PLN

data wydania
2019-12-05

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane BHW PW vs. WIG

Ticker BHW PW Zmiana 1M +6,4% +8,1%
ISIN PLBH00000012 Zmiana YTD +8,5% +8,9%
Liczba akcji (min)  130,7 Sredni obrét 1M 1,8 min PLN
MC (min PLN) 7 343,1 Sredni obrét 6M 2,0 min PLN

P/E 12M fwd 11,8 -19,2%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 14,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

zaden sposdb problemu zwrotu niestusznie pobranych (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
prowizji od kredytéow konsumenckich, nie widzimy duzego Wynik odsetkowy 1082 1108 1147 1167 1220
ryzyka w tej kwestii, ze wzgledu na stosunkowo niski udziat WNDB 2079 2159 2251 2301 2385
banku w rynku pozyczki gotowkowej, a duzy kart Koszty -1192 -1180 -1259 -1270 -1295
kredytowych. Podtrzymujemy nasze zdanie z grudniowej Saldo rezerw -103 -64 -275 -120 -132
strategii, ze przy oczekiwanym spowolnieniu gospodarczym, Zysk netto 536 639 451 621 649
kontynuacja sagi frankowej oraz spodziewanych transakcji na P/E 13,7 11,5 16,3 11,8 11,3
rynku M&A, Handlowy powinien jawi¢ sie jako bezpieczna P/BV 11 1,0 1,0 1,0 1,0
przystan. ROE 7,8% 9,1% 6,4% 8,8% 8,9%
DPS 4,60 4,10 3,74 3,84 3,56
DYield 8,2% 7,3% 6,7% 6,8% 6,3%
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 1082 1108 1147 1167 1220 Kredyty netto 17 854 19802 20949 21902 23056
Wynik prowizyjny 581 550 575 593 611 Pozostate aktywa 25 184 29 503 30 401 31 624 32 909
Wynik handlowy 396 487 489 499 511 Aktywa razem 43 038 49305 51350 53525 55965
Pozostate przychody netto 21 15 41 42 44 Depozyty 27 284 31057 34737 36830 38786
Wynik pozaodsetkowy 997 1 052 1104 1134 1166 Pozostate zobowigzania 8 815 11 191 9 594 9 558 9 788
WNDB 2079 2159 2251 2301 2385 Udziaty mniejszoéciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1192 1180 1259 1270 1295 Kapitaty wiasne 6 939 7 057 7 019 7 138 7 391
Zysk operacyjny 888 980 991 1030 1090
Saldo rezerw 103 64 275 120 132 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 785 916 716 911 958 NIM 2,5% 2,5% 2,4% 2,3% 2,3%
Podatek 172 190 172 191 201 c/1 57,9%  54,6%  56,0%  552%  54,3%
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,6% 0,3% 1,3% 0,5% 0,6%
Podatek bankowy 78 87 94 99 108 NPL Ratio 3,5% 3,0% 3,1% 4,1% 4,1%
Zysk netto 536 639 451 621 649 Tier 1 17,9%  16,8%  17,3%  17,0%  17,5%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2020-21) 857 11% Poczatkowe TNAV 8 537 103% DDM 50% 8 153
Korekta o PV 304 4% Etap I (2019-21) -171 -2% Zyski ekonomiczne 50% 8 284
Etap II (2022-36) 6 049 74% Korekta o PV 598 7% Srednia warto$¢ godziwa 8 218
Etap III (2037-56) 743 9% Etap II (2022-36) -539 -7% na akcje (PLN) 62,90
Wartos¢ rezydualna 200 2% Etap III (2037-56) -141 -2% Podatek bankowy -8,90
Wartos$¢é godziwa 8 153 100% Wartos$é godziwa 8 284 100% Wartos¢ godziwa na akcje 54,00
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 131 Liczba akcji (mlIn) 131 Cena docelowa za 9M (PLN) 57,44
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 62,40 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 63,40
Cena docelowa za 9M (PLN) 66,38 Cena docelowa za 9M (PLN) 67,44
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ING BSK

sprzedaj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian rekomendacje sprzedaj dla ING
BSK. ING Bank Slagski jest bez watpienia jedng z
bezpieczniejszych oraz najbardziej dynamicznie rozwijajacych
sie instytucji finansowych w regionie CE3. Konserwatywny
bilans oraz organiczny wzrost jest doceniony przez
inwestorow, co odzwierciedlone jest w wycenie. Bank na
2020P P/E 15,0x oraz P/BV 1,8x notowany jest z premig do
regionu CEE na poziomie odpowiednio 49% i 53%. Chociaz
uwazamy, ze pewna premia jest uzasadniona to jej obecny
poziom jest zbyt wysoki. Najwyzsza premia w regionie
powinna by¢ uzasadniona przez nadzwyczajnie wysoka

mBank.pl

potencjat zmiany

-16,0%

Cena biezaca

202,50 PLN

Cena docelowa 170,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
170,00 PLN

data wydania
2020-02-04

aktualna

sprzedaj

Podstawowe dane ING PW vs. WIG

Ticker ING PW Zmiana 1M -2,2% -0,5%
ISIN PLBSK0000017 Zmiana YTD 0,0% +0,4%
Liczba akcji (min) ~ 130,1 Sredni obrét 1M 1,6 min PLN
MC (min PLN) 26 345,3 Sredni obrét 6M 1,4 min PLN

P/E 12M fwd 14,0 -9,0%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

dywidende czy rentownos$¢. ING BSK jest notowany zaréwno (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
z premig do OTP, ktéry charakteryzuje sie najwyzszym ROE Wynik odsetkowy 3453 3760 4313 4729 5173
w regionie jak i do bankéw czeskich, ktérych dywidenda jest WNDB 4756 5233 5811 6 306 6839
prawie 3x wyzsza. Ponadto uwazamy, ze polski sektor Koszty -2123 -2327 -2 497 -2 619 -2721
bankowy bezpowrotnie stracit swojq dawng premie do Saldo rezerw 421 -501 -628 -800 -968
regionu ze wzgledu na trwale uposledzong rentownos$c¢ przez Zysk netto 1403 1526 1666 1764 1918
wprowadzenie podatku bankowego, zwrot prowizji z P/E 18,8 17,3 15,8 14,9 13,7
wczesniej sptaconych kredytéw konsumenckich czy wreszcie P/BV 2,2 2,0 19 18 1,6
nadchodzace procesy kredytobiorcow frankowych. Majac na ROE 12,6% 12,1% 12,2% 12,2% 12,2%
uwadze ostatnig przecene polskiego sektora bankowego oraz DPS 0,00 3,20 3,50 3,84 4,07
jego perspektywy, premia ING do WIG Banki jest na DYield 0,0% 1,6% 1,7% 1,9% 2,0%
rekordowych poziomach i wzrosta na wskazniku 12M forward Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
P/E i P/BV z 5% w 2015 roku do 39%-59% (!). Obecnie, Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
jedynie 3,75% akcji ING BSK nie jest w posiadaniu polskich Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
OFE czy inwestora strategicznego, co naszym zdaniem Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
stwarza ryzyko urealnienia wyceny w przypadku realizacji Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
zyskdéw przez OFE, czy checi zmiany free-float przez ING (np. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
podniesienie kapitatu). Obecnie wyceniamy ING BSK na

poziomie 1,5x 2020P P/BV, co oznacza lekkie dyskonto do

wyceny OTP czy Komercni Banka, ale nadal znaczaco

powyzej polskiej sredniej na poziomie 1,2x.

RZiS Bilans

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 3453 3760 4313 4729 5173 Kredyty netto 91 088 103 126 117 913 130 949 143 516
Wynik prowizyjny 1183 1 305 1374 1401 1483 Pozostate aktywa 34 926 38 477 41 171 44 139 47 354
Wynik handlowy 117 154 139 146 153 Aktywa razem 126 014 141 603 159 084 175 088 190 871
Pozostate przychody netto 3 14 -15 30 31 Depozyty 104 503 117 683 130 590 143 489 158 054
Wynik pozaodsetkowy 1303 1473 1498 1577 1 666 Pozostate zobowigzania 9716 10 584 14 626 16 549 16 475
WNDB 4756 5233 5811 6306 6839 Udzialy mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 2123 2327 2497 2 619 2721 Kapitaty wiasne 11795 13336 13868 15050 16 342
Zysk operacyjny 2633 2906 3314 3687 4118

Saldo rezerw 421 501 628 800 968 W skazniki

Udziat w jednostkach zal 0 0 6 11 11 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 2212 2405 2692 2898 3160 NIM 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Podatek 479 507 592 638 695 c/1 44,6%  44,5%  43,0%  41,5%  39,8%
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,5% 0,5% 0,6% 0,6% 0,7%
Podatek bankowy 330 372 433 496 546 NPL Ratio 2,8% 2,8% 2,9% 3,2% 3,6%
Zysk netto 1403 1526 1666 1764 1918 Tier 1 15,8%  14,8%  14,8%  14,9%  151%

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 3% Poczatkowe TNAV 13585 53% DDM 50% 28 668
Korekta o PV 1516 5% Etap I (2018-20) 2 303 9% Zyski ekonomiczne 50% 25 481
Etap II (2021-35) 14 488 51% Korekta o PV 68 0% Srednia warto$¢ godziwa 27 074
Etap III (2036-55) 7 586 26% Etap II (2021-35) 7 822 31% na akcje (PLN) 208,11
Wartos¢ rezydualna 4168 15% Etap III (2036-55) 1702 7% Podatek bankowy -48,29
Wartos$¢ godziwa 28 668 100% Wartos$¢ godziwa 25 481 100% Wartos¢ godziwa na akcje 159,82
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 130 Liczba akcji (mlIn) 130 Cena docelowa za 9M (PLN) 170,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 220,36 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 195,85
Cena docelowa za 9M (PLN) 234,40 Cena docelowa za 9M (PLN) 208,34
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Millennium

redukuj (obnizona)

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

Po wzroscie kursu obnizamy naszg rekomendacje do redukuj
i pozostawiamy bez zmian nasza cene docelowga. W wynikach
za 4Q’19 znalazty sie rezerwy na kredyty CHF w wysokosci
223 min PLN. W raporcie biezacym, ktory zapowiadat
stworzenie owych rezerw mowa byta o 150 min PLN, dlatego
faktyczna wysokos$¢ rezerw byta dla nas negatywnym
zaskoczeniem. Zwracamy réwniez uwage na dosyc¢ liberalne
podejscie banku, zaréwno jezeli chodzi o rezerwy CHF, jak i
zwrot prowizji od przeptaconych kredytow. Wysokosé
zawigzanych rezerw na ryzyko prawne zwigzane z portfelem
frankowym stanowi okoto 1,50% portfela kredytow

potencjat zmiany

-7,4%

Cena biezaca

5,91 PLN

Cena docelowa 5,47 PLN

data wydania

rekomendacja cena docelowa

nowa redukuj 5,47 PLN 2020-02-05
poprzednia trzymaj 5,47 PLN 2019-12-05
Ticker MIL PW Zmiana 1M -0,8% +0,9%
ISIN PLBIG0O000016 Zmiana YTD +0,9% +1,3%
Liczba akcji (min) 1 213,1 Sredni obrét 1M 4,5 min PLN
MC (min PLN) 7 163,5 Sredni obrét 6M 5,5 min PLN

P/E 12M fwd 7,4 -38,5%
Free float 50,0% P/E 5Y avg 12,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

frankowych. Na tle konkurencji jest to raczej niski wynik. (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Jezeli chodzi o zwrot prowizji od kredytdw konsumenckich, to Wynik odsetkowy 1696 1817 2436 2 868 3036
bank nadal korzysta z metody efektywnej stopy procentowej, WNDB 2650 2778 3567 3991 4213
ktéra wskazuje na nizsze koszty w poréwnaniu do Koszty -1156 1332 -1875 2047 -1910
powszechnie przyjetej metody liniowej. Oba wymienione Saldo rezerw 255 -222 -486 -901 -1364
czynniki stanowig przestrzen do negatywnej niespodzianki w Zysk netto 681 761 698 556 454
przysz#oéci. P/E 10,5 9,4 10,3 12,9 15,8
P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8 0,7
ROE 9,3% 9,4% 8,2% 6,2% 4,8%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 1 696 1817 2 436 2 868 3036 Kredyty netto 47 411 52712 69944 74788 79 801
Wynik prowizyjny 664 661 698 744 789 Pozostate aktywa 23 730 27 747 29 563 30 585 31 648
Wynik handlowy 220 248 331 275 280 Aktywa razem 71141 80459 99507 105373 111 449
Pozostate przychody netto 70 51 101 104 108 Depozyty 57 273 66 244 81586 86 297 90 658
Wynik pozaodsetkowy 953 960 1131 1124 1177 Pozostate zobowigzania 6 096 5831 9 224 9 860 11 169
WNDB 2 650 2778 3567 3991 4213 Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1281 1332 1875 2 047 1910 Kapitaty wiasne 7 773 8 384 8 696 9 216 9 622
Zysk operacyjny 1 369 1 445 1692 1 945 2 303
Saldo rezerw 255 222 486 901 1 364 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 1114 1223 1 206 1 044 939 NIM 2,4% 2,5% 2,8% 2,9% 2,9%
Podatek 244 264 260 225 202 C/1 48,3% 47,9% 52,6% 51,3% 45,3%
Zyski mniejszosciowych 0 959 0 0 0 CoR 0,5% 0,5% 0,8% 1,2% 1,7%
Podatek bankowy 188 198 248 263 283 NPL Ratio 4,6% 4,5% 4,4% 4,3% 4,3%
Zysk netto 681 761 698 556 454 Tier 1 20,3% 19,8% 16,4% 16,7% 16,7%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) warto$¢é udziat (min PLN) wartos$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2020-21) 0 0% Poczatkowe TNAV 8 695 95% DDM 50% 9 845
Korekta o PV 418 4% Etap I (2019-21) 198 2% Zyski ekonomiczne 50% 9 196
Etap II (2021-35) 5 845 59% Korekta o PV 665 7% Srednia warto$¢ godziwa 9 520
Etap III (2036-55) 2684 27% Etap II (2022-36) -1162 -13% na akcje (PLN) 7,85
Wartos¢ rezydualna 898 9% Etap III (2037-56) 799 9% Podatek bankowy -2,70
Wartos$¢ godziwa 9 845 100% Wartos$¢ godziwa 9 196 100% Wartos¢ godziwa na akcje 5,14
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1213 Liczba akcji (mlIn) 1213 Cena docelowa za 9M (PLN) 5,47
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢é godziwa na akcje (PLN) 8,12 Wartos$¢é godziwa na akcje (PLN) 7,58
Cena docelowa za 9M (PLN) 8,63 Cena docelowa za 9M (PLN) 8,06
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Pekao
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy naszg rekomendacje kupuj oraz cene
docelowg bez zmian. W kontekscie prognoz na Q4 zaktadamy
efekt netto zdarzen jednorazowych (rezerwy frankowe i
sprzedaz NPL) na okoto -20 mlIn PLN. Nie bralismy jednak
pod uwage, ze Pekao Bank Hipoteczny zrobi odpis w
wysokosci 35 min PLN podyktowany przygotowaniem do
przeniesienia wierzytelnosci, dlatego jezeli bank zaraportuje
dodatkowe rezerwy na CHF, nasze szacunki moge okazac sie
zbyt optymistyczne. Na podstawowej dziatalnosci wyniki
powinny by¢ jednak solidne ze szczegdlnym podkresleniem
zapowiadanej dyscypliny kosztowej. Podtrzymujemy nasz

mBank.pl

Cena biezaca

97,06 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 115,20 PLN +18,7%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna kupuj 115,20 PLN 2019-12-05
Podstawowe dane PEO PW vs. WIG
Ticker PEO PW Zmiana 1M -4,7% -3,0%
ISIN PLPEKAOO00016 Zmiana YTD -3,4% -3,0%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 75,9 min PLN
MC (min PLN) 25475,3 Sredni obrét 6M 66,1 min PLN

P/E 12M fwd 9,8 -31,9%
Free float 67,2% P/E 5Y avg 14,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

poglad, ze Pekao jest jednym z bezpieczniejszych wyborow (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
na 2020 rok, ze wzgledu na stosunkowo niewielki portfel Wynik odsetkowy 4593 4994 5452 5831 6218
kredytéw CHF oraz wysoka jakos¢ portfela kredytow WNDB 7278 7830 8 266 8718 9181
korporacyjnych. Z drugiej strony zagrozeniem, dla Pekao Koszty -3535 -3 710 -3 999 -3915 -4 030
moze by¢ aktywnos$¢ na rynku M&A. W przypadku znaczacych Saldo rezerw -521 -511 -580 -790 -848
transakcji, bank mogtby zosta¢ zmuszony do emisji kapitatu, Zysk netto 2475 2287 2259 2482 2655
co ewentualnie grozitoby rozwodnieniem EPS lub emisji duzej P/E 10,3 11,1 11,3 10,3 9,6
iloéci dtugu podporzadkowanego, co przetozytoby sie na P/BV 1,1 11 11 11 1,0
skokowy wzrost kosztéw finansowania. ROE 10,7% 9,9% 9,8% 10,4% 10,8%
DPS 8,68 7,90 6,60 6,46 7,09
DYield 8,9% 8,1% 6,8% 6,7% 7,3%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 4 593 4 994 5452 5831 6218 Kredyty netto 132 301 129 297 141 455 152 138 162 700
Wynik prowizyjny 2 353 2463 2 553 2612 2674 Pozostate aktywa 53 165 61 793 64 206 66 786 69 491
Wynik handlowy 255 237 175 181 187 Aktywa razem 185 466 191 090 205 660 218 923 232 192
Pozostate przychody netto 77 137 86 94 103 Depozyty 146 186 149 491 161 450 173 454 184 619
Wynik pozaodsetkowy 2 685 2 836 2814 2 887 2963 Pozostate zobowiagzania 16 011 18 791 20 839 21 260 22 526
WNDB 7 278 7 830 8 266 8 718 9 181 Udziaty mniejszosciowe 0 11 12 13 14
Koszty operacyjne 3535 3710 3999 3915 4 030 Kapitaty wiasne 23 268 22797 23 358 24197 25033
Zysk operacyjny 3743 4120 4 268 4 803 5152
Saldo rezerw 521 511 580 790 848 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 453 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 3 675 3 609 3 688 4013 4 304 NIM 2,6% 2,8% 2,9% 2,8% 2,9%
Podatek 677 760 811 863 925 C/1 48,6% 47,4% 49,2% 45,8% 44,7%
Zyski mniejszosciowych -1 -1 -1 -1 -1 CoR 0,4% 0,4% 0,4% 0,5% 0,5%
Podatek bankowy 522 562 617 668 723 NPL Ratio 5,4% 5,4% 5,4% 5,4% 6,0%
Zysk netto 2 475 2 287 2 259 2 482 2 655 Tier 1 16,1% 16,3% 16,9% 16,5% 16,3%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) warto$¢é udziat (min PLN) wartos$é udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2020-21) 3143 8% Poczatkowe TNAV 24 966 67% DDM 50% 37 186
Korekta o PV 1170 3% Etap I (2019-21) 2 452 7% Zyski ekonomiczne 50% 37 497
Etap II (2022-36) 24 367  66% Korekta o PV 2 705 7% Srednia warto$¢ godziwa 37 341
Etap III (2037-56) 6268 17% Etap II (2022-36) 6699 18% na akcje (PLN) 142,31
Wartos¢ rezydualna 2238 6% Etap III (2037-56) 675 2% Podatek bankowy -34,01
Wartos$¢ godziwa 37 186 100% Wartos$¢ godziwa 37 497 100% Wartos¢ godziwa na akcje 108,30
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 262 Liczba akcji (mlIn) 262 Cena docelowa za 9M (PLN) 115,20
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢é godziwa na akcje (PLN) 141,75 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 142,86
Cena docelowa za 9M (PLN) 150,79 Cena docelowa za 9M (PLN) 151,97
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H m Biuro maklerskie

PKO BP

akumuluj (podtrzymana)

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

Pozostawiamy nasza rekomendacje akumuluj jednoczesnie
podwyzszajac kosmetycznie cene docelowg do 39,69 PLN na
akcje. Uwazamy, ze naptyw negatywnych informacji dla PKO
BP zostat wyczerpany na kolejnych pare miesiecy a DY na
poziomie okoto 9% skusi nowych inwestoréw. Nasza rewizja
prognoz uwzglednia znaczace odpisy jakie PKO BP poniesie w
finalnym kwartale tego roku na ryzyko zwigzane z kredytami
CHF (446 min PLN) oraz ze zwrotem prowizji zwigzanych z
kredytami konsumenckimi (236 min PLN). Jednoczesnie
Zarzad poinformowat, ze wyzsza, niz pierwotnie oczekiwana
rezerwa w 4Q’19 spowoduje, ze wptyw zwrotu prowizji na

potencjat zmiany

+10,3%

Cena biezaca

36,00 PLN

Cena docelowa 39,69 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa akumuluj 39,69 PLN 2020-02-05
poprzednia akumuluj 39,50 PLN 2019-12-05
Ticker PKO PW Zmiana 1M +3,6% +5,3%
ISIN PLPKOO0000016 Zmiana YTD +4,5% +4,9%
Liczba akgji (min) 1 250,0 Sredni obrét 1M 90,5 min PLN
MC (min PLN) 45 000,0 Sredni obrét 6M 97,5 min PLN

P/E 12M fwd 9,9 -22,7%
Free float 70,6% P/E 5Y avg 12,8 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

kolejne kwartaty spadnie z oczekiwanych wczesniej 70-80 (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
min PLN na kwartat do 55-65 min PLN. Nasze prognozy na Wynik odsetkowy 8 606 9353 10 232 10 977 11632
lata 2020-21 pozostaty praktycznie na niezmiennym WNDB 12 803 13 660 14 949 15 746 16 514
poziomie co nie zmienia faktu, ze jesteSmy 2%-4% ponizej Koszty -6 050 6218 -6 608 -6 601 -6 790
konsensusu. Nasza obecna prognoza uwzglednia znaczace Saldo rezerw -1617 -1451 -1620 -2 224 -2 394
spowolnienie makroekonomiczne z 4% w 2019 do 2,8% w Zysk netto 3104 3741 4118 4316 4563
2020 roku, co niewatpliwie powinno przetozy¢ sie na wyzszy P/E 14,5 12,0 10,9 10,4 9,9
koszt ryzyka. Dodatkowo, ze wzgledu na ostatnie wyroki P/BV 1,2 1,2 11 1,0 1,0
sqddéw postanowiliSmy uwzglednié okoto 30% ROE 9,0% 9,9% 10,2% 10,2% 10,5%
prawdopodobienstwo konwersji spraw CHF na PLN po kursie DPS 0,00 0,55 1,33 2,98 3,55
udzielenia. Zatozone przez nas niskie prawdopodobienstwo DYield 0,0% 1,5% 3,7% 8,3% 9,9%
wynika z dotychczasowego przebiegu proceséow sadowych Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
kontra PKO BP, ktére w wiekszosci sq wygrywane przez bank. Wynik odsetkowy -1,0% -1,0% -0,0%
Oznacza to, ze jesteSmy bardziej konserwatywni niz Zarzad Wynik prowizyjny +0,2% +0,2% +0,2%
banku (ktéry uwaza, ze bank zrobit adekwatne rezerwy na Koszty razem +2,3% -0,8% -0,8%
kolejne 3 lata), ale jednoczesnie zaznaczamy, ze nasze Saldo rezerw +18,4% 0,0% 0,0%
prognozy makroekonomiczne sa roéwniez ostrozniejsze od Zysk netto -8,4% -1,0% +1,0%
tych przedstawionych przez PKO BP. Pomimo

konserwatywnych prognoz uwazamy, ze wycena PKO BP jest

w dos¢ atrakcyjnym punkcie i widzimy okoto 15% potencjat

wzrostu.

RZiS Bilans

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 8 606 9353 10232 10977 11632 Kredyty netto 205 628 214 912 233 115 248 739 261 114
Wynik prowizyjny 2 969 3013 3 051 3110 3 155 Pozostate aktywa 91284 109343 114103 119262 124669
Wynik handlowy 518 664 758 706 727 Aktywa razem 296 912 324 255 347 219 368 002 385 782
Pozostate przychody netto 733 630 907 953 1 000 Depozyty 218 800 242 816 261 936 277 092 291 320
Wynik pozaodsetkowy 4 220 4 307 4716 4769 4 882 Pozostate zobowigzania 41 856 42 338 43 725 47 933 50 431
WNDB 12826 13660 14949 15746 16514 Udzialy mniejszosciowe -11 -10 -10 -11 -11
Koszty operacyjne 6 050 6218 6 608 6 601 6 790 Kapitaty wiasne 36 267 39111 41568 42987 44043
Zysk operacyjny 6776 7442 8341 9145 9725

Saldo rezerw 1617 1451 1620 2224 2 394 W skazniki

Udziat w jedn. zal. 22 37 39 41 43 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik brutto 5181 6028 6760 6962 7373 NIM 3,0% 3,2% 3,2% 3,2% 3,2%
Podatek -1140 -1336 -1609 -1532  -1622 c/1 47,1%  455%  44,2%  41,9%  41,1%
Zyski mniejszo$ciowych -5 -1 -1 -1 -1 CoR 0,8% 0,6% 0,7% 0,9% 0,9%
Podatek bankowy 932 950 1032 1113 1187 NPL Ratio 5,5% 4,9% 4,3% 4,9% 5,5%
Zysk netto 3104 3741 4118 4316 4563 Tier 1 16,5%  17,5%  17,1%  17,0%  16,9%

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) 7 206 12% Poczatkowe TNAV 42 477 70% DDM 50% 60 159
Korekta o PV 868 1% Etap I (2019-21) 4112 7% Zyski ekonomiczne 50% 60 644
Etap II (2022-36) 42 642 71% Korekta o PV 4 274 7% Srednia warto$¢ godziwa 60 401
Etap III (2037-56) 7776 13% Etap II (2022-36) 8 742 14% na akcje (PLN) 48,32
Wartos¢ rezydualna 1668 3% Etap III (2037-56) 1039 2% Podatek bankowy -11,01
Wartos$¢ godziwa 60 159 100% Wartos$¢ godziwa 60 644 100% Wartos¢ godziwa na akcje 37,32
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1250 Liczba akcji (mlIn) 1 250 Cena docelowa za 9M (PLN) 39,69
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 48,13 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 48,52
Cena docelowa za 9M (PLN) 51,19 Cena docelowa za 9M (PLN) 51,61
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Santander Bank Polska
trzymaj (podtrzymana)

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

Po lepszych od oczekiwan wynikach Santander Bank Polska w
4Q’'19 podwyzszamy naszq cene docelowa do 287,90 PLN na
akcje ale pozostawiamy bez zmian rekomendacje trzymaj. W
4Q'19 bank zaskoczyt pozytywnie na linii  kosztéw
operacyjnych oraz salda rezerw (tutaj sprzedaz NPL). Nasze
prognozy, ktore zostaty podniesione o 2% na 2020 rok oraz o
blisko 8% na 2021 uwzgledniajg wtasnie nizsze koszty ale i
rowniez lepsze niz oczekiwaliSmy zachowanie pozostatych
przychodoéw. Z drugiej strony pozostawiamy dos¢ wysokie
saldo rezerw zaréwno w okresie szczegotowej prognozy 2020
-22 jak i w kolejnych Ilatach. Spowodowane jest to

mBank.pl

potencjat zmiany

-5,3%

Cena biezaca

304,00 PLN

Cena docelowa 287,90 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 287,90 PLN 2020-02-05
poprzednia trzymaj 265,50 PLN 2019-12-05
Ticker SPL PW Zmiana 1M -0,8% +0,9%
ISIN PLBZ00000044 Zmiana YTD -1,1% -0,7%
Liczba akcji (min) ~ 102,1 Sredni obrét 1M 19,5 min PLN
MC (min PLN) 31 034,8 Sredni obrét 6M 18,9 min PLN

P/E 12M fwd 12,0 -14,8%
Free float 31,7% P/E 5Y avg 14,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

oczekiwanymi przez nas kolejnymi odpisami na kredyty CHF (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
wraz ze wzrostem zainteresowania kredytobiorcow pozwami Wynik odsetkowy 5277 5 742 6 580 6 846 7289
oraz spowolnieniem gospodarczym (PKB 2020 = +2,8%), WNDB 7764 8296 9485 9893 10 414
ktore odcisnie swoje pietno na koszcie ryzyka w Koszty -3372 3769 -4 489 -3997 -3 985
korporacjach. Nasze prognozy juz uwzgledniajg petny efekt Saldo rezerw 690 -1085 -1219 -1 690 -1943
zwigzany z anulacjg kredytéw CHF o czym pisalismy w Zysk netto 2213 2365 2138 2450 2659
przegladzie miesiecznym za pazdziernik. Wptyw tego P/E 13,6 12,9 14,5 12,7 11,7
zdarzenia na Santander Bank Polska szacujemy tacznie na P/BV 1,4 1,2 1,2 11 11
4,6 mld PLN ale efekt, naszym zdaniem, zostanie roztozony ROE 10,6% 10,1% 8,5% 9,4% 9,4%
na 7 lat z czego najwiekszy udziat odpiséw przewidujemy w DPS 5,40 3,10 19,72 5,24 6,00
latach 2023/24 roku (odpis na poziomie odpowiednio 1,61 DYield 1,8% 1,0% 6,5% 1,7% 2,0%
mld PLN i 1,15 mid PLN). Uwazamy, ze odpisy na takim Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
poziomie nie spowodujg w banku straty netto ani problemu z Wynik odsetkowy -0,9% -2,3% -0,4%
sytuacjq kapitalowa. Nasze prognozy zysku netto sga 11% Wynik prowizyjny -0,3% +1,8% +1,0%
ponizej konsensusu na lata 2021-22. Obecnie na wskazniku Koszty razem +3,3% -1,6% -2,8%
P/E wyceniamy bank z premig do PKO BP oraz Pekao, co Saldo rezerw -5,5% 0,0% 0,0%
naszym zdaniem uzasadnione jest przez strukture Zysk netto =2,0% +1,5% +7.9%
akcjonariatu (brak ryzyka politycznego) oraz wyzsza

rentownos$¢. Uwazamy, ze najwiekszym zagrozeniem dla

naszych prognoz jest dalsza deterioracja sytuacji makro

ekonomicznej, zas szansg bardzo niska partycypacja klientow

z kredytami CHF w pozwach.

RZiS Bilans

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 5742 6 580 6 846 7 289 7727 Kredyty netto 137 460 147 852 156 477 164 040 172 943
Wynik prowizyjny 2 058 2128 2238 2 300 2 368 Pozostate aktywa 68 392 65 192 67 061 69 046 71 124
Wynik handlowy 282 500 533 538 543 Aktywa razem 205 853 213 044 223 538 233 086 244 067
Pozostate przychody netto 214 276 276 287 298 Depozyty 149 617 155830 162 656 170 747 179 241
Wynik pozaodsetkowy 2554 2904 3047 3125 3 210 Pozostate zobowigzania 29 568 30 430 32 065 30 978 30 602
WNDB 8296 9485 9893 10414 10937 Udzialy mniejszosciowe 1564 1681 1798 1908 2023
Koszty operacyjne 3 769 4 489 3 997 3 985 4 040 Kapitaty wiasne 25104 25103 27019 29453 32 201
Zysk operacyjny 4527 4996 5896 6428 6 897

Saldo rezerw 1085 1219 1690 1943 1959 W skazniki

Udziat w jednostkach zal 63 67 67 67 67 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 3892 3844 4273 4552 5005 NIM 3,3% 3,3% 3,2% 3,3% 3,3%
Podatek 727 800 897 956 1051 c/1 45,4%  47,3%  40,4%  38,3%  36,9%
Zyski mniejszo$ciowych -334 -306 -305 -289 -300 CoR 0,9% 0,8% 1,1% 1,2% 1,1%
Podatek bankowy -466 -599 -620 -648 -664 NPL Ratio 4,5% 4,5% 4,4% 4,6% 4,6%
Zysk netto 2365 2138 2450 2659 2990 Tier 1 14,1%  14,1%  14,3%  151%  157%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN) wartos¢ udziat

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

wycena

I

Etap I (2020-21) 1534 4% Poczatkowe TNAV 25 376 76% DDM 50% 34 972
Korekta o PV 1775 5% Etap I (2019-21) 2 524 8% Zyski ekonomiczne 50% 33 443
Etap II (2022-36) 23 102 66% Korekta o PV 246 1% Srednia warto$¢ godziwa 34 207
Etap III (2037-56) 6 809 19% Etap II (2022-36) 4 246 13% na akcje (PLN) 344,71
Wartos¢ rezydualna 1752 5% Etap III (2037-56) 1051 3% Podatek bankowy -74,06
Wartos$¢é godziwa 34 972 100% Wartos$é godziwa 33 443 100% Wartos¢ godziwa na akcje 270,65
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 99 Liczba akcji (mlIn) 99 Cena docelowa za 9M (PLN) 287,90
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 352,42 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 337,01
Cena docelowa za 9M (PLN) 374,88 Cena docelowa za 9M (PLN) 358,49
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H m Biuro maklerskie

Komercni Banka
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj dla
Komercni Banka. W strategii 2020 obnizyliSmy nasze
prognozy o 2% na 2020 i 2021 rok oraz podwyzszyliSmy o
1% na 2019 r. Zmiana prognoz w latach 2020/21 wynika
gtéwnie z bardziej konserwatywnego podejscia do ewolucji
wyniku odsetkowego oraz prowizyjnego. Oczekujemy, ze
marza odsetkowa KB w 2020 roku spadnie o kolejne 10 p.b.,
aby ustabilizowa¢ sie w 2021 roku. Niemniej jednak
uwazamy, ze kwartalna marza odsetkowa w 2020 i 2021
roku powinna wreszcie zanotowac lekkie odbicie ze wzgledu
na rolowanie sie produktow hipotecznych oraz
konsumenckich po coraz wyzszych stawkach i ustepujacej
wojnie  cenowej w tych produktach. Jednoczesnie
oczekujemy, ze sprzyjajace srodowisko makroekonomiczne
nadal bedzie odzwierciedlone w koszcie ryzyka, ktory
prognozujemy na poziomie 7 p.b. w 2020 roku oraz 13 p.b.
w 2021 r. Wynik na dziatalnosci bankowej, rosnacy w tempie
+1% r/r oraz normalizujacy sie koszt ryzyka spowodujg
spadek zysku netto w 2020 roku o okoto 6%. Niemniej
jednak ROE pozostanie na wysokim 13% poziomie, ktory jest
nieosiggalny dla polskiego sektora bankowego. W potaczeniu
ze stopg dywidendy na poziomie >6% uwazamy, ze KB
prezentuje sie najlepiej jako bezpieczna przystan na 2020
rok.

RZiS

(min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy netto 20 808 22 509 23 616 23 949 25215
Wynik prowizyjny 6 465 6 219 5936 5994 6 093
Wynik handlowy 3576 3215 2952 2982 3012
Pozostate przychody 211 259 185 188 192
WNDB 31060 32202 32689 33114 34512
Koszty operacyjne -13374 -14634 -14997 -15147 -15352
Wynik operacyjny 17686 17569 17692 17966 19 160
Saldo rezerw 391 643 798 -502 -922
Zysk operacyjny netto 18077 18 209 18490 17 464 18 238
Zysk jednostek zaleznych 209 308 311 327 343
Wyptaty emerytalne 0 0 69 0 0
Zysk brutto 18286 18518 18870 17791 18581
Podatek dochodowy -3 012 -3 349 -3 397 -3 202 -3345
Zyski mniejszoéciowych 344 324 321 318 314
Zysk netto 14 930 14846 15152 14271 14922

potencjat zmiany

+17,9%

Cena biezaca

787,00 CZK

Cena docelowa 928,20 CZK

rekomendacja cena docelowa
928,20 CZK

data wydania
2019-12-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane KOMB CP vs. WIG

Ticker KOMB CP Zmiana 1M -5,2% -3,5%
ISIN CZ0008019106 Zmiana YTD -5,1% -4,7%
Liczba akgji (min) ~ 188,9 Sredni obrét 1M 101,9 min CZK
MC (mld CZK) 148,6 Sredni obrét 6M 116,0 min CZK

P/E 12M fwd 10,5 -20,8%
Free float 39,6% P/E 5Y avg 13,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 20 808 22 509 23 616 23 949 25 215
WNDB 31 060 32 202 32 689 33114 34 512
Koszty -14 516 -14 635 -14 997 -15 147 -15 352
Saldo rezerw 391 643 798 -502 -922
Zysk netto 14 930 14 846 15 152 14 271 14 922
P/E 10,0 10,0 9,8 10,4 10,0
P/BV 1,5 1,4 1,4 1,4 1,3
ROE 15,0% 14,9% 14,6% 13,3% 13,4%
DPS 1,55 47,00 51,00 51,00 51,00
DYield 0,2% 6,0% 6,5% 6,5% 6,5%
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
Kredyty netto 598 625 648 675 703
Pozostate aktywa 406 435 506 530 555
Aktywa razem 1 004 1 060 1154 1205 1 258
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% 2,1%
C/1 43,1% 45,4% 45,9% 45,7% 44,5%
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 86848 53% DDM 50% 168 946
Korekta o PV 3961 2% Etap I (2019-21) 18 940 12% Zyski ekonomiczne 50% 164 157
Etap II (2022-36) 104 437 62% Korekta o PV 6 968 4% Srednia warto$¢ godziwa 166 551
Etap III (2037-56) 31 352 19% Etap II (2022-36) 44 694 27% na akcje (CzK) 881,90
Wartos¢ rezydualna 11 672 7% Etap III (2037-56) 6 706 4% Koszt kapitatu 9M 5,3%
Wartos$¢ godziwa 168 946 100% Wartos$¢ godziwa 164 157 100% Cena docelowa za 9M (CZK) 928,20
Liczba akcji (mlIn) 189 Liczba akcji (mlIn) 189
Koszt kapitatu 7,0% Koszt kapitatu 7,0%
Wartos$¢ godziwa na akcje (CZK) 895 Wartos$é godziwa na akcje (CZK) 869
Cena docelowa za 9M (CZK) 942 Cena docelowa za 9M (CZK) 915
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Moneta Money Bank
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian rekomendacje kupuj oraz cene
docelowg 94,33 CZK na akcje dla Moneta Money Bank.
Bardzo dobre wyniki za 3Q'19 (9% powyzej oczekiwan)
pozostawiajg nam duzg doze bezpieczenstwa odnosnie
naszych catorocznych prognoz. Nasze prognozy na lata 2020
oraz 2021 pozostajg 7%-5% powyzej konsensusu, ktory jest
zgodny z prognozami Zarzadu. Nasze prognozy ani
konsensus nie zawierajg petnego wptywu akwizycji Wistenrot
- stavebni spofitelna oraz Wistenrot hypotec¢ni banka, ktorej
zamiar zostat ogtoszony pod koniec listopada 2019 roku.
Moneta zamierza sfinalizowac transakcje do kwietnia 2020

mBank.pl

potencjat zmiany

+9,7%

Cena biezaca

86,00 CZK

Cena docelowa 94,33 CZK

rekomendacja cena docelowa
94,33 CZK

data wydania
2019-08-28

aktualna

kupuj

Podstawowe dane MONET CP vs. WIG

Ticker MONET CP Zmiana 1M +0,7% +2,4%
ISIN CZ0008040318 Zmiana YTD +1,2% +1,6%
Liczba akcji (min) ~ 511,0 Sredni obrét 1M 52,4 min CZK
MC (mld CZK) 43,9 Sredni obrét 6M 83,5 min CZK

P/E 12M fwd 11,2 -0,8%
Free float 100,0% P/E 5Y avg 11,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

roku. Nowa akwizycja ma przynie$¢ bankowi 400 000 nowych (min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
klientdw, a co za tym idzie 45 mld CZK nowych depozytow Wynik odsetkowy 7 364 7409 7 965 8675 9 358
oraz 13 mld CZK kredytéow. Transakcja ma przetozy¢ sie WNDB 10335 10 162 10 514 11 334 12112
takze na wzrost wyniku operacyjnego o minimum 10%, Koszty -4 763 -4 580 -4 662 -4 643 -4 813
dochodowosci o 15% i wygenerowac synergie kosztowe na Saldo rezerw -381 -274 -604 -1063 -1 606
poziomie 6% obecnej bazy kosztowej (tj. 288 min CZK). Zysk netto 3923 4 200 3 808 4 098 4139
Cena za przejmowane podmioty znajduje sie ponizej wartosci P/E 11,2 10,5 11,5 10,7 10,6
ksiegowej, a co za tym idzie bedzie prowadzi¢ do P/BV 1,7 1,7 1,7 1,7 1,6
jednorazowego zysku w 2020 roku. Podsumowujac, Zarzad ROE 14,8% 16,5% 15,0% 15,8% 15,5%
oczekuje, ze przejmowane aktywa pozytywnie przetozg sie DPS 9,80 8,00 6,15 5,59 6,01
zarowno na EPS, jak i DPS Moneta Money Bank i nie beda DYield 11,4% 9,3% 7,2% 6,5% 7,0%
miaty wplywu na zaproponowang dywidende. Wstepnie Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
uwazamy, ze akwizycja spowoduje pozytywne rewizje Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
prognoz i wzmocni sentyment do banku. Moneta Money Bank Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
jest naszym top-pick posréd mniejszych bankoéw i stanowi Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
bardzo dobrg alternatywe dla polskich bankdéw, ktore bedq Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
musiaty sie mierzy¢ ze znaczng iloscig probleméw w 2020 Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
roku.

RZiS Bilans

(min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy netto 7 364 7 409 7 965 8 675 9 358 Kredyty netto 123 680 140 123 156 550 174 395 190 656
Wynik prowizyjny 1933 1892 1942 2074 2 168 Aktywa razem 199 734 206 932 227 527 249 208 269 458
Wynik handlowy 709 399 478 454 452 Depozyty 141 469 168 792 181 154 194 436 205 883
Pozostate przychody 329 462 129 131 135 Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
WNDB 10335 10162 10514 11334 12112 Kapitaly wiasne 25763 25237 25483 26 305 26 950
Koszty operacyjne -4 763 -4 580 -4 662 -4 643 -4 813

Wynik operacyjny 5388 5310 5364 6185 6780 W skazniki

Saldo rezerw -381 -274 -604  -1063  -1606 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Zysk brutto 4903 5036 4760 5123 5174 NIM 4,3% 3,7% 3,8% 3,7% 3,7%
Podatek dochodowy -980 -836 -952  -1025  -1035 c/1 47,9%  47,7%  49,0%  454%  44,0%
Zyski mniejszosciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,3% 0,2% 0,4% 0,6% 0,9%
Zysk netto 3923 4200 3808 4098 4139 Tier 1 17,4%  16,4%  152%  14,4%  13,9%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min CZK) wartos¢ udziat
Etap I (2020-21) 5354 12% Poczatkowe TNAV
Korekta o PV 426 1% Etap I (2019-21)

22 786 51%
8 677 20%

7 187 16%
44 430 100%

Korekta o PV
Etap II (2022-36)
Etap III (2037-56)

Etap II (2022-36)
Etap III (2037-56)

Wartos¢ rezydualna
Wartos¢ godziwa

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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H m Biuro maklerskie

Erste Group
akumuluj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj dla
Erste Group. Erste tak jak inne banki regionalne jest
beneficjentem sytuacji makroekonomicznej, co z kolei
przektada sie na bardzo niski koszt ryzyka. Prognoza Erste
Group na 2020 rok zakfada nizszg niz w 2019 roku dynamike
wzrostu wyniku odsetkowego, silny wzrost wyniku
prowizyjnego, spadek wyniku handlowego, niski jedno-
cyfrowy wzrost kosztow operacyjnych, koszt ryzyka ponizej
20 p.b. oraz finalnie ROTE >10%. Ogtoszona prognoza
Zarzadu na 2020 r. sktonita nas do rewizji naszych oczekiwan
w strategii 2020, ktére zostaty obnizone o 3% na 2020 rok
oraz o 8% na 2021 r. Obnizyliémy takze nasze oczekiwania
odnosnie wzrostu wyniku odsetkowego (+2% w 2020 r.),
podwyzszyliSmy nasze oczekiwania odnosnie salda rezerw (o
20% wyzsze od pierwotnych prognoz w 2021 roku) oraz
podwoiliSmy podatek bankowy na Stowacji. Przy takich
zatozeniach oczekujemy, ze Erste wygeneruje ROTE na
poziomie 13% w 2020 oraz 12,5% w 2021 roku. Nasze
prognozy sg 4% powyzej oczekiwan rynku na 2020 rok, jak i
2021 r. Zagrozeniem dla naszych prognoz w 2020 roku moze
by¢ szybszy od zakfadanego wzrost kosztu ryzyka, zas
szansg wyzsza dynamika kredytéw i wyniku prowizyjnego.
Erste Group jest obecnie notowany z dyskontem do witasnej
wartosci ksiegowej, co naszym zdaniem jest nieuzasadnione i
stwarza nadal okazje inwestycyjng. Na tle spdtek
poréwnywalnych Erste prezentuje wysoka rentownos¢ oraz
wskaznik dywidendy siegajacy 5%.

RZiS

(min EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy netto 4 353 4 582 4 741 4 858 5063
Wynik prowizyjny 1852 1908 1981 2 053 2117
Wynik handlowy 270 236 316 332 339
WNDB 6 475 6 726 7 038 7 243 7 519
Poz. wynik operacyjny -1 3 -164 -20 -13
Podatek bankowy -106 -112 -137 -172 -174
Koszty operacyjne -4 158 -4 181 -4 338 -4 450 -4 550
Zysk operacyjny 2 210 2436 2 399 2601 2782
Saldo rezerw -132 59 -13 -209 -342
Zysk operacyjny netto 2078 2 495 2 385 2 392 2 440
Zyski nadzwyczajne 0 0 0 0 0
Zysk brutto 2078 2 495 2 385 2 392 2 440
Podatek dochodowy -410 -332 -413 -384 -394
Zyski mniejszosciowych -352 -369 -425 -396 -417
Zysk netto 1316 1793 1547 1612 1629

potencjat zmiany

+9,6%

Cena biezaca

33,40 EUR

Cena docelowa 36,61 EUR

rekomendacja cena docelowa
36,61 EUR

data wydania
2019-12-05

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane EBS AV vs. WIG

Ticker EBS AV Zmiana 1M -2,1% -0,4%
ISIN AT0000652011 Zmiana YTD -0,5% -0,1%
Liczba akgji (min) ~ 429,8 Sredni obrét 1M 18,1 min EUR
MC (min EUR) 14 355,3 Sredni obrét 6M 20,5 min EUR

P/E 12M fwd 9,2 -11,3%
Free float 69,5% P/E 5Y avg 10,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 4 353 4 582 4741 4 858 5063
WNDB 6 475 6 726 7 038 7 243 7 519
Koszty -4 158 -4 181 -4 338 -4 450 -4 550
Saldo rezerw -132 59 -13 -209 -342
Zysk netto 1316 1793 1547 1612 1629
P/E 10,9 8,0 9,3 8,9 8,8
P/BV 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9
ROE 10,0% 12,7% 10,6% 10,7% 10,5%
DPS 1,00 1,20 1,30 1,51 1,57
DYield 3,0% 3,6% 3,9% 4,5% 4,7%
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

(min EUR) 2017 2018 2019P 2021P 2020P
Kredyty netto 139 532 143 953 165 789 175512 186 265
Pozostate aktywa 81127 92 838 87 325 91 700 96 365

220 659 236 792 253 115 267 212 282 630
150 969 162638 177 121 187 918 197 600

Aktywa razem
Depozyty

Pozostate zobowigzania 51 402 55 285 56 211 58 648 63 509
Udziaty mniejszosciowe 4 416 4 494 4919 5315 5732
Kapitaty wlasne 13872 14375 14863 15331 15789
W skazniki

(%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
NIM 2,0% 2,3% 2,0% 1,9% 1,9%
C/1 64,2% 62,2% 64,0% 61,7% 60,7%
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% 13,3%

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 Koszt kapitatu 12M 6,8%
Austria 5390 12,54 541 491 482 10,0 11,0 11,2| 5 327 1,0 DDM 50% 15 609
Savings Banks 395 0,92 67 60 64 59 6,6 6,2 3459 0,1 Zyski ekonomiczne 50% 14 332
Erste Oesterreich 2 876 6,69 249 231 243 11,5 12,4 11,8 1 868 1,5 Srednia wartoéé¢ godziwa 14 971
Austria pozostata 2120 4,93 225 199 176 9,4 10,6 12,1} 2311 0,9 na akcje (EUR) 34,83
CEE ogbtem 14865 34,59| 1164 1278 1304 12,8 11,6 11,4| 7 367 2,0 Koszt kapitatu 9M 5,1%
Republika Czeska 7 987 18,58 629 657 661 12,7 12,2 12,1 2 581 3,1 Cena docelowa za 9M (EUR) 36,61
Rumunia 1725 4,01 74 186 180 23,3 9,3 9,6] 1561 1,1
Stowacja 1842 4,28 207 175 187 8,9 10,5 9,8] 1106 1,7
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 -5 284 -12,30] -164 -163 -163 32,3 32,5 32,4] -15 005 0,3
Grupa Erste ogotem 14 971 34,83
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RBI

akumuluj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj dla
RBI. Raiffeisen Bank International jest austriackim bankiem
regionalnym obecnym w catej Europie Wschodniej z bankami
w  ponad 15 krajach. Strategia RBI  obejmuje
$rednioterminowy zwrot z kapitatéw wiasnych na poziomie
11%, wzrost kredytdw 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 61%, ale i kosztu ryzyka w przedziale
32-45 p.b. w 2020/21. RBI jest narazony na najwieksze
ryzyko z bankéw regionalnych ze wzgledu na portfel
kredytéw CHF w Polsce (szacujemy portfel na 8 mid PLN).
Uwazamy, ze niekorzystne orzecznictwo TSUE w sprawie
kredytéw CHF w skrajnym wypadku moze zakonczy¢ sie
pozwami zbiorowymi, przewalutowaniem kredytéw CHF po
kursie udzielenia, a co za tym idzie znaczacymi odpisami. W
czarnym scenariuszu, ktéry zaktada takze pozwy od klientéw,
ktérzy juz sptacili kredyty oraz zaksiegowanie straty
jednorazowo, odpis przypadajacy RBI wynidstby 5 mid PLN,
czyli okoto 1,15 mld EUR (3,4 EUR na akcje), pochtaniajac
wynik netto z catego roku. Wyceniamy RBI na 2020 fair P/E

6,2x i P/BV 0,6x, czyli z dyskontem do spotek
poréwnywalnych. Uwazamy, ze taka wycena jest
uzasadniona ze wzgledu na zdecydowanie najnizszg

rentownos¢ posrod 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 3443 3674 3835
Wynik prowizyjny 1718 1791 1770 1822 1879
Wynik handlowy 56 57 -85 -81 -79
WNDB 4 999 5 210 5127 5 415 5 635
Koszty catkowite -2 994 -3237 -3229 -3 353 -3418
Zysk operacyjny 2 004 1973 1899 2 062 2217
Saldo rezerw -392 -220 -161 -297 -445
Zysk brutto 1612 1753 1738 1765 1772
Podatek dochodowy -366 -355 -430 -412 -408
Zysk netto 1 246 1398 1308 1353 1363
Zyski mniejszosciowych -130 -128 -146 -137 -139
Zysk netto przypadajac 1116 1270 1162 1216 1225

mBank.pl

potencjat zmiany

+9,8%

Cena biezaca

21,00 EUR

Cena docelowa 23,05 EUR

rekomendacja cena docelowa
23,05 EUR

data wydania
2019-12-05

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane RBI AV vs. WIG

Ticker RBI AV Zmiana 1M -7,4% -5,7%
ISIN AT0000606306 Zmiana YTD -6,2% -5,8%
Liczba akgji (min) ~ 328,9 Sredni obrét 1M 8,0 min EUR
MC (min EUR) 6 907,7 Sredni obrét 6M 8,9 min EUR

P/E 12M fwd 6,1 -29,9%
Free float 41,2% P/E 5Y avg 8,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 3225 3362 3443 3674 3835
WNDB 4999 5210 5127 5415 5 635
Koszty -2 994 -3 237 -3 229 -3 353 -3 418
Saldo rezerw -392 -220 -161 -297 -445
Zysk netto 1116 1270 1162 1216 1225
P/E 5,2 4,9 5,9 5,7 5,6
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
ROE 11,3% 11,4% 9,6% 9,4% 8,9%
DPS 0,00 0,80 1,16 1,06 1,11
DYield 0,0% 3,8% 5,5% 5,0% 5,3%
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 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 127702 140 683 146 652 152 588
Udziaty mniejszosciowe 660 701 760 811 856
Kapitat wiasny 10582 11713 12493 13361 14 221
W skazniki

(%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
NIM 2,5% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4%
C/1 59,9% 62,1% 63,0% 61,9% 60,7%
CoR 0,5% 0,3% 0,2% 0,3% 0,5%

Wycena suma czesci (SOTP

(min EUR) Wartosé FVPS Zysk netto

godziwa (EUR) 2019P 2020P 2021P 2019P
CEE 3764 11,44 444 383 381 8,5
SEE 3518 10,69 407 417 409 8,6
EE 4 264 12,96 734 754 773 5,8

Corporate Center
Corporates and Markets
Reconciliation

3 004 9,13 192 214 226 15,7
3736 11,36 326 349 324 11,5
-11 212 -34,09 -794 -762 -748 14,1

Podsumowanie wycen

I

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

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

9,8 9,9 12,2 0,9 Zyski ekonomiczne 50% 22,30

8,4 8,6 7,9 1,4 $rednia warto$é godziwa 21,55

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

Grupa Raiffeisen 7 073 21,50 1365 5,4

5,2 5,2 38,0 0,6
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H m Biuro maklerskie

OTP Bank
trzymaj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje trzymaj dla
OTP Bank. Wstepnie oceniamy, ze przejecie od Societe
Generale ich biznesu w CEE bylo bardzo dobrym
posunieciem. Nowo nabyte banki bedg napedza¢ wyniki
Grupy, co jest o tyle wazne, ze z drugiej strony oczekujemy
wyhamowania wzrostu gospodarczego, a co za tym idzie
normalizacji kosztu ryzyka. Pomimo postepujacej konsolidacji
biznesdw pozycja kapitatowa OTP Banku pozostaje solidna.
Na koniec 3Q’19 OTP Bank zaraportowat wskaznik
wyptacalnosci CET1 na poziomie 14,3%, a TCR na poziomie
16,8%. OTP nie planuje kolejnych istotnych akwizycji, co

potencjat zmiany

+0,8%

Cena biezaca

14 570,00 HUF
14 681,00 HUF

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
trzymaj 14 681,00 HUF

data wydania
2019-12-05

aktualna

Podstawowe dane OTP HB vs. WIG

Ticker OTP HB Zmiana 1M -4,7% -3,0%
ISIN HUO0000061726 Zmiana YTD -5,6% -5,2%
Liczba akcji (min) ~ 267,0 Sredni obrét 1M 6,7 mid HUF
MC (mld HUF) 3890,7 Sredni obrét 6M 5,6 mld HUF

P/E 12M fwd 9,6 -9,0%
Free float 100,0% P/E 5Y avg 10,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

sktania Zarzad do zwiekszenia strumienia dywidend do (mld HUF) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
akcjonariuszy lub innych form, takich jak skup akcji Wynik odsetkowy 547 600 702 803 843
wiasnych. OTP Bank jest notowany z 36-30% premig na WNDB 809 886 1054 1189 1243
wskazniku 2020-21 P/BV do sredniej CEE. Uwazamy, ze Koszty 442 497 560 621 641
obecna premia jest wuzasadniona ze wzgledu na Saldo rezerw 46 26 46 102 124
konserwatywny bilans (niski L/D) oraz najwyzsze wsrod Zysk netto 281 318 388 425 435
analizowanych przez nas bankéw ROE (>17%). Wysoka P/E 13,8 12,2 10,0 9,2 8,9
premia powinna by¢ rowniez uzasadniona przez perspektywe P/BV 2,4 2,1 18 1,6 14
wysokich dywidend ze wskaznikiem DY powyzej 4% w ROE 18,4% 18,4% 19,6% 18,4% 16,6%
2021 r. Chociaz perspektywa wynikdow rysuje sie bardzo DPS 199,22 229,63 228,94 237,45 548,51
obiecujaco, kurs akcji OTP zachowywat sie lepiej od spotek DYield 1,4% 1,6% 1,6% 1,6% 3,8%
poréwnywalnych, a co za tym idzie widzimy ograniczony Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
potencjat wzrostu wobec innych bankdéw regionalnych, np. Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
austriackich. 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 16 090
Koszty dziatalnosci operac 442 497 560 621 641 Pozostate zobowigzania 1328 1476 2725 2 478 2183
Wynik operacyjny 367 389 494 568 602 Udzialy mniejszoéciowe 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%  1555%  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
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PZU
trzymaj (obnizona)

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

Po wzroscie kursu akcji obnizamy nasza rekomendacje
akumuluj do trzymaj dla PZU. Nasze prognozy pozostajg 2%-
3% powyzej konsensusu. Oznacza to réwniez, ze trend w
konsensusie powinien sie odwrdci¢, a prognozy na poziomie
okoto 3 mid PLN na 2019 rok sg zbyt pesymistyczne. PZU w
ostatnim czasie znowu jest brane pod uwage jako
potencjalny konsolidator rynku bankowego, szczegdlnie po
wypowiedziach zarzadu potwierdzajacych zainteresowanie
akwizycjg mBanku. Jednoczesnie uwazamy, ze ewentualna
sprzedaz lub fuzja Alior Banku z jakimkolwiek podmiotem
jest obecnie mato realna. Fuzja mogtaby pociggnac¢ za sobg

mBank.pl

potencjat zmiany

+3,4%

Cena biezaca

40,54 PLN

Cena docelowa 41,91 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 41,91 PLN 2020-02-05
poprzednia akumuluj 41,91 PLN 2019-12-05
Ticker PZU PW Zmiana 1M -0,9% +0,8%
ISIN PLPZU0O000011 Zmiana YTD +1,3% +1,7%
Liczba akcji (min) ~ 863,5 Sredni obrét 1M 87,3 min PLN
MC (min PLN) 35 007,2 Sredni obrét 6M 65,4 min PLN

P/E 12M fwd 10,8 -8,0%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 11,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

urealnienie wyceny Aliora na bilansie PZU, a co za tym idzie (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
odpis rzedu c. 1,5 mld PLN. Obecnie uwazamy, ze nie istniejgq Skt. przyp. brutto 22 847 23 470 23 962 24 486 25035
znaczace pozytywne katalizatory dla dalszego wzrostu kursu Odszkodowania -14942  -14563  -15108  -15432  -15771
akcji PZU, a ryzyka zwigzane z ewentualng emisjg np. dtugu Wynik inw. 1895 892 987 1076 1017
przewazajg. Po zmniejszeniu dyskonta do BBG Insurance Koszty razem -4 511 -4 750 -4 957 -5 089 -5 226
index do 0% uwazamy, ze PZU jest wyceniony godziwie. Zysk netto 2910 3213 3163 3319 3374
P/E 12,0 10,9 11,1 10,5 10,4
P/BV 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3
ROE 21,1% 21,7% 21,1% 21,9% 22,0%
DPS 1,40 2,70 2,98 2,93 3,07
DYield 3,5% 6,7% 7,3% 7,2% 7,6%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Sktadka przypisana brutto 0,0% 0,0% 0,0%
Odszkodwania 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik inwestycyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Sktadka przypisana brutto 22 847 23 470 23 962 24 486 25 035 Aktywa finansowe 281 854 286 206 306 844 322 781 338 758
Sktadka zarobiona netto 21 354 22 350 22 793 23 327 23 836 Pozostate aktywa 35 604 42 348 43 599 44 905 46 266
Odszkodowania i $wiadcze -14 941 -14 563 -15108 -15432 -15771 Aktywa razem 317 458 328 554 350 443 367 686 385 025
Wynik inwestycyjny 1895 892 987 1076 1017 Rezerwy techniczne 44 558 45839 50840 51852 52913
Koszty akwizycji -2 901 -3130 -3 292 -3 384 -3479 Pozostate zobowigzania 235340 245308 262026 277880 293 855
Koszty administracyjne -1614 -1620 -1 664 -1705 -1 746 Udziaty mniejszosciowe 22 961 22 482 22 582 22 682 22 782
Pozostate przychody/koszt -774 -878 -874 -867 -862 Kapitaty wiasne 14 599 14925 14995 15272 15475
Wynik na dziatalnosci bant 2 439 4 036 3714 3977 4 248
Wynik operacyjny 5458 7 087 6 555 6 992 7 243 W skazniki
Koszty finansowe 0 0 0 0 0 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Jednostki zalezne 16 -1 -1 -1 -1 Odszkodowan 70,0 65,2 66,3 66,2 66,2
Zysk brutto 5474 7 086 6 554 6 991 7 242 Kosztow ogdtem 21,1 21,3 21,7 21,8 21,9
Podatek dochodowy -1289 -1718 -1 566 -1670 -1730 Zwrot na portfelu -5,9 -12,3 6,0 6,4 6,5
Zysk mniejszosci 1290 2 155 1826 2 002 2138 COR majatku 90,5 87,8 89,2 89,0 89,0
Zysk netto 2 895 3213 3163 3 319 3 374 Marza op w Zyciu 16,1 24,1 22,5 21,3 20,6
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskow ekonomicznych Wycena PZU (bez bankow
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2020-21) 6 597 25% Poczatkowe TNAV 11 054 42% DDM 50% 26 209
Korekta o PV 441 2% Etap I (2019-21) 2 562 10% Zyski ekonomiczne 50% 26 466
Etap II (2022-36) 14 196 54% Korekta o PV 1893 7% Srednia warto$¢ godziwa 26 338
Etap III (2037-56) 4125 16% Etap II (2022-36) 9 027 34%
Wartos¢ rezydualna 850 3% Etap III (2037-56) 1930 7% Wycena suma czesci (SOTP)

Wartos$¢ godziwa 26 209 100% Wartos$¢ godziwa 26 466 100% (min PLN) tacznie na akcje

PZU (bez bankdéw) 26 338 30,50
Liczba akcji (mlIn) 864 Liczba akcji (mlIn) 864 Bank Pekao 6 578 7,62
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5% Alior Bank 1105 1,28
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 30,35 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 30,65 Suma czesci 34 020 39,40
Cena docelowa za 9M (PLN) 32,29 Cena docelowa za 9M (PLN) 32,60 Cena docelowa za 9M (PLN) 41,91



tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl

H m Biuro maklerskie

Kruk
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj dla
Kruka. Spdtka na poczatku roku dostarczyta mieszanych
danych. Z jednej strony nakfady na portfele w Q4 byty
wysokie (389 min PLN), a $rednia cena nabycia wyniosta w
kwartale 9,2%, a w catym roku 9,4% wobec 15,8% w roku
2018. Jednoczesnie zadeklarowane sptaty na poziomie 475
min PLN sg najwyzsze w historii, a nominalna wartos$¢
zakupionych portfeli wskazuje na dostateczne zasilenie
,Silnikéw” Kruka na 2020 r. Z drugiej strony szacunkowy
roczny zysk netto wyniost zaledwie 304 min PLN, co stawia
kilka znakéw zapytania odnosnie poniesionych kosztéw oraz
rewaluacji. Dopiero konferencja wynikowa (2020-03-05)
rzuci wiecej $wiatta na przyczyny stabszego od oczekiwan
(implikowanych konsensusem rocznym) czwartego kwartatu.
W negatywnym scenariuszu za staby wynik odpowiadatyby
wysokie negatywne rewaluacje na rynku wioskim i
hiszpanskim, co kolejny raz podwazytoby zdolnosci Kruka do
utrzymywania rentownych operacji na tych rynkach. Lepszy
obraz malowatby sie gdyby w 4Q doszty do gtosu wyzsze
koszty finansowe spowodowane np. wyzszym kursem
EURRON oraz gdyby ewentualny wzrost kosztow
operacyjnych byt przypisany do wiekszej ilosci spraw
kierowanych do wtoskich sadéw, co sygnalizowatoby lepsze
sptaty na tym rynku w przysziosci.

RZiS

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Nabyte pakiety wierzyteln 559 633 697 706 716
Ustugi windykacyjne 15 15 11 12 13
Pozostate produkty 15 16 25 26 27
Marza posrednia 589 664 732 745 756
Koszty ogdlne 148 161 179 182 185
Wynik na pozostatej dziate -2 -5 -5 -5 -5
EBITDA 439 498 548 557 566
Amortyzacja 19 20 44 49 40
EBIT 421 478 504 509 526
Przychody/koszty finansov -86 -126 -142 -143 -145
Zysk brutto 335 353 362 365 381
Podatek dochodowy 40 22 29 29 30
Zysk netto 295 330 333 336 351
Nakfady na nowe portfele 976 1247 891 949 1259
Sptaty -1 369 -1 582 -1 836 -2118 -1 993

potencjat zmiany

+30,1%

Cena biezaca

161,60 PLN

Cena docelowa 210,31 PLN

rekomendacja cena docelowa
210,31 PLN

data wydania
2019-12-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane KRU PW vs. WIG

Ticker KRU PW Zmiana 1M -2,8% -1,1%
ISIN PLKRK0000010 Zmiana YTD -3,5% -3,1%
Liczba akcji (min) 18,9 Sredni obrét 1M 7,3 min PLN
MC (min PLN) 3052,1 Sredni obrét 6M 7,0 min PLN

P/E 12M fwd 9,2 -29,2%
Free float 87,0% P/E 5Y avg 13,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody ogdtem 1055 1165 1297 1319 1338
z zakupu wierzyt. 972 1070 1161 1177 1193
z inkasa 59 67 64 65 66
Koszty operacyjne -148 -161 -179 -182 -185
Zysk netto 295 330 333 336 351
P/E 10,3 9,2 9,2 9,1 8,7
P/BV 2,1 1,8 1,6 1,5 1,4
ROE 21,9% 20,7% 18,4% 17,0% 16,3%
DPS 5,76 5,00 5,00 8,83 8,91
DYield 3,6% 3,1% 3,1% 5,5% 5,5%
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 ogélne 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Srodki pieniezne 173 147 159 159 174
Zakupione wierzytelno: 3169 4 157 4 294 4 302 4762
Pozostate aktywa 218 178 374 363 369
Aktywa razem 3 560 4 482 4 827 4 823 5 306
Kredyty i pozyczki 1897 2 500 2749 2564 2 823

Pozostate zobowigzania 202 250 185 197 238

Kapitaty wlasne 1460 1732 1 893 2 062 2 245
W skazniki

2017 2018 2019P 2020P 2021P
Dtug netto/KW 1,2 1,4 1,4 1,2 1,2
Diug netto/EBITDA 3,9 4,7 4,7 4,3 4,7
Marza EBITDA 41,6% 42,8% 42,2% 42,3% 42,3%
Marza EBIT 39,9% 41,1% 38,8% 38,6% 39,3%
EV/Cash EBITDA 5,8 5,4 4,7 3,7 4,2

Wycena DDM oraz EVA Podsumowanie DCF

Podsumowanie wycen

I

(min PLN) (min PLN) waga wycena
Poczatkowe TNAV 1732 Suma FCF 1128 DDM & EVA 33% 3 854
Etap I (2019-28) 1235 1352 Wartos¢ rezydualna (TV) 9 460 Poréwnawcza 33% 3312
Etap II (2029-48) 1751 700 Wzrost FCF po prognozie 3,0% DCF 33% 3 798
PV TV 665 Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna (PV TV) 4 956
Warto$é godziwana 11/2019 3652 3784 Wartos¢ firmy (EV) 6 084 Wycena na akcje
Korekta o wartos$¢ pienigdza w czasie 204 69 Diug netto 2 353 (PLN) waga wycena
Obecna wartos¢ firmy 3856 3853 Udziatowcy mniejszos$ciowi 0 DDM & EVA 33% 204,08
Wartos¢ firmy na 11/2019 3731 Poréwnawcza 33% 175,35
Liczba akcji (mlIn) 18,9 18,9 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 68 DCF 33% 201,11
Koszt kapitatu 7,8% 7,8% Obecna wartos$¢ godziwa 3798 Srednia warto¢ godziwa 196,19

Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 204,14 204,03
Cena docelowa za 9M (PLN) 218,84 218,71

Tloé¢ akcji (min)

Wartos¢ firmy na akcje (PLN)

18,9 Koszt kapitatu 9M 6,2%
201,11 Cena docelowa za 9M (PLN) 210,31
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Skarbiec Holding
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj. W
strategii 2020 wynik netto na kolejny rok obrotowy 2019/20
zostat podniesiony przez nas o 9% gtéwnie ze wzgledu na
success fee (prognozy podniesione o 28%), ktore jest
obecnie znacznie bardziej agresywnie pobierane niz w
przesztoséci. Z drugiej strony znaczaco obnizyliSmy nasze
prognozy dla rynku, co w potaczeniu ze spadajacq optatg za
zarzadzanie spowodowato spadek naszych prognoz na optate
statg 0 4% w roku 2019/20 i 0 9% w 2020/21. Obecnie
prognozujemy wzrost rynku przez najblizsze 5 lat w Srednio
rocznym tempie 4%. Z drugiej strony, Zarzad Skarbiec TFI

mBank.pl

Cena biezaca

21,80 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 29,34 PLN +34,6%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna kupuj 29,34 PLN 2019-12-05
Podstawowe dane SKH PW vs. WIG
Ticker SKH PW Zmiana 1M +10,7% +12,4%
ISIN PLSKRBH00014 Zmiana YTD +14,7% +15,1%
Liczba akcji (min) 6,8 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 148,7 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN

P/E 12M fwd 6,6 -9,2%
Free float 25,4% P/E 5Y avg 7,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

zapowiedziat, ze nie bedzie skupiat uwagi na udziale w rynku, (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
a na dochodowosci. Niemniej jednak oczekujemy, ze w Przychody ogdtem 101,5 112,9 93,7 98,7 98,9
przeciggu najblizszych trzech lat udziat Skarbca wzrosnie z optata stata 80,9 78,3 73,6 76,1 74,2
obecnych 1,3% do 1,6%, dodatkowo wsparty przez 550 min optata zmienna 15,2 33,2 18,9 21,2 23,2
PLN zwigzanych z programem PPK. W naszych prognozach Koszty razem 78,1 75,0 -67,9 -71,3 74,0
zaktadamy wyptate 80% zysku netto, co przektada sie na Zysk netto 19,6 31,2 21,7 23,0 211
wskaznik DY w wysokosci 21% w 2020 roku, ktéry nastepnie P/E 7,6 4,8 6,8 6,5 7,1
powinien sie ksztattowa¢ w przedziale 12%-15% w kolejnych P/BV 1,5 1,4 1,2 1,2 1,2
9 latach. Zaznaczamy, ze DPS moze ulec obnizce w ROE 19,3% 30,3% 19,3% 19,1% 17,4%
przypadku akwizycji, np. dystrybutora, ktéry bytby DPS 2,62 4,45 0,50 3,69 2,62
naturalnym dopetnieniem biznesowym spoétki. Uwazamy, ze DYield 12,0% 20,4% 2,3% 16,9% 12,0%
cieniem na spotce ktadzie sie nadal niejasna sytuacja Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
odnosnie akcjonariatu, co moze posrednio przektadac sie na Wynagrodzenie state 0,0% 0,0% 0,0%
stosunki z dystrybutorami. W poréwnaniu ze spétkami Wynagrodzenie zmienne 0,0% 0,0% 0,0%
poréwnawczymi, Skarbiec notowany jest z gtebokim Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
dyskontem, chociaz z drugiej strony musi mierzy¢ sie z Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
trudnym otoczeniem regulacyjnym. Uwazamy, ze wysoka Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
rentownos¢ oraz bardzo sowita dywidenda zastugujg na

zawezenie tego dyskonta.

RZiS Bilans

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynagrodzenie state 80,9 78,3 73,6 76,1 74,2 Srodki pieniezne 50,1 53,9 61,3 62,3 63,8
Wynagrodzenie zmienne 15,2 33,2 18,9 21,2 23,2 Pozostate aktywa 67,4 77,9 88,6 90,0 92,2
Pozostate 5,4 1,4 1,3 1,4 1,5 Aktywa razem 117,5 131,8 149,9 152,3 155,9
Przychody 101,5 112,9 93,7 98,7 98,9 Obligacje i kredyty 0,1 0,0 2,1 6,6 6,0
Koszty dystrybucji -41,5 -34,3 -33,0 -35,3 -36,7 Pozostate zobowigzania 15,0 28,6 26,2 26,3 27,4
Koszty $wiadczen pracowr -19,8 -24,6 -18,3 -19,1 -19,9 Udziaty mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate koszty dziatalno: -16,8 -16,1 -16,6 -17,0 -17,4 Kapitaty wiasne 102,4 103,2 121,6 119,4 122,5
Koszty operacyjne -78,1 -75,0 -67,9 -71,3 -74,0

Pozostate 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 Analiza porébwnawcza

Zysk brutto 24,3 38,8 26,8 28,4 26,0 P/E Kapitalizacja/AUM
Podatek dochodowy -4,7 -7,6 -5,1 -5,4 -4,9 18 19P 20P 18 19P 20P
Zysk netto 19,6 31,2 21,7 23,0 21,1 Minimum 6,2 6,1 5,8 0,0 0,0 0,0
Aktywa detaliczne 4414 3457 379 4 362 4 577 Maksimum 20,1 16,7 15,3 0,0 0,0 0,0
Aktywa dedykowane 2375 406 406 406 406 Mediana 12,5 12,1 11,8 0,0 0,0 0,0
AUM ogétem 6 789 3 862 4199 4 767 4982 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych
(min PLN) wartos¢ udziat

Podsumowanie wycen

(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) waga wycena
PV Dywidend (Etap I) 100 56% Poczatkowy TNAV 103 63% DDM 33% 190
PV Dywidend (Etap II) 68 38% Etap I (2019-2026) 45 27% Zyski ekonomiczne 33% 165
PV wartosci rezydualnej 10 6% Etap II - 20-lat 16 10% Poréwnawcza 33% 205
Wartos$¢ godziwa na 07/2019 178 100% Wartos$¢ godziwa na 07/2019 163 100%

Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 20 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 7 Wycena na akcje

Wartos$¢ godziwa 198 Wartos$¢ godziwa 171 (PLN) waga wycena
Rozwodnienie (program menadz.) -7 Rozwodnienie (program menadz.) -6 DDM 33% 27,89
Obecna wartosc¢ godziwa 190 Obecna wartos¢ godziwa 165 Zyski ekonomiczne 33% 24,13
Liczba akgji (mlIn) 6,8 Liczba akcji (mlIn) 6,8 Porownawcza 33% 30,10
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 27,89 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 24,13 Koszt kapitatu 9M 8,3%
Cena docelowa za 9M (PLN) 30,20 Cena docelowa za 9M (PLN) 26,12 Cena docelowa za 9M (PLN) 29,34
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H m Biuro maklerskie

GPW
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj oraz
cene docelowqa. Niskie wolumeny na GPW oraz TGE sprawia,
ze przychody w 4Q beda rozczarowujace, co w potfaczeniu z

potencjat zmiany

+14,3%

Cena biezaca

41,85 PLN

Cena docelowa 47,82 PLN

rekomendacja cena docelowa
47,82 PLN

data wydania
2020-01-16

aktualna

kupuj

Podstawowe dane GPW PW vs. WIG

rosnacymi kosztami przetozy sie na staby, ale oczekiwany Ticker GPW PW Zmiana 1M +2,1%  +3,8%
wynik catego kwartatu. Nie zmienia to naszego pozytywnego ISIN PLGPW0000017  Zmiana YTD +6,5%  +6,9%
nastawienia do GPW, ktére wynika z wysokiej stopy Liczba akgji (min) 42,0 Sredni obrot 1M 1,8 min PLN
dywidendy, niskiej wyceny oraz potencjalnie nowych linii MC (min PLN) 1756,5 Sredni obr6t 6M 1,6 min PLN
przychodowych. Patrzac w przdd przed Grupg GPW stoi wiele EV (min PLN) 1736,0 EV/EBITDA 12M fwd 87 +12,8%
projektow, ktérych pozytywna materializacja moze zmienic Free float 64,8% EV/EBITDA 5Y avg 7,7 premia
obraz spotki i przywréci¢é wiare inwestordw w mozliwosc
wzrostu. Pierwszy z nich (Gietda Towaréw Rolnych) powinien Prognozy Biura maklerskiego mBanku
wystartowa¢ pod koniec marca. Poczatkowo handel ma sie (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
odbywa¢ na zasadzie programu pilotazowego (GPW nie Przychody 352 347 327 319 334
bedzie pobierata optat w tym okresie), ktérego koniec jest EBITDA 216 218 205 182 164
przewidziany na koniec wrzesnia. Po tym okresie, w marza EBITDA 61,3% 62,9% 62,9% 56,9% 49,1%
przypadku sukcesu, gietda towaréw rolnych powinna EBIT 186 186 173 148 127
rozpocza¢ kontrybucje do przychoddéw Grupy. Drugim Zysk netto 159 184 128 111 114
wydarzeniem istotnym z punktu widzenia przysziych P/E 11,1 9,6 13,8 15,8 15,4
przychodow bedzie otrzymanie licencji OTF przez TGE, ktdra P/BV 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0
to licencja otworzy TGE na handle instrumentami opartymi o EV/EBITDA 7,0 8,3 8,4 9,4 10,4
chociazby pozwolenia CO2. Aktualnie TGE czeka na decyzje DbPs 2,15 2,20 3,18 2,50 2,60
KNF w tej sprawie. DYield 5,1% 5,3% 7,6% 6,0% 6,2%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 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
Przychody 352 347 327 319 334 Aktywa 1147 1217 1231 1236 1241
rynek finansowy 209 192 182 191 201 Aktywa trwate 596 580 582 564 561
rynek towarowy 142 154 142 127 132 Aktywa obrotowe 551 637 649 672 680
pozostate 1 1 2 2 1 Zob. i kapitaty 1147 1217 1231 1236 1241
EBIT 186 173 148 127 133 Zob. diugoterminowe 271 269 286 285 284
EBITDA 216 205 180 161 170 Zob. krétkoterminowe 77 57 64 63 64
Udziat w zyskach jednoste 10 11 11 11 11 Kapitaty wiasne 799 891 882 888 893
Wynik na dziatalnosci finar -6 45 -1 -1 1
Zysk brutto 191 226 158 138 144 W skazniki
Podatek dochodowy -32 -42 -30 -26 -30 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Zysk netto 159 184 128 111 114 P/E 10,8 9,3 13,4 15,4 15,0
P/BV 2,1 1,9 1,9 1,9 1,9
P/S 4,9 4,9 5,3 5,4 5,1
EV/EBITDA 6,8 8,7 9,4 10,3 9,8
Dyield 4,4% 5,5% 7,4% 6,1% 6,4%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Podsumowanie modelu DCF Podsumowanie wycen
R - T
Etap I (2020-21) 4,66 10,4% Wartoé¢ rezydualna 1993 Wycena DDM 50% 44,95
Etap II (2022-36) 13,21 29,4% Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 918 Wycena DCF 50% 44,97
Wartos¢ rezydualna 27,08 60,3% Zdyskontowana warto$¢ FCF w okres 949 cena wynikowa 44,96
Wartos$¢ godziwa 44,95 100% Diug netto -21 cena docelowa za 9 m-cy 47,82
CoE (%) 8,5% Udziaty w spotkach 0
Cena docelowa za 9M (PLN) 47,81 Wartos$¢ firmy 1 887
Liczba akcji (mlIn) 42
Wartos$¢é godziwa na akcje (PLN) 44,97
COE (%) 8,5%
Cena docelowa za 9M (PLN) 47,83
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Chemia
Ciech

kupuj (bez zmian)

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

Oczekiwane wyzsze ceny sody w 2020 roku (+4% r/r w EUR;
+76 min PLN), spadki cen wegla koksujacego (-15% w USD;
-42 min PLN), nizsze ceny gazu (-8% r/r w USD; +10 min
PLN) oraz rozpoczecie przemystowej produkcji sody
oczyszczonej z nowej instalacji (+12 min PLN) powinny
pozytywnie przektadaé sie na wzrost wynikéow w 2020 roku. Z
drugiej strony po stronie wyzwan sg oczekiwane ponoszone
w IH'20 koszty state wygaszanego zaktadu Govora w Rumuni
(18 miIn PLN kwartalnie). Oczekujemy, ze skorygowana

mBank.pl

potencjat zmiany

+10,9%

Cena biezaca

40,05 PLN

Cena docelowa 44,41 PLN

rekomendacja cena docelowa
44,41 PLN

data wydania
2019-12-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane CIE PW vs. WIG

Ticker CIE PW Zmiana 1M +3,2% +4,9%
ISIN PLCIECHO00018 Zmiana YTD +0,9% +1,3%
Liczba akcji (min) 52,7 Sredni obrét 1M 1,6 min PLN
MC (min PLN) 2110,6 Sredni obrét 6M 1,8 min PLN
EV (mIn PLN) 3 750,8 EV/EBITDA 12M fwd 5,6 -5,5%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

EBITDA Grupy w 2020 roku wzro$nie o 7% r/r do 680 min (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
PLN, a skorygowany zysk netto o 12% r/r do 223 min PLN. Przychody 3579 3673 3543 3439 3592
Przy  oczekiwanym przez nas wzroscie naktadow EBITDA skor. 808 633 637 680 692
inwestycyjnych w 2020 roku (do 714 mIn PLN) dtug netto w marza EBITDA 22,6% 17,2% 18,0% 19,8% 19,3%
relacji do EBITDA nie przekroczy 2,6x i bedzie spada¢ w EBIT skor. 564 358 324 354 356
dwdch kolejnych latach. W 4Q’19 Ciech zanotuje lekki spadek Zysk netto skor. 373 166 198 223 224
oczyszczonej EBITDA, ale perspektywa wyzszych cen sody i P/E skor. 57 12,7 10,6 9,5 9,4
wzrostu wynikow w 2020 roku naszym zdaniem bedzie z P/BV 1,0 11 11 0,9 0,9
nawigzka to rekompensowaé. Nie zmieniamy naszej ceny EV/EBITDA skor. 3.7 56 59 57 56
docelowej (44,41 PLN/akcja) oraz nie zmieniamy naszego DbPs 0,00 7,50 0,00 0,00 2,12
zalecenia (kupuj). DYield 0,0% 18,7% 0,0% 0,0% 5,3%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA adj. 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto adj. 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 704 540 508 627 635 Aktywa 4 644 4831 4891 5190 5 268
EBITDA organika 97 76 56 58 61 Aktywa trwate 3 205 3 559 3577 3 966 4 032
EBITDA krzemiany 37 34 41 40 41 Kapitat wiasny 2188 1970 2 007 2 230 2 342
EBITDA pozostate -5 9 -45 -45 -45 Udziat mniejszosci -3 0 0 0 0
EBITDA norm. 808 633 637 680 692 Diug netto 865 1 464 1 640 1796 1765
Przeptywy oper. 629 454 317 627 612 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 2,2 2,9 2,6 2,6
Amortyzacja 244 275 312 326 336 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,7 0,8 0,8 0,8
Kapitat obrotowy -66 -97 -195 11 -16
Przeptywy inw. -389 -627 -330 -715 -400 Analiza porbwnawcza
CAPEX 402 595 330 715 400 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -164 -125 -64 32 -250 20P
Dywidenda/buyback 0 -395 0 0 -111 Minimum 4,9 4,5 4,2 5,4 5,0 4,1
FCF 234 -170 -21 -86 213 Maksimum 34,7 22,9 18,9 13,9 12,3 11,4
FCF/EBITDA 28% -26% -4% -13% 31% Mediana 13,9 12,8 10,4 9,3 7,0 6,6
CFO/EBITDA 75% 69% 57% 92% 88% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Soda (EUR/t) 235 245 245 245 245 245 245 245 245 245 245 Beta 1,0
Soda Ciech (PLN/t) 847,6 894,4 894,4 894,4 894,4 894,4 894,4 894,4 894,4 894,4 894,4 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Soda vol (tys. ton) 2 087 1775 1 825 1825 1825 1825 1825 1 825 1825 1 825 1826 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1440
Przychody 3543 3439 3 592 3 668 3 700 3724 3739 3755 3771 3788 3 806 Diug netto 1 464
EBITDA 561 680 692 700 696 691 679 667 655 642 630 Inne korekty -201
marza EBITDA 15,8% 19,8% 19,3% 19,1% 18,8% 18,6% 18,2% 17,8% 17,4% 17,0% 16,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 43,46
EBIT 249 354 356 375 376 363 344 325 307 291 275
Podatek 57 62 62 67 68 66 62 58 55 51 48 Wycena
CAPEX -330 -715 -400 -306 -311 -323 -330 -338 -345 -351 -355
Kapitat obrotowy -195 11 -16 -8 -3 -2 -2 -2 -2 -2 -2 Poréwnawcza 50% 40,09
FCF -21 -86 213 319 313 299 285 269 253 238 225 DCF 50% 43,46
PV FCF -21 -80 187 261 240 214 191 169 148 130 Cena wynikowa 41,78
WACC 6,4% 6,6% 6,6% 6,7% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,9% 6,9% 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 44,41

| | [k
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H m Biuro maklerskie

Grupa Azoty
kupuj (podwyzszona)

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

Utrzymujace sie wysokie zapasy gazu ziemnego w Europie
przekfadajq sie na spadki cen gazu ziemnego (obecnie -50%
r/r na kontrakcie miesigcznym oraz -30% r/r na kontrakcie
rocznym). Te obecnie sg juz na nizszych poziomach niz w
innych regionach $wiata, co sprzyja konkurencji europejskiej
produkcji nawozdéw. W efekcie nizszych cen surowca marze
na produkcji nawozéw sg o 11% wyzsze r/r dla mocznika
oraz 51% wyzsze dla saletry. Spotkom nawozowym sprzyjac
moze rowniez spadek aktywnosci gospodarczej w Chinach w
efekcie rozprzestrzeniania sie koronawirusa. Te warto
przypomnie¢ sg najwiekszym producentem amoniaku,

potencjat zmiany

+16,1%

Cena biezaca

26,10 PLN
30,31 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 30,31 PLN 2020-02-05
poprzednia trzymaj 32,75 PLN 2019-12-05
Ticker ATT PW Zmiana 1M -17,1%  -15,4%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD -10,9% -10,5%
Liczba akcji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 2,1 min PLN
MC (min PLN) 2 589,0 Sredni obrét 6M 2,2 min PLN
EV (mIn PLN) 6 128,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,4 -29,4%
Free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

mocznika i nawozow wielosktadnikowych. Wedtug naszych (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
szacunkdw przy pozyskanych 210 min PLN z emisji akcji w Przychody 9617 9999 11538 11142 11 261
GA Police diug netto do EBITDA Grupy Azoty liczony bez EBITDA skor. 1262 805 1512 1165 1101
projektu PDH w kolejnych dwdch latach nie przekroczy 1,5x marza EBITDA 13,1% 8,1% 13,1% 10,5% 9,8%
(kowenanty max 3,5x). Naszym zdaniem w krétkim terminie EBIT skor. 672 122 690 298 195
Grupa Azoty moze zaskoczy¢ pozytywnie przy wynikach za Zysk netto skor. 550 43 438 138 52
4Q’'19 z uwagi na niskie oczekiwania rynku. Obnizamy nasza, P/E skor. 4,7 60,7 59 18,8 49,8
cene docelowg do 30,31 PLN/akcja (wczesniej 32,75 PLN/ P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
akcja; efekt przesuniecia i nizszej wyceny poréwnawczej) EV/EBITDA skor. 2,8 6,8 4,1 6,1 7,6
oraz z uwagi na spadek kursu podwyzszamy naszq DPS 0,79 1,20 0,00 0,00 0,00
rekomendacje do kupuj (wczesniej trzymaj) dla Grupy Azoty. DYield 3,0% 4,6% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA -6,2%  +12,1% +3,7%
Zysk netto -18,6%  +82,1%  +149,4%
Mocznik (PLN/t) -0,3% +0,3% +0,3%
Saletra (PLN/t) -0,7% -0,1% -0,1%
Gaz ziemny (PLN/m3) -0,1% -19,1% -10,3%
Melamina (PLN/t) +0,1% -19,1% -10,3%
Poliamid 6 (PLN/t) 0,0% -10,6% -6,9%
Propylen (PLN/t) -7,7% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
EBITDA nawozy 484 82 1007 872 680 Aktywa 11738 14160 15701 16040 17230
EBITDA tworzywa 221 192 67 7 29 Aktywa trwate 8 070 9886 11133 12283 13 607
EBITDA chemia 348 282 202 168 153 Kapitat wiasny 6 856 6 703 7 099 7 318 7 370
EBITDA energetyka 58 94 87 90 98 Udziat mniejszosci 588 625 643 864 871
EBITDA pozostate 76 114 99 127 141 Diug netto 367 2226 2 896 3601 4867
Przeptywy oper. 1087 1043 1538 1236 1105 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 2,9 2,0 2,8 4,4
Amortyzacja 590 683 821 867 906 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,1 0,3 0,4 0,5 0,7
Kapitat obrotowy 13 155 163 5 -2
Przeptywy inw. -709 -1761 -1022 -2013 -2224 Analiza porbwnawcza
CAPEX 1 063 2 042 1037 2013 2224 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 39 440 -131 72 953 20P
Dywidenda/buyback -78 -119 0 0 0 Minimum 7,9 8,0 7,9 5,6 5,9 5,4
FCF 49  -1158 476 -791  -1128 Maksimum 47,4 20,4 14,2 9,2 8,6 7,9
FCF/EBITDA 4%  -151% 33% -63%  -102% Mediana 12,5 10,6 9,3 8,0 7,2 5,9
CFO/EBITDA 92% 136% 105% 98% 100% waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Mocznik (PLN/t) 1616 1604 1587 1601 1608 1615 1622 1622 1622 1622 1630 Beta 1,0
Saletra (PLN/t) 1333 1324 1316 1330 1337 1344 1351 1351 1351 1351 1358 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Gaz ziem. (PLN/m3) 848 752 865 971 971 971 971 971 971 971 971 Wartoé¢ firmy (EV) 5923
Przychody 11538 11142 11261 11549 13280 13550 13772 13896 14022 14111 14237 Diug netto 2016
EBITDA 1463 1265 1101 1111 1506 1540 1548 1515 1495 1460 1487 Inne korekty -625
marza EBITDA 12,7% 11,4%  9,8%  9,6% 11,3% 11,4% 11,2% 10,9% 10,7% 10,3% 10,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 33,09
EBIT 642 398 195 198 294 359 423 434 425 385 412
Podatek 113 48 3 10 -6 8 23 27 27 21 26 Wycena
CAPEX -1037 -2013 -2224 -1229  -548  -788  -827 -1013 -1027 -1070 -1074
Kapitat obrotowy 163 5 -2 -4 -23 -4 -3 -2 -2 -1 -2 Poréwnawcza 50% 23,94
FCF 476 -791 -1128  -132 941 741 695 473 439 368 385 DCF 50% 33,09
PV FCF 478  -749 -1012 -97 727 543 480 306 266 209 Cena wynikowa 28,51
WACC 6,2% 6,1% 58% 11,0% 68% 6,5% 6,5% 6,5% 65% 66% 66% 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 30,31
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Otoczenie makro w ostatnich miesigcach przestato sprzyjac
Lotosowi, ale mimo tego konsensus EBITDA na ten rok na
poziomie 3,7 mld PLN wcigz wydaje sie¢ nam optymistyczny.
Oczywiscie spadki cen gazu obcigzajace segment
wydobywczy powinny by¢ skompensowane nizszym kosztem
energii w rafinerii, ale juz presja na marze produktowe
przetozy sie na skonsolidowane wyniki Grupy. Rynek
spodziewa sie tez duzo po uruchomieniu instalacji DCU, a
poki co teoretyczny efekt netto na marzy modelowej jest

mBank.pl

potencjat zmiany

-10,8%

Cena biezaca

76,78 PLN

Cena docelowa 68,47 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa redukuj 68,47 PLN 2020-02-05
poprzednia redukuj 77,80 PLN 2019-12-05
Ticker LTS PW Zmiana 1M -10,8% -9,1%
ISIN PLLOTOS00025 Zmiana YTD -8,1% -7,7%
Liczba akcji (mlIn) 184,9 Sredni obrét 1M 26,5 min PLN
MC (min PLN) 14 194,6 Sredni obrét 6M 24,3 min PLN
EV (mIn PLN) 16 838,8 EV/EBITDA 12M fwd 4,1 -25,8%
Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 5,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

2017 2018 2019P 2020P 2021P

wyraznie ponizej oczekiwan (dodatni efekt instalacji (min PLN)
koksowania jest co prawda wysoki i siega ponad 3 USD/Bbl, Przychody 24 186 30122 29 492 28 649 29 749
ale jednoczesénie doszto do zatamania modelowej marzy EBITDA 3073 3704 2850 3218 3342
rafinerii Lotosu dla dotychczasowych uzyskéw). Troche marza EBITDA 12,7% 12,3% 9,7% 11,2% 11,2%
niepokojace sg tez raportowane za 4Q rezultaty operacyjne EBIT 2229 2981 1963 2217 2251
dotyczace struktury produkcji rafineryjnej. Mamy oczywiscie Zysk netto 1672 1587 1169 1447 1389
Swiadomos¢, iz instalacja DCU dziatata w tym okresie na ,pot P/E 8,5 8,9 12,1 9,8 10,2
gwizdka”, ale odchylenie od teoretycznych jej ,osiagéw” P/BV 13 1,2 11 1,0 1,0
zaszytych w modelach analitykdw jest relatywnie duze. EV/EBITDA 54 44 59 51 4.8
Ryzykiem moze okazaé¢ sie terminowe uruchomienie DbPs 1,00 1,00 3,00 3,00 3,00
produkcji na ztozu Yme, ktére uwzgledniamy w prognozach Dvield 1,3% 1,3% 3,9% 3,9% 3,9%
od potowy 2020 r. Profil przeptywdéw pienieznych na Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
najblizsze lata wyglada co prawda zachecajaco, ale nie EBITDA LIFO -0,5% -4,6% -4,6%
mozna abstrahowac¢ od przyjetego zobowigzania udziatu w Zysk netto +2,3% -9,3% -3,0%
projekcie PDH (500 min PLN w tym roku). Po uwzglednieniu Brent (USD/BbI) -1,5% 0,0% 0,0%
zaktualizowanych nizszych zatozen cen gazu i marz Marza+dyferencjat (USD/BbI) +1,1% -8,3% -8,3%
rafineryjnych  (-5% na EBITDA LIFO) oraz nizszych USD/PLN +0,2% +0,1% 0,0%
wskaznikbw w wycenie poréwnawczej, obnizamy cene
docelowg do 68,47 PLN i utrzymujemy rekomendacje redukuj
mimo ostatnich spadkow kursu.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 3050 3126 2946 3234 3252 CF operacyjny 3127 2328 2170 2849 2263
upstream 863 917 609 726 1108 CFO/EBITDA LIFO skor. 103% 74% 74% 88% 70%
rafineria 2 058 2022 2 044 2 215 1848 Capex 1439 967 1243 1510 1196
detal 139 181 294 293 296 Kapitat obrotowy 4035 4816 5193 5165 5514
EV/EBITDA LIFO skor. 5,5 5,2 5,7 5,1 5,0 Kapitat wiasny 10712 12035 12565 13612 14 446
Efekt LIFO 171 500 -118 -16 90 Diug netto 2505 1943 2644 2354 1973
Inne zd. jednorazowe -148 78 22 0 0 Dtug netto/EBITDA (x) 0,8 0,5 0,9 0,7 0,6
Saldo finansowe 219 -259 -335 -145 -130
Przeréb ropy min ton 9,6 10,8 10,7 10,5 10,5 Analiza porbwnawcza
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 7,7 71 6,8 7,7 6,7 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 119 144 185 180 180 20P
upstream $ EBITDA/boe 26,9 34,1 22,9 25,1 32,8 Minimum 3,1 3,0 2,5 2,1 2,0 1,8
Wydobycie w mboe/d 23,3 20,4 19,0 21,3 25,7 Maksimum 37,2 19,0 17,1 12,4 12,6 11,5
gaz 13,4 11,5 10,7 11,2 11,6 Mediana 9,4 8,8 8,0 4,4 4,7 4,5
ropa 9,9 8,9 8,3 10,1 14,1 waga 5% 20% 20% 5% 20% 20%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 64,0 650 70,0 750 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 6,7 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 38 3,72 360 3,60 3,60 3,60 3,60 360 360 360 3,60 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 15 096
Przychody 28352 27349 27886 29588 29588 29588 29588 29588 29644 29696 29 696 Dhug netto 3589
EBITDA 2241 2492 2234 2165 2070 2065 2060 2054 2025 2043 2043 Petrobaltic 1448
marza EBITDA 7,9%  9,1% 8,0% 7,3% 7,0% 7,0% 7,0% 6,9% 68% 69% 69% Wycena DCF na akcje (PLN) 70,08
EBIT 1570 1722 1443 1331 1274 1240 1218 1196 1151 1152 1287
Podatek 298 327 274 253 242 236 232 227 219 219 245 Wycena
CAPEX -708  -700  -717  -756  -756  -756  -756  -756  -756  -756  -756
Kapitat obrotowy -378 29 -350 -380 26 19 40 10 5 2 2 Poréwnawcza 50% 58,74
FCF 857 1493 894 777 1098 1093 1113 1081 1056 1070 1045 DCF 50% 70,08
PV FCF 857 1382 767 619 810 746 703 633 572 537 Cena wynikowa 64,41
WACC 80% 81% 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 68,47
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H m Biuro maklerskie

MOL

akumuluj (podtrzymana)
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2 618 HUF
2 816 HUF

potencjat zmiany

+7,6%

Cena biezaca

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

Mocna przecen gazu i cofniecie notowan ropy nie mogty nowa akumuluj 2 816 HUF 2020-02-05
pozosta¢ bez wptywu na kurs MOL-a, ktdry stracit w ostatnim poprzednia akumuluj 3 302 HUF 2019-11-27
miesigcu kilkanascie procent. W naszym modelu réwniez
korygujemy zatozenia dotyczace gazu i marz rafineryjnych, Ticker MOL HB Zmiana 1M -11,3%  -9,6%
co obniza prognoze EBITDA LIFO 2020/21 odpowiednio o ISIN HU0000153937  Zmiana YTD -11,0%  -10,6%
7%/4%. Przecena spoétek poréwnywalnych dodatkowo Skor. I. akgji (min)  753,1 Sredni obrot 1M 2 514,0 min HUF
obcigza cene docelowa, ktéra obnizamy do 2 816 HUF. MC (min HUF) 19715018 Sredni obrét 6M 1 885,2 min HUF
Rekomendacja akumuluj pozostaje jednak aktualna. Nadal EV (min HUF) 2771 387,9 EV/EBITDA 12M fwd 44 +1,7%
uwazamy, ze zrownowazony profil biznesowy MOL-a Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 premia
(upstream/downstream 50:50) i relatywnie niewymagajaca
waluacja (EV/EBITDA LIFO'20/21 na poziomie 5,0x/4,4x) Prognozy Biura maklerskiego mBanku
sprawiajg, ze wegierski koncern wyglada obecnie znacznie (mld HUF) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
bardziej atrakcyjnie od regionalnych  konkurentow. Przychody 4130 5169 5217 5081 5292
Wyrdéznikiem MOL-a jest koncentracja na generacji gotdwki, EBITDA 673 764 676 672 767
a prognozowany przez nas $rednioroczny FCF Yield 2020/22 marza EBITDA 16,3% 14,8% 13,0% 13,2% 14,5%
wynosi 5,4% (bez ptatnosci za przejecie w Azerbejdzanie). EBIT 354 353 322 291 371
Nie widzimy zagrozenia dla scenariusza stopniowego wzrostu Zysk netto 307 301 229 214 252
DPS nawet w najblizszych 2 latach z podwyzszonymi P/E 6,4 6,5 8,6 9,2 7,8
naktadami inwestycyjnymi na projekty strategiczne (DN P/BV 11 1,0 0,9 0,9 0,8
okresowo wzrosnie do okoto 1,5x EBITDA na koniec 2020, ale EV/EBITDA 4,0 3,4 4,1 5,0 4,4
juz w 2022 spadnie z powrotem do 1,0x). Dodatkowym DPS 78,13 127,50 142,44 149,61 157,09
katalizatorem moze by¢ umorzenie czesci akcji wiasnych DYield 3,0% 4,9% 5,4% 5,7% 6,0%
(réownowartos¢ 200 mld HUF) czy wyrok arbitrazu ws INA Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
(potencjalnie ~15% dodatkowej wartosci) lub zapowiadana CCS EBITDA +1,0% -7,2% -4,4%
oferta rzadu chorwackiego (kwiecien). Jesli chodzi o bardziej Zysk netto +1,5% -14,0% -6,7%
krétkoterminowg perspektywe to warto zwroéci¢ uwage na Marza+dyferencjat (USD/Bbl) +1,4% -8,3% -8,3%
oczekiwane relatywnie mocne wyniki za 4Q. Marza petchem (USD/t) -1,0% -4,4% -4,5%
Brent (USD/BbI) -1,5% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 673 728 687 667 760 CF operacyjny 560 596 620 632 684
upstream 235 344 304 346 432 CFO/EBITDA LIFO skor. 83% 82% 90% 95% 90%
rafineria 198 183 166 146 161 Capex 286 380 566 1 046 546
detal 97 115 134 146 157 Kapitat obrotowy 248 300 303 295 307
petchem 127 87 84 25 9 Kapitat wiasny 1741 1994 2111 2208 2337
gaz 61 50 48 51 53 Diug netto 435 314 472 1026 1047
koszty ogdlne -45 -51 -47 -48 -50 Dtug netto/EBITDA (x) 0,6 0,4 0,7 1,5 1,4
EV/EBITDA LIFO skor. 4,0 3,5 4,0 5,0 4,4
Efekt LIFO 7 19 -16 5 7 Analiza porbwnawcza
Inne zd. jednorazowe -7 17 4 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe 11 -22 -27 -21 -36 20P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 5,3 4,9 4,4 4,0 4,6 Minimum 3,1 3,0 2,5 2,1 2,0 1,8
upstream $ EBITDA/boe 23,7 34,8 28,2 30,4 37,2 Maksimum 37,2 19,0 17,1 12,4 12,6 11,5
Przeréb ropy min ton 18,5 19,2 17,6 17,6 17,6 Mediana 11,4 9,0 8,7 4,8 4,7 4,4
Wydobycie mboe/d 107,4 110,6 111,2 120,3 126,1 waga 5% 20% 20% 5% 20% 20%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego Podsumowanie DCF
(mld HUF) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (mld HUF)
Brent (USD/BbI) 64 65 70 75 75 75 75 75 75 75 75 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 6,1 5,5 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/HUF 290 281 272 272 272 272 272 272 272 272 272 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1442
Przychody 4871 4714 4878 5208 5210 5212 5214 5217 5219 5222 5222 Dhug netto i korekty 272
EBITDA 368 326 336 386 394 397 399 402 405 407 407 Segment wydobywczy 775
marza EBITDA 7,6% 6,9% 69% 7,4% 7,6% 7,6% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8%  7,8% Wycena DCF na akcje (HUF) 2 728
EBIT 177 121 114 155 168 171 170 167 163 158 198
Podatek 48 35 35 46 49 50 49 48 47 45 38 Wycena
CAPEX -471  -460  -360  -224  -209  -209  -209  -209  -209  -209  -209
Kapitat obrotowy -3 8 -12 -20 1 2 2 1 1 1 1 Poréwnawcza 50% 2 570
FCF -154  -161 -71 9% 137 140 142 146 149 153 161 DCF 50% 2 728
PV FCF -154 -151 -62 78 104 98 93 88 83 79 Cena wynikowa 2 649
WACC 7,7%  6,9%  69% 7,2% 7,5% 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 2 816
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W rekomendacji z kwietnia 2019 zalecaliémy kupowanie akcji
PGNIiG, zaktadajac, ze staby sezon grzewczy 2018/19 bedzie
miat tylko krotkotrwate implikacje dla rynku gazu i korekta
stanowi okazje inwestycyjng. Tymczasem okazato sie, ze
globalny bilans zostat naruszony znacznie bardziej (wysokie
zapasy i dalsza przecena gazu), a kolejna tagodna zima
minimalizuje prawdopodobienstwo odbicia cen w najblizszych
miesigcach. Drugi rok z rzedu sezon grzewczy na potkuli
péinocnej jest wypaczony przez wysokie temperatury
(odchylenie 2 stopni od 30-letniej $redniej), co wptywa na
spadek popytu (w UE ~-10% r/r w styczniu) i wypetnienie

mBank.pl

potencjat zmiany

+10,4%

Cena biezaca

3,68 PLN
4,06 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
4,06 PLN

data wydania
2020-01-28

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane PGN PW vs. WIG

Ticker PGN PW Zmiana 1M -18,0%  -16,3%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD -15,1% -14,7%
Liczba akcji (mIn) 5 778,3 Sredni obrét 1M 22,7 min PLN
MC (min PLN) 21 241,1 Sredni obrét 6M 23,9 min PLN
EV (mIn PLN) 23 902,0 EV/EBITDA 12M fwd 3,6 -27,2%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

magazynow (w UE 71% wobec 51% notowanych w roku (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
ubieglym- w USA zapasy 19% r/r). Kluczowy dla globalnej Przychody 35857 41234 42 226 41393 42 239
rownowagi rynek chinski nie jest tu wyjatkiem i zamiast EBITDA 6579 7115 5229 5 446 6814
dwucyfrowych wzrostéw na imporcie notujemy dynamiki marza EBITDA 18,3% 17,3% 12,4% 13,2% 16,1%
rzedu -0,7%. Dodatkowym problemem dla PGNiG jest mocne EBIT 3910 4395 2308 2 166 3305
rozejscie sie notowan gazu i ropy. W tym kontekscie kilka dni Zysk netto 2923 3212 1738 1487 2 253
temu zrewidowaliSmy nasz scenariusz makro i obnizyliSmy P/E 7,3 6,6 12,2 14,3 9,4
prognozy na lata 2020-22 s$rednio o 18%, a cene docelowg P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5
do 4,06 PLN. WycofaliSmy sie tym samym z rekomendacji EV/EBITDA 3,3 3,0 4,6 4,5 3,5
kupuj. Jedynym pozytywnym katalizatorem dla kursu moze DPS 0,20 0,07 0,11 0,12 0,10
by¢ oczekiwany wyrok arbitrazu (potencjalna rekompensata DYield 5,4% 1,9% 3,0% 3,3% 2,8%
do 1,6 mld USD i neutralizacja dyferencjatlu cenowego w Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
biezacych rozliczeniach), ale raczej nie zréwnowazy on EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
negatywnego trendu w segmencie wydobycia, tym bardziej Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
ze Zarzad zmniejszyt site razenia tego wydarzenia deklarujac Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
che¢ przekazania ewentualnego odszkodowania klientom. Gaz EU (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
Jednoczesnie nowe kierownictwo koncernu zapowiedziato USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
aktualizacje strategii rozwoju, sygnalizujac, ze jego
elementem bedzie intensyfikacja wydatkéw inwestycyjnych,
co raczej nie poprawi sentymentu do akcji PGNIG.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 7 261 7 511 5 321 5 232 6 607 CF operacyjny 4 816 5814 4 364 4 854 5121
EBITDA 6 579 7115 5229 5 446 6 814 CFO/EBITDA 73% 82% 83% 89% 75%
wydobycie 3 865 5019 3489 3175 4130 Capex 3162 4 534 5492 4711 4 151
obrét -435 -848 -704 -435 -306 Kapitat obrotowy 5 280 5 358 5 447 4802 4 900
dystrybucja 2493 2385 1920 1924 1929 Kapitat wiasny 33626 36634 37686 38428 40 037
energetyka 843 788 780 1047 1335 Diug netto 428 -223 2663 3260 2930
pozostate -187 -229 -256 -265 -274 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 0,0 0,5 0,6 0,4
Saldo finansowe 12 107 87 45 45
Prod. ropy min ton 1,27 1,41 1,22 1,36 1,55 Analiza porbwnawcza
kraj 0,79 0,82 0,78 0,75 0,73 EV/EBITDA
zagranica 0,48 0,59 0,44 0,61 0,82 20pP
Prod. gazu mid m3 4,5 4,5 4,6 4,8 53 Minimum 3,1 3,0 2,3 2,7 2,7 2,4
kraj 3,8 3,8 3,9 3,9 4,0 Maksimum 20,1 19,3 18,6 14,5 13,1 12,8
zagranica 0,7 0,7 0,7 0,9 1,3 Mediana 12,7 11,9 11,1 6,1 5,6 5,4
marza obrét PLN/MWh -2,2 -6,6 -5,8 -4,4 -4,5 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) 650 650 70,0 750 750 750 750 750 750 750 75,0 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 14,9 13,4 158 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 18,1 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 3,83 3,72 360 360 360 360 360 360 360 3,60 3,60 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 24 530
Przychody 42226 41393 42239 46441 46453 43353 43960 44170 44436 44 334 44 334 Diug netto 1493
EBITDA 4936 4893 6276 698 7389 7688 7989 8048 8132 7807 7807 Inne korekty -7
marza EBITDA 11,7% 11,8% 14,9% 150% 159% 17,7% 18,2% 18,2% 18,3% 17,6% 17,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 3,99
EBIT 2308 2166 3305 3948 4283 3921 4136 4085 4028 3572 329
Podatek 656 724 1097 1244 1253 1029 1134 1159 1198 1048 1048 Wycena
CAPEX -5492 -4711 -4151 -4801 -4912 -4449 -4627 -4519 -4553 -4511 -4511
Kapitat obrotowy -89 646 -98 -488 -1 360 -70 -24 -31 12 12 Poréwnawcza 33% 4,75
FCF -1 300 103 929 453 1223 2569 2158 2345 2350 2260 2260 DYield-pordwnawcza  17% 1,92
PV FCF -1 300 95 789 354 881 1706 1322 1326 1228 1092 DCF 50% 3,99
WACC 8,6% 85% 86% 85% 85% 85% 84% 83% 82% 82%  84% 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 4,06
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Obecnie wiekszo$¢ kluczowych benchmarkéw w rafinerii i
petrochemii ubija dno (nadpodaz, pogoda, koronawirus, gaz,
rozczarowanie efektem IMO) i dlatego w ostatnim raporcie
obnizylismy rekomendacje do redukuj, uwzgledniajac nowe
nizsze o 7% prognozy EBITDA, wyzszy capex odtworzeniowy
(zapowiedziany przez Spotke dodatkowy 1 mld PLN w 2020 )
oraz przecene spotek poréwnywalnych. Naszym zdaniem
konsensus EBITDA LIFO dla Orlenu na obecny rok moze by¢
przeszacowany o co najmniej 15%, szczegdlnie ze Spédtka
zaskoczyta negatywnie wynikami 4Q praktycznie na
wszystkich segmentach. Coraz bardziej widoczna presja na

potencjat zmiany

-8,6%

Cena biezaca

74,44 PLN

Cena docelowa 68,03 PLN

rekomendacja cena docelowa
68,03 PLN

data wydania
2020-02-03

aktualna

redukuj

Podstawowe dane PKN PW vs. WIG

Ticker PKN PW Zmiana 1M -13,2%  -11,5%
ISIN PLPKNOO0O0018 Zmiana YTD -13,3% -12,9%
Liczba akcji (mlIn) 427,7 Sredni obrét 1M 103,0 min PLN
MC (min PLN) 31 838,7 Sredni obrét 6M 78,0 min PLN
EV (mIn PLN) 38 286,7 EV/EBITDA 12M fwd 4,3 -18,7%
Free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

rentownos¢ w potaczeniu z komunikowang przez Zarzad (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
ekspansjg inwestycyjng (Srednioroczny wzrost organicznych Przychody 95364 109706 111203 107 104 111401
wydatkédw o co najmniej 2 mld PLN rocznie) beda naszym EBITDA 11078 9 888 9 068 7579 7704
zdaniem nadal pogarsza¢ sentyment i prowadzi¢ do marza EBITDA 11,6% 9,0% 8,2% 7,1% 6,9%
degradacji mnoznikdw wyceny. W ostatnich 5 latach EBIT 8 657 7215 5562 3828 3749
$rednioroczny capex nie przekraczat 4,2 mld PLN, co przy Zysk netto 6 655 5556 4 489 2 906 2823
rekordowych wynikach implikowato FCF rzedu 3 mld PLN P/E 4,8 5,7 71 11,0 11,3
rocznie. Wszystko wskazuje na to, ze ten obraz zmieni sie w P/BV 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8
najblizszych latach o 180 stopni. W naszym modelu EV/EBITDA 3,2 3,8 4,2 5,1 5,2
zaktadamy, Zze capex w okresie 2020-23 bedzie siegat 6 mid DPS 3,00 3,00 3,50 3,50 3,50
PLN $redniorocznie (uwzgledniamy tylko projekty juz DYield 4,0% 4,0% 4,7% 4,7% 4,7%
sparametryzowane a prognozy Spoétki sg bardziej ambitne), Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
co implikuje FCF ponizej 0,9 mid PLN (<2%). Do$¢ ostroznie EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
podchodzimy do zainicjowanych akwizycji: w przypadku Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Lotosu ryzykiem jest wycena, natomiast w przypadku Energi Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
obawiamy sie o inkorporacje strukturalnego ,dyskonta” Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
polskiego sektora energetycznego, tym bardziej ze jako USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
udziatowcowi PGG trudno bedzie Orlenowi zdystansowac sie
od profilu weglowego. Niezaleznie od tych watpliwosci
pozostaje jeszcze kwestia skokowego wzrostu diugu.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 9 581 8 392 9 312 7 661 7 254 CF operacyjny 8 050 4 980 9 319 7 917 6 212
rafineria 4 689 3764 3792 2 647 2 494 CFO/EBITDA LIFO skor. 84% 59% 100% 103% 86%
petchem 3034 2103 2430 1816 1568 Capex 4039 4454 4450 6675 6075
detal 2 049 2781 3052 3065 3110 Kapitat obrotowy 7489 11 144 9 868 8 849 9678
upstream 293 305 331 364 419 Kapitat wiasny 32197 35727 38785 40196 41523
energetyka 129 188 599 750 742 Diug netto 761 5599 6437 6931 8553
koszty ogéine -613 -749 -892 -981  -1079 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 0,6 0,7 0,9 1,1
EV/EBITDA LIFO skor. 3,8 4,5 4,2 5,1 5,6
Efekt LIFO 788 860 -148 -81 450 Analiza poré6wnawcza
Inne zd. jednorazowe 709 636 -96 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe 60 -104 -11 -239 -262 19 20P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 5,1 4,3 4,0 3,0 2,9 Minimum 5,9 4,7 5,9 2,5 2,2 2,6
detal EBITDA/tone 232 294 311 309 311 Maksimum 444,4 19,0 87,6 18,4 16,5 14,7
Przeréb ropy min ton 33,2 33,4 33,9 32,8 32,8 Mediana 11,7 8,4 7,7 5,7 5,1 51
Prod. petch. (tys.ton) 3551 3616 3781 3781 3781 waga 5% 20% 20% 5% 20% 20%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P 27P  28P  29P + (min PLN)
Marza+dyferencjat 6,3 5,5 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Beta 1,0
Marza petchem 359 301 295 306 306 306 306 306 306 306  306,4 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,84 3,72 360 360 360 360 360 360 360 360 3,60 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 35 271
Przychody 107 104 111 401 119 322 119 736 120 214 120 662 121 114 121 571 122 032 122 500 122 500 Diug netto 6437
EBITDA 7579 7704 8202 8170 8507 8521 8535 8556 8571 8588 8588 Inne korekty 0
marza EBITDA 7,1%  6,9% 69% 68% 7,1% 7,1% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%  7,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 67,42
EBIT 3828 3749 3758 3495 4104 4144 4138 4118 4054 3962 3888
Podatek 727 712 714 664 780 787 786 782 770 753 739 Wycena
CAPEX -6 675 -6075 -5975 -5075 -4700 -4700 -4700 -4700 -4700 -4700 -4 700
Kapitat obrotowy 1019 -829 -877 -365 -186 -49 -50 -50 -51 -51 -51 Poréwnawcza 50% 60,57
FCF 1196 87 635 2066 2841 2984 3000 3024 3051 3084 3098 DCF 50% 67,42
PV FCF 1116 75 510 1538 1959 1905 1772 1654 1545 1514 Cena wynikowa 63,99
WACC 7,9% 7,8% 7,8% 7,8% 8,0% 80% 80% 80% 80% 3,2% 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 68,03
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Energetyka

CEZ
kupuj (bez zmian)

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

Europejskie spotki energetyczne wzrosty w ubiegtym roku
prawie 30%, a w styczniu tego roku indeksy wspiety sie o
kolejne 9%. CEZ, pomimo oferowanej dywidendy i
dostarczenia oczekiwanego przez rynek znacznego wzrostu
EBITDA w ujeciu r/r, zostat daleko w tyle za grupg
poréwnawczg. Na pewno powodem takiego sentymentu do
Spoétki  jest kwestia programu rozbudowy elektrowni
atomowych forsowana przez rzad. Teoretycznie zaréwno
Zarzad jak i premier zapewniajq, iz interesy akcjonariuszy

mBank.pl

potencjat zmiany

+18,5%

Cena biezaca

504,50 CZK

Cena docelowa 597,80 CZK

rekomendacja cena docelowa
597,80 CZK

data wydania
2019-12-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane CEZ CP vs. WIG

Ticker CEZ CP Zmiana 1M -1,9% -0,2%
ISIN CZ0005112300 Zmiana YTD -1,0% -0,6%
Liczba akgji (min) ~ 538,0 Sredni obrét 1M 94,3 min CZK
MC (mld CZK) 271,4 Sredni obrét 6M 92,5 min CZK
EV (mld CZK) 427,8 EV/EBITDA 12M fwd 6,8 -4,6%
Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

mniejszosciowych bedq zabezpieczone przez odpowiednie (min CZK) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
zapisy i gwarancje w umowie inwestycyjnej, ale zapewne Przychody 205092 184486 205365 223463 234528
dopiero konkrety rozwiejq watpliwosci rynku. Przy obecnej EBITDA 55155 49 664 58 629 62 640 63 454
awersji do aktywow weglowych, obcigzeniem kursu mogt byc¢ marza EBITDA 26,9% 26,9% 28,5% 28,0% 27,1%
tez fakt 40% udziatu wegla w produkcji ogétem. Niemniej EBIT 25620 19759 29 601 33151 34 076
jednak $rednia emisyjnos¢ Grupy (0,4 t/MWh) jest relatywnie Zysk netto 18 765 10 327 18 036 20 761 20 614
niska, a Zarzad jasno =zaadresowat ostatnio kwestie P/E 14,5 26,3 15,0 13,1 13,2
dekarbonizacji  floty poprzez  zamykanie  starszych P/BV 11 1,2 11 11 11
nieefektywnych jednostek w perspektywie 2040 roku (w tym EV/EBITDA 7,6 8,6 7,3 6,8 6,6
do 2025 roku nawet do 3 GW z obecnych 6,2 GW). Jesli DbPs 33,00 32,71 24,00 30,17 34,73
chodzi o widoczne w 9M’19 pozytywne momentum na Dvield 5,5% 6,5% 4,8% 6,0% 6,9%
wynikach to oczekujemy kontynuacji tych trendow w Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
kolejnych okresach. W przysztym roku s$rednia zrealizowana EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
cena energii powinna sie zwiekszy¢ o 13 EUR/MWh (ostatnia Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
korekta na cenach na EEX nie zmienia nic w tej kwestii), co Energia (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
przy planowanych dezinwestycjach i restrykcyjnej polityce EUR/CZK 0,0% 0,0% 0,0%
capex zapewni przestrzen do wyptaty dywidendy zgodnie ze €02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
skorygowang polityka w tym zakresie. Rekomendacja kupuj
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)

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

Enea kontynuuje dramatyczng przeceng, a od poczatku roku
kurs stracit kolejne 10% i aktualna wartos¢ EV koncernu
wynosi 10 mld PLN (sama WRA dystrybucji to 8 mld PLN), co
implikuje EV/EBITDA 3,0x. Duzy udziat w ostatnich spadkach
miata grudniowa publikacja strategii, w ktérej Zarzad
zapowiedziat  olbrzymie wydatki inwestycyjne przy
jednoczesnym braku wzrostu EBITDA. Dopiero pozniej
pojawity sie mato konkretne wyjasnienia, iz podane wartosci
capex uwzgledniaty udziat partneréw zewnetrznych w
planowanych JV. Nie pomagajq tez doniesienia o kontynuacji
rozmow w sprawie zgazowania wegla, ktére w otoczeniu

potencjat zmiany

+58,3%

Cena biezaca

7,29 PLN

Cena docelowa 11,53 PLN

rekomendacja cena docelowa
11,53 PLN

data wydania
2019-11-06

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ENA PW vs. WIG

Ticker ENA PW Zmiana 1M -9,6% -7,9%
ISIN PLENEAOOOO013 Zmiana YTD -8,0% -7,6%
Liczba akcji (min)  441,4 Sredni obrét 1M 3,3 min PLN
MC (min PLN) 3215,9 Sredni obrét 6M 2,6 min PLN
EV (mIn PLN) 10 146,4 EV/EBITDA 12M fwd 3,1 -30,6%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

zatamania cen gazu wydaje sie delikatnie modwigc dosc (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
kontrowersyjnym  pomystem. Negatywny obraz jest Przychody 11 406 12673 16 541 18 326 17 589
dopetniony weglowym profilem koncernu, ktéry jest na EBITDA 2 684 2348 3298 3274 3706
cenzurowanym po ostatnich deklaracjach dekarbonizacji w marza EBITDA 23,5% 18,5% 19,9% 17,9% 21,1%
UE. Niestety w takich okolicznosciach niskie wskazniki EBIT 1488 1037 1763 1741 2160
wyceny i perspektywa kolejnej znacznej poprawy wynikow w Zysk netto 1070 686 1052 1079 1382
roku 2021 (ptatnosci mocowe na poziomie co najmniej 0,6 P/E 3,0 4,7 31 3,0 2,3
mld PLN) schodza na drugi plan. Rynek niespecjalnie wierzy P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
tez w rezygnacje z projektu Ostroteka C, mimo kilku EV/EBITDA 3,6 41 3,1 3,1 2,8
sugerujacych to wypowiedzi politykdw. Tymczasem warto DPS 0,28 0,00 0,00 0,00 0,24
pamietaé, ze nawet przy zaktadanym przez nas 50% udziale DYield 3,8% 0,0% 0,0% 0,0% 3,4%
w naktadach na nowy blok w Ostrotece, Enea jest w stanie Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
generowac dodatnie przeptywy pieniezne (ponad 1,3 mid PLN EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
w okresie 2020-22, tj. ponad 30% aktualnego MCap), a Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
wcigz mocny bilans (1,7x DN/EBITDA na koniec wrzesnia Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
2019) pozostawia szerokie pole dla przywrécenia polityki Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
dywidendowej_ CO2 (EUR/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 2 649 2413 3 298 3 274 3 706 CF operacyjny 2 580 2435 2772 3414 3 366
EBITDA 2 684 2348 3298 3274 3706 CFO/EBITDA 96% 104% 84% 104% 91%
wytwarzanie 735 869 1404 1317 1663 Capex 2 058 1979 2 505 2873 3 046
wydobycie 709 470 772 679 789 Kapitat obrotowy 698 605 852 435 417
dystrybucja 1073 1111 1084 1132 1112 Kapitat wiasny 13078 14097 15150 16228 17 503
obrét 178 -76 40 143 146 Diug netto 5523 5566 5843 5581 5649
pozostate -13 -12 -2 3 -5 Dtug netto/EBITDA (x) 2,1 2,4 1,8 1,7 1,5
Saldo finansowe -21 -168 -296 -280 -279
Produkcja energii TWh 22,7 26,5 26,0 27,2 26,7 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 19pP 20pP
dynamika r/r 7,3% 14,4% -2,0% 1,9% 1,9% Minimum 3,7 2,9 2,3 3,4 3,8 3,0
marza obrotu PLN/MWh 9,9 0,1 5,0 7,0 7,0 Maksimum 29,7 27,3 23,4 11,2 11,1 10,6
WRA w mid PLN 7,5 8,0 8,3 8,6 8,9 Mediana 14,3 13,5 12,4 7,4 6,8 6,7
zwrot na WRA (EBIT) 7,7% 7,2% 6,4% 6,5% 6,0% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P  22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh)  239,3 267,0 251,9 250,9 231,2 231,2 231,2 231,2 231,2 2312 231,2 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 258,0 250,0 263,6 263,6 263,6 263,6 263,6 263,6 263,6 263,6 263,6 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 24,7 24,0 24,0 240 24,0 24,0 240 240 24,0 240 24,0 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 11 513
Przychody 16541 18326 17589 17697 17109 17556 17678 17806 17941 18125 18125 Diug netto 5813
EBITDA 3298 3274 3706 3707 3348 3520 3546 3415 3452 3515 3515 Inne korekty -952
marza EBITDA 19,9% 17,9% 21,1% 20,9% 19,6% 20,1% 20,1% 19,2% 19,2% 19,4% 19,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 10,75
EBIT 1763 1741 2160 2152 1759 1870 1868 1704 1703 1723 1058
Podatek 335 331 410 409 334 355 355 324 323 327 201 Wycena
CAPEX -2505 -2873 -3046 -2847 -2404 -2341 -2368 -2412 -2458 -2505 -2 458
Kapitat obrotowy -248 418 17 -3 14 -11 -3 -3 -3 -4 -4 Poréwnawcza 0% 37,04
FCF 210 488 266 449 624 813 821 676 667 679 852 DYield-poréwnawcza 0% 2,03
PV FCF 203 440 224 351 454 552 518 398 365 345 DCF 100% 10,75
WACC 7,0% 72% 7,3% 7,4% 7,3% 7,4% 7,4% 7,4% 7,5%  7,5%  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 11,53
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Energa
kupuj (bez zmian)

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

Wezwanie Orlenu do$¢ dtugo wspierato kurs Energi, a rynek
coraz mocniej wierzyt w podniesienie ceny, szczegdlnie ze
wypowiedzi kolejnych politykédw i samego PKN wskazywaty
na realny scenariusz rezygnacji z projektu Ostroteka C.
Oznaczatoby to zmiane profilu spoétki o 180 stopni (,zielona”
generacja + stabilna dystrybucja), co uzasadniatoby
praktycznie podwojenie mnoznika EV/EBITDA (aktualna
wycena EV pokrywa tylko 63% WRA, a przyktadane ujemne
NPV z Ostroteki to az -3 mld PLN). Niestety Zarzad Energi
szybko sprowadzit akcjonariuszy na ziemie, stwierdzajac na
podstawie raportu Deloitte, ze 7 PLN za akcje to cena

mBank.pl

potencjat zmiany

+64,8%

Cena biezaca

7,08 PLN

Cena docelowa 11,67 PLN

rekomendacja cena docelowa
11,67 PLN

data wydania
2019-11-06

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ENG PW vs. WIG

Ticker ENG PW Zmiana 1M -2,1% -0,4%
ISIN PLENERG00022 Zmiana YTD 0,0% +0,4%
Liczba akcji (min)  414,1 Sredni obrét 1M 2,8 min PLN
MC (min PLN) 2931,6 Sredni obrét 6M 3,2 min PLN
EV (mIn PLN) 8 080,7 EV/EBITDA 12M fwd 4,2 -5,4%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

godziwa (zawiera sie w przedziale sporzgdzonych wycen). Nie (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
whnikajac w konstrukcje tego komunikatu, na pewno schtadza Przychody 10 534 10 337 11721 12 560 12 292
on oczekiwania co do potencjalnych wymagan cenowych EBITDA 2160 1877 2228 2132 2147
Ministerstwa  Aktywow  Panstwowych, ktére aktualnie marza EBITDA 20,5% 18,2% 19,0% 17,0% 17,5%
przeprowadza swoje wiasne analizy dotyczace decyzji o EBIT 1210 1176 894 1019 1055
odpowiedzi na oferte PKN. Niezaleznie od finalnej ceny Zysk netto 773 739 530 552 608
uwazamy jednak, ze pozostanie w akcjonariacie Energi w P/E 3,8 4,0 5,5 5,3 4,8
scenariuszu przejecia przez koncern paliwowy bedzie P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
oznacza¢ poprawe losu udzialowcow mniejszosciowych w EV/EBITDA 3,3 4,0 3,6 4,2 4,5
stosunku do obecnej sytuacji (zmiana optyki inwestycyjnej z DPS 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00
wegla na gaz i OZE). W tej sytuacji podtrzymujemy opinie, iz DYield 2,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Energa jest obecnie najciekawsza opcjg inwestycyjng w Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
ramach polskiego sektora energetycznego. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
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 2039 2228 2132 2147 CF operacyjny 2182 1859 1909 1880 2043
EBITDA 2160 1877 2228 2132 2 147 CFO/EBITDA 101% 99% 86% 88% 95%
wytwarzanie konw./CHP 229 137 94 66 151 Capex 1 280 1638 2 009 2 365 2 346
OZE 169 191 225 257 238 Kapitat obrotowy 1 403 1499 1700 1821 1783
dystrybucja 1723 1704 1642 1676 1623 Kapitat wiasny 9409 10295 10788 11303 11874
obrét 85 -85 324 191 194 Diug netto 4064 4441 5111 5969 6610
pozostate -46 -70 -57 -58 -59 Dtug netto/EBITDA (x) 1,9 2,4 2,3 2,8 3,1
Saldo finansowe -208 -223 -268 -335 -302
Produkcja energii TWh 4,3 3,9 3,7 3,7 3,7 Analiza porbwnawcza
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 3,5 2,9 2,3 3,2 3,2 2,9
marza obrotu PLN/MWh 3,1 3,9 10,0 10,0 10,0 Maksimum 29,7 27,3 23,4 11,2 11,1 10,6
WRA w mid PLN 11,7 12,2 12,7 13,1 13,5 Mediana 14,3 13,5 12,4 7,4 6,8 6,7
zwrot na WRA (EBIT) 8,2% 7,7% 6,4% 6,2% 5,7% 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)  239,3 267,0 251,9 250,9 231,2 231,2 231,2 231,2 231,2 2312 231,2 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 258,0 250,0 263,6 263,6 263,6 263,6 263,6 263,6 263,6 263,6 263,6 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 24,7 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 9 296
Przychody 11721 12560 12292 12452 12185 12340 12421 12505 12590 12672 12672 Diug netto 4706
EBITDA 2228 2132 2147 2182 2328 2560 2597 2601 2641 2677 2677 Inne korekty -61
marza EBITDA 19,0% 17,0% 17,5% 17,5% 19,1% 20,7% 20,9% 20,8% 21,0% 21,1% 21,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 10,94
EBIT 894 1019 1055 1069 1212 1395 1418 1403 1420 1474 1166
Podatek 170 194 200 203 230 265 269 267 270 280 221 Wycena
CAPEX -2009 -2365 -2346 -2159 -1712 -1531 -1527 -1521 -1511 -1475 -1511
Kapitat obrotowy -201 -122 39 -23 39 -23 -12 -12 -12 -12 -12 Poréwnawcza 0% 20,10
FCF -151  -549  -360  -204 425 741 789 802 848 910 932 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -146  -494  -303  -160 311 506 502 474 466 464 DCF 100% 10,94
WACC 7,3% 72% 7,1% 7,1% 7,1% 7,3% 7,4% 7,5% 7,6% 7,8%  8,2% 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 11,67
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PGE
kupuj (bez zmian)

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

Kurs PGE w ostatnie 2 miesigce stracit ponad 20%, mimo ze
ceny energii na TGE w tym okresie zaczety sie odbudowywag,
a notowania CO, znowu wrécity do 23 EUR/t. Nie
zneutralizowato to  jednak kumulacji negatywnych
komunikatéw: zbyt niskie podwyzki taryfy G, deklaracje o
neutralnosci  klimatycznej UE, niekorzystne  warunki
pogodowe w 4Q i 1Q (szczegodlnie dla ciepta) oraz spekulacje
o problemach ptynnosciowych PGG. Psujg one sentyment, ale
nie zmieniajg $rednioterminowej perspektywy wynikéw i FCF.
W 2020 roku oczekujemy 7% wzrostu EBITDA (petna
kontrybucja Opola, wyzsze obcigzenia remontowe w

Cena biezaca

Cena docelowa

6,55 PLN
12,20 PLN

potencjat zmiany

+86,3%

aktualna

Podstawowe dane

Ticker PGE PW

ISIN PLPGER000010
Liczba akcji (mlIn) 1869,8

MC (min PLN) 12 247,1

EV (mIn PLN) 23 903,9

Free float 42,6%

rekomendacja cena docelowa
kupuj

12,20 PLN

data wydania
2019-10-24

PGE PW vs. WIG

Zmiana 1M -19,6%  -17,9%
Zmiana YTD -17,7% -17,3%
Sredni obrét 1M 13,1 min PLN
Sredni obrét 6M 14,3 min PLN
EV/EBITDA 12M fwd 3,6 -20,6%

EV/EBITDA 5Y avg

4,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

systemie, wyzsze ceny w OZE, poprawa w detalu), a w 2021 (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
r. osiagniecie poziomu 9 mld PLN wraz z uruchomieniem Przychody 23100 25946 38 245 43174 42 081
rynku mocy. Dodatkowo po 4 latach intensywnych inwestycji EBITDA 7 650 6 364 8083 7438 8914
(wzrost DN o 10 mld PLN), przy nadal mocnym bilansie (w marza EBITDA 33,1% 24,5% 21,1% 17,2% 21,2%
zanadrzu niespieniezone 1,4 mld PLN z otrzymanych CO,), EBIT 3552 2471 4036 3148 4445
koncern wchodzi w okres wysokich FCF, nawet uwzgledniajac Zysk netto 2 600 1473 2792 2 160 3192
ogtoszone juz duze projekty OZE. Srednioroczny CAPEX w P/E 4,7 8,3 4,4 5,7 3,8
okresie 2020-23 siegnie 6,2 mld PLN vs 7,3 mld PLN w latach P/BV 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
2015-19. Mocno na korzys¢ zmieni sie takze struktura capex EV/EBITDA 2,7 3,6 3,0 34 2,7
(w latach 2020-26 OZE, gaz i dystrybucja to 60% nakfadow DPS 0,00 0,00 0,00 0,37 0,29
vs 30% w 2015-19). W kontekscie potrzeb budzetowych DYield 0,0% 0,0% 0,0% 5,7% 4,4%
(rezim reguty wydatkowej) rosénie prawdopodobienstwo Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
powrotu do dywidendy. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
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. 6 481 6 701 6 972 7 438 9 024 CF operacyjny 7 934 5102 7 670 6 272 8 380
EBITDA 7 650 6 364 8 083 7438 9 024 CFO/EBITDA 104% 80% 95% 84% 93%
wytwarzanie 4 099 2938 4 694 3 820 5 357 Capex 6 071 6 393 7 396 6178 5 906
OZE 364 463 546 626 709 Kapitat obrotowy 3762 5290 4972 5613 5 468
dystrybucja 2333 2463 2 406 2 400 2 365 Kapitat wiasny 45128 46727 49473 50890 53585
obrét 811 263 673 598 599 Diug netto 7487 9421 10468 11502 10019
pozostate 43 237 -236 -6 -6 Dtug netto/EBITDA (x) 1,0 1,5 1,3 1,5 1,1
Saldo finansowe -330 -304 -397 -383 -405
Produkcja energii TWh 56,8 65,9 60,8 73,1 74,8 Analiza porownawcza
w tym OZE 2,4 2,0 2,2 2,4 2,4 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 40,0 40,4 41,0 41,6 42,2 20P
dynamika r/r -6,8% 0,9% 1,5% 1,5% 1,5% Minimum 2,7 2,6 2,2 3,2 3,0 2,7
marza obrotu PLN/MWh 20,3 6,5 16,4 14,4 14,2 Maksimum 27,2 27,3 23,4 11,2 11,1 10,6
WRA w mid PLN 15,6 16,3 16,7 17,2 17,7 Mediana 14,3 13,5 12,4 7,4 6,8 6,7
zwrot na WRA (EBIT) 7,5% 7,9% 7,3% 6,9% 6,4% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Energia (PLN/MWh)  239,3 267,0 249,0 248,0 232,3 232,3 232,3 232,3 232,3 232,3 2323 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 258,0 250,0 254,6 254,6 254,6 254,6 254,6 254,6 254,6 254,6 254,6 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 24,7 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 32 765
Przychody 38245 43174 42060 42487 41054 42556 43012 43639 43860 44309 44 309 Dlug netto 10 299
EBITDA 8083 7438 9024 8778 7721 8187 8410 8760 8877 9026 9026 Inne korekty -1 074
marza EBITDA 21,1% 17,2% 21,5% 20,7% 18,8% 19,2% 19,6% 20,1% 20,2% 20,4% 20,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 11,44
EBIT 4036 3148 4555 4206 3098 3212 2942 2892 2669 2551 3953
Podatek 767 598 865 799 589 610 559 550 507 485 751 Wycena
CAPEX -739 -6178 -5906 -6086 -6675 -7207 -7107 -7059 -5073 -4652 -5073
Kapitat obrotowy 318 -641 145 -55 186 -195 -59 -82 -29 -58 -58 Poréwnawcza 0% 21,83
FCF 239 20 2397 1837 644 174 685 1070 3268 3831 3143 DYield-poréwnawcza 0% 5,50
PV FCF 234 19 2017 1429 463 116 423 613 1734 1878 DCF 100% 11,44
WACC 8,0% 7,9% 81% 82% 8,1% 80% 7,9% 7,8% 8,0% 82%  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 12,20
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Tauron
kupuj (bez zmian)

Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02

Wynik EBITDA w roku 2019 skorygowany o zdarzenia
jednorazowe powinien by¢ bliski naszym pierwotnym
zatozeniom, co oznacza pozytywne zaskoczenie dla rynku
kolejny rok z rzedu i to mimo do$¢ ostroznych prognoz
Zarzadu formutowanych jeszcze na poczatku roku i fatalnych,
znacznie gorszych od oczekiwan, rezultatdw w segmencie
wydobywczym. Niestety kolejne zamieszanie wokét taryfy G
wywotato obawy o rentowno$¢ w roku 2020 i choc¢
ostatecznie rezerwy obcigzg 4Q’19 to strata na dziatalnosci
regulowanej bedzie wptywa¢é na FCF w najblizszych
kwartatach. Niemniej jednak spodziewamy sie

kamil.kliszcz@mbank.pl

mBank.pl

Cena biezaca

1,46 PLN
2,45 PLN

potencjat zmiany

+67,8%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
2,45 PLN

data wydania
2019-11-06

aktualna

kupuj

Podstawowe dane TPEPW vs. WIG

Ticker TPE PW Zmiana 1M -12,9%  -11,2%
ISIN PLTAURNOOO11 Zmiana YTD -11,0% -10,6%
Liczba akcji (min) 1 752,5 Sredni obrét 1M 4,1 min PLN
MC (min PLN) 2 558,7 Sredni obrét 6M 6,1 min PLN
EV (mIn PLN) 14 579,5 EV/EBITDA 12M fwd 4,4 -4,3%
Free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

systematycznej poprawy profilu przeptywdw pienieznych z (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
uwagi na konczacy sie wilasnie projekt w Jaworznie oraz Przychody 17 425 18 122 20 344 22719 22516
perspektywe ptatnosci mocowych w 2021 r. Oczekujemy, ze EBITDA 3618 3375 3614 3905 4257
capex wyniesie $redniorocznie 2,86 mld PLN w latach marza EBITDA 20,8% 18,6% 17,8% 17,2% 18,9%
2020-24 vs 3,77 mld PLN w okresie 2015-19, co oznacza EBIT 1879 791 1455 1738 2081
delewarowanie bilansu. Naszym zdaniem rynek Zysk netto 1381 205 905 1090 1361
przeszacowuje poziom prognozowanego diugu netto Grupy, P/E 19 12,5 2,8 2,3 19
szczegdlnie ze na koniec tego roku DN/EBITDA nie P/BV 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
przekroczy 3,3x mimo zaksiegowania kosztéw nabycia farmy EV/EBITDA 3,2 3,8 4,0 3,7 3.2
wiatrowej. Nie mozna tez poming¢ zasygnalizowanego przez DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Zarzad zwrotu w kierunku OZE wraz ze Sciezkag DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
dekarbonizacji floty wytwdrczej, czym Spotka moze wyrdznic Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
sie na tle lokalnych konkurentow. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
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. 3 581 3 359 3324 3 905 4 257 CF operacyjny 3 559 2 057 3 234 3 542 3947
EBITDA 3618 3375 3614 3905 4257 CFO/EBITDA 98% 61% 89% 91% 93%
wytwarzanie 537 731 755 1015 1 309 Capex 3562 3576 4 085 3074 2 690
wydobycie -83 -207 -380 -201 -72 Kapitat obrotowy 489 817 917 1024 1015
dystrybucja 2283 2517 2531 2565 2518 Kapitat wiasny 18036 18296 19201 20291 21 652
obrét 841 321 632 476 448 Diug netto 8944 10140 11890 11814 10958
pozostate 40 13 76 50 54 Dtug netto/EBITDA (x) 2,5 3,0 3,3 3,0 2,6
Saldo finansowe -122 -286 -270 -392 -401
Produkcja energii TWh 18,4 16,2 13,9 18,2 19,1 Analiza porbwnawcza
w tym OZE 1,3 1,0 1,3 1,7 1,7 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 34,9 34,5 33,5 34,0 34,5 20P
dynamika r/r 9,1% -1,2% -3,0% 1,5% 1,5% Minimum 3,5 3,5 2,7 3,2 3,2 2,9
marza obrotu PLN/MWh 18,3 16,2 13,5 14,0 13,0 Maksimum 29,7 27,3 23,4 11,2 11,1 10,6
WRA w mid PLN 16,3 16,9 17,9 18,4 18,9 Mediana 14,3 13,5 12,4 7,4 6,8 6,7
zwrot na WRA (EBIT) 7,4% 8,4% 7,7% 7,2% 6,6% 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)  239,3 267,0 251,9 250,9 231,2 231,2 231,2 231,2 231,2 2312 231,2 Beta 1,1
Wegiel (PLN/t) 258,0 250,0 263,6 263,6 263,6 263,6 263,6 263,6 263,6 263,6 263,6 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 24,7 24,0 24,0 240 24,0 24,0 240 240 24,0 240 24,0 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 16 209
Przychody 20344 22719 22516 22839 22282 22613 22907 23209 23520 23839 23839 Dlug netto 10 767
EBITDA 3614 3905 4257 4469 4313 4492 4600 4570 4698 4834 4834 Inne korekty -1423
marza EBITDA 17,8% 17,2% 18,9% 19,6% 19,4% 19,9% 20,1% 19,7% 20,0% 20,3% 20,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 2,29
EBIT 1455 1738 2081 2234 2088 2209 2246 2131 2164 2202 1616
Podatek 276 330 395 424 397 420 427 405 411 418 307 Wycena
CAPEX -4085 -3074 -2690 -2755 -2856 -2944 -3034 -3126 -3218 -3310 -3218
Kapitat obrotowy -100 -107 9 -15 25 -15 -13 -14 -14 -14 -14 Poréwnawcza 0% 8,01
FCF -848 393 1181 1274 1085 1113 1126 1026 1055 1091 1295 DYield-poréwnawcza 0% 0,00
PV FCF -836 366 1031 1042 828 791 743 627 596 569 DCF 100% 2,29
WACC 59% 6,0% 64% 68% 7,1% 7,4% 7,7% 7,9% 81% 83%  8,5% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 2,45
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Telekomunikacja, media, IT

Netia
trzymaj (bez zmian)

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

Spodziewamy sie, ze Netia w 4Q’19 zaraportuje poprawe
wyniku EBITDA o blisko 5% R/R. Widoczne powinny byc:
stabilizacja obrotéw z broadbandu (141 min PLN w 4Q’19,
stabilnie g/q), a takze efekty optymalizacji kosztowej, w tym
istotny spadek kosztow interkonektu (o >20% r/r) i nizsze
r/r koszty wynagrodzen. Z drugiej strony potencjalnych
inwestorow zniecheca fakt, ze spdtka catos¢ wygenerowanego
strumienia  gotowki  bedzie w  najblizszych latach
przeznaczana na kontynuacje planu modernizacji sieci
(Spétka chce mie¢ w zasiegu nowoczesnej sieci 2,6 min

Cena biezaca 4,54 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 4,70 PLN +3,5%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 4,70 PLN 2019-12-05
Podstawowe dane NET PW vs. WIG
Ticker NET PW Zmiana 1M +1,3% +3,0%
ISIN PLNETIA00014 Zmiana YTD +2,7% +3,1%
Liczba akgji (min) ~ 337,0 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 1530,2 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
EV (mIn PLN) 20119 EV/EBITDA 12M fwd 4,5 -10,2%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 5,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

gospodarstw domowych do 2020 r.). W dodatku nie Przychody 1442 1373 1299 1280 1280
spodziewamy sie wyptaty dywidendy z Netii w najblizszych EBITDA 383 356 438 431 431
latach (Cyfrowy Polsat po przejeciu pakietu kontrolnego w marza EBITDA 26,6% 25,9% 33,7% 33,7% 33,7%
Netii, zadeklarowat brak checi wyptaty dywidendy). Co EBIT 72 76 67 73 82
wiecej, sam Cyfrowy Polsat nie jest juz prawnie zobowigzany Zysk netto 335 63 48 47 52
do utrzymania ceny 5,77 PLN w wezwaniu na pakiet akcji P/E 43,1 23,6 31,7 32,5 29,2
Netii pozostajacy na gietdzie, o ile by sie na takie wezwanie P/BV 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
zdecydowat. Ze wzgledu na powyzsze argumenty walory Netii EV/EBITDA 4,7 4,8 4,6 47 47
uznajemy za mato atrakcyjne, poréwnujac je zwtaszcza do DbPs 0,20 0,00 0,00 0,00 0,40
Orange Polska. Podtrzymujemy nasze neutralne podejécie. DYield 4,4% 0,0% 0,0% 0,0% 8,8%
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%
*zmiana prognoz z pominieciem MSSF16
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
klienci linie glosowe (tys.) 1014 937 886 843 805 CF operacyjny 346 380 345 327 324
ARPU glos wt. infras. (PLN) 26,5 25,3 23,2 22,4 22,0 CFO/EBITDA 90% 105% 100% 96% 95%
ARPU glos WLR + LLU (PLN) 39,0 38,3 35,1 34,4 34,4 Capex -268 -281 -378 -319 -185
klienci broadband (tys.) 640 608 582 580 588 Aktywa oglem 2 401 2526 2819 2929 2838
ARPU broadband (PLN) 56,5 56,3 56,0 56,6 57,4 Kapitat wiasny 1778 1867 1915 1962 1876
Przychody 1442 1373 1299 1280 1280 Diug netto 285 192 482 489 506
bezposrednie ustugi gtos. 405 350 293 265 246 Dtug netto/EBITDA (x) 0,7 0,5 1,1 1,1 1,2
transmisja danych 616 581 565 563 573
rozl. miedzyop. i hurt. 234 236 217 219 222 Analiza porbwnawcza
inne 188 207 224 233 240 EV/EBITDA
Koszty sprzedazy 275 275 265 256 260 19P 20P
Koszty ogol. zarzadu 148 134 142 137 136 Minimum 36,7 98,2 29,9 11,8 9,5 9,4
EBIT 72 76 67 73 82 Maksimum 5,6 5,3 4,4 4,0 3,6 3,3
marza 5,0% 5,5% 5,2% 5,7% 6,4% Mediana 13,9 12,7 12,1 5,1 5,1 4,8
Zysk netto 35,5 64,8 48,2 47,1 52,3 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 1299 1280 1280 1293 1309 1326 1343 1364 1386 1407 1407 Beta 1,0
EBITDA ex. MSSF16 346 339 340 339 339 338 339 341 342 342 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 26,7% 26,5% 26,6% 26,2% 25,9% 25,5% 25,1% 24,9% 24,6% 24,3% 24,3% Zdyskontowana warto$¢ FCF 1476
Amortyzacja ex. MSS 279 267 259 253 249 242 222 208 197 197 Dhug netto ex. MSSF16 192
EBIT 67 73 82 86 90 96 117 132 145 145 Inne korekty 0
Podatek 13 14 15 16 17 18 22 25 28 28 Wycena DCF na akcje (PLN) 3,81
NOPLAT 55 59 66 69 73 78 94 107 118 118
CAPEX -378  -319  -185  -186  -188  -189  -191  -193  -195  -197  -197 Wycena
apital obrotony L a4 an e
FCF -43 5 135 135 133 129 122 118 115 115 Porownawcza 50% 5,03
PV FCF -43 5 115 107 97 88 72 65 59 DCF 50% 3,81
WACC 78% 78% 7,8% 7,7% 7,6% 7,5% 7,4% 7,3% 7,1% 7,0%  7,0% cena wynikowa 4,42
Dhug netto / EV 13,6% 14,0% 14,8% 157% 18,1% 20,6% 23,1% 25,6% 28,0% 30,4% 30,4% 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 4,70
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Orange Polska
akumuluj (bez zmian)

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

W ciggu ostatnich 10 dni notowania Orange Polska ulegty

wyrazniej korekcie o >10%. Nie znajdujemy wystarczajacego
uzasadnienia dla takiego spadku i podtrzymujemy pozytywne

mBank.pl

potencjat zmiany

+8,0%

Cena biezaca

6,85 PLN

Cena docelowa 7,40 PLN

rekomendacja cena docelowa
7,40 PLN

data wydania
2019-11-29

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane OPL PW vs. WIG

podejécie do spétki. Wskazujemy na poprawe sytuacji Ticker OPL PW Zmiana 1M -3,6%  -1,9%
kredytowej grupy. Zadtuzenie netto (ex. MSSF16)/ EBITDAaL ISIN PLTLKPLO0017 ~ Zmiana YTD -3,8%  -3,4%
na koniec 3Q'19 wyniosto 2,2x. Orange ma wcigz >1 mld PLN Liczba akgji (min) 1 312,0 Sredni obrot 1M 12,8 min PLN
w nieruchomosciach do sprzedazy i korzysta z dobrej MC (min PLN) 8 987,2 Sredni obrét 6M 9,7 min PLN
koniunktury by monetyzowac¢ swojg baze aktywow. W tym EV (min PLN) 17 196,6 EV/EBITDA 12M fwd 53 +14,3%
kontekscie ryzyko aukcji 5G w 2020 r. nie powinno by¢ Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 premia
przesadnie dyskontowane. Dodatkowo zwracamy uwage na
konsekwentne ciecia kosztéw w grupie. Orange ogfosito Prognozy Biura maklerskiego mBanku
ostatnio rozpoczecie rozmow ze zwigzkami w sprawie (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
kolejnej redukcji etatéw, co pozwoli na wzrost wynikow w Przychody 11381 11 087 11 381 11 552 11 690
2020 r. pomimo inflacji kosztow pfac i energii. Stad, EBITDA 2801 2889 3246 3179 3373
szacujemy wzrost EBITDaL na 4,1% r/r i liczymy na marza EBITDA 24,6% 26,1% 28,5% 27,5% 28,9%
ogtoszenie dalszych inicjatyw oszczednosciowych w grupie na EBIT 229 345 661 640 879
poczatku 2020 r. Dodatkowo, spodtka chce zmniejszyc Zysk netto -60 10 279 254 463
nakfady na FTTx, co sprzyja decyzji o powrocie do dywidendy P/E - 898,7 32,2 35,4 19,4
od 2021 r. Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Orange P/BV 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
Polska. EV/EBITDA 5,5 5,5 5,3 5,5 5,0
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,6%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
klienci konwergentni (tys.) 1 306 1547 1 696 1817 1936 CF operacyjny 2 064 1812 2530 2 261 2461
tacza szerokopasmowe (tys 2 438 2 560 2612 2 663 2 715 CFO/EBITDAaL - 65% 85% 75% 80%
Przychody 11381 11087 11381 11552 11690 Capex 1933 2282 2094 2964 1855
telefonia komoérkowa 3 373 2726 2597 2 541 2517 Aktywa ogétem 23486 23295 24134 24340 24 420
telefonia stacjonarna 2748 2 441 2193 2018 1888 Kapitat wtasny 10 521 10 494 10 756 11 010 11 145
pozostate 5 260 5920 6 592 6 993 7 285 Diug netto 6478 6939 8207 8450 7852
Koszty - 7980 8230 8289 8299 Diug netto/EBITDA (x) 2,3 2,4 2,5 2,6 2,3
koszty pracownicze - -1577 -1 500 -1467 -1 444
ustugi obce - -6 200 -6 484 -6 573 -6 603 Analiza porbwnawcza
poz. przychody i koszty - -203 -245 -249 -252 EV/EBITDA DYield - RFR
Sprzedaz aktywoéw - 192 287 230 160 19P 20P 19P 20P
Pozostate - -490 -471 -471 -472 Minimum 13,3 12,6 12,0 7,6% 7,6% 7,5%
EBITDAaL* - 2809 2968 3022 3079 Maksimum 3,7 3,4 30 -86%  -48%  -3,0%
marza - 253%  26,1%  26,2%  26,3% Mediana 5,9 5,8 5,7 3,5% 3,7% 3,8%
Zysk netto -60 10 279 254 463 waga 33% 33% 33% 0% 0% 100%
*wynik EBITDaL w 2020 r. oczyszczony o koszty odpraw w wysokosci 135 min
Model DCF* Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Przychody 11381 11552 11690 11884 12082 12282 12472 12654 12839 13024 13024 Beta 0,0
EBIT+Amor. ex. IFRS16 3003 2935 3128 3163 3225 3328 3403 3456 3508 3556 3556 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 26,4% 25,4% 26,8% 26,6% 26,7% 27,1% 27,3% 27,3% 27,3% 27,3% 27,3% Zdyskontowana warto$¢ FCF 15 945
Amortyzacja 2342 2295 2249 2204 2160 2095 2033 1972 1912 1855 1855 Dlug netto 6939
EBIT 661 640 879 958 1064 1233 1370 1485 1595 1701 1701 Inne korekty 2
Podatek 126 122 167 182 202 234 260 282 303 323 323 Wycena DCF na akcje (PLN) 6,86
NOPLAT 535 518 712 776 862 999 1110 1203 1292 1378 1378
CAPEX -2240 -2734 -1695 -3231 -1834 -1882 -1894 -1908 -2272 -1964 -1964 Wycena
Kapitat obrotowy 71 -58 -91 -63 -63 -62 -61 -61 -60 -60 -60
FCF 708 22 1175  -314 1126 1150 1187 1206 872 1209 1209 Poréwnawcza 50% 7,06
PV FCF 704 20 1027  -257 866 829 802 763 517 672 DCF 50% 6,86
WACC 6,6% 6,6% 67% 65% 6,6% 67% 67% 68% 67% 67% 67% Cena wynikowa 6,96
Dlug netto / EV 38,4% 39,2% 37,0% 40,4% 38,4% 37,5% 36,5% 352% 36,7% 36,8% 36,8% 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 7,40

*korekta naktadow inwestycyjnych o zyski ze sprzedazy nieruchomosci
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H m Biuro maklerskie

Play
akumuluj (obnizona)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

potencjat zmiany

+3,4%

Cena biezaca

34,80 PLN
36,00 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

Notowania Play wzrosty od wydania naszego raportu nowa akumuluj 36,00 PLN 2020-02-05
analitycznego we wrzesniu’l9 o >28%. Tym samym poprzednia kupuj 36,00 PLN 2019-11-14
potencjat do dalszej zmiany cen zmniejszyt sie do 3,4%. Stad
obnizamy nasze zalecenie inwestycyjne z kupuj do akumuluj. Ticker PLY PW Zmiana 1M +2,6%  +4,3%
W 4Q’19 Play zaraportuje wzrost skorygowanego zysku ISIN LU1642887738  Zmiana YTD -0,6%  -0,2%
EBITDA 0 6%. Choé wynik roénie to dynamika tego wzrostu Liczba akgji (min)  253,7 Sredni obrét 1M 16,7 min PLN
jest nizsza niz w 2Q'19 i 3Q’19 (odpowiednio +17% i +16%). MC (min PLN) 8828,8 Sredni obrét 6M 17,9 min PLN
Jednym z powoddw jest nizsza sprzedaz sprzetu i spadek jej EV (min PLN) 15 435,5 EV/EBITDA 12M fwd 6,2 +6,0%
rentownosci. Play dazy do podtrzymania wzrostu ARPU, Free float 49,4% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 _ premia
zachecajac  klientdow  atrakcyjnymi  cenami telefonow.
Niemniej jednak patrzac na FCFE Yield = 9,5%, najwyzszy w Prognozy Biura maklerskiego mBanku
branzy DivYield’20 = 4,2% oraz mimo wszystko najwyzszg (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
dynamike wzrostu wynikbw w 4Q’19, traktujemy obecny Przychody 6670 6839 7058 7 266 7409
poziom wyceny gietdowej akcji Play nadal za atrakcyjny. EBITDA 1904 2160 2405 2582 2691
Istotnym argumentem wspierajacym notowania telekomu marza EBITDA 28,5% 31,6% 34,1% 35,5% 36,3%
powinna by¢ poprawa rynku mobilnego w Polsce. Zaréwno od EBIT 1107 1371 1504 1630 1625
zarzadu Play, jak i Orange dostaliSmy potwierdzenie Zysk netto 387 744 881 964 967
spokojnego przyjecia na rynku wyzszych cen ustug P/E 22,8 11,9 10,0 9,2 9,1
mobilnych. Ze wzgledu na wzrost zuzycia danych przez P/BV - - 28,2 9,7 5,8
klientéw (32,2% r/r w 3Q’19) oraz obecne $rodowisko EV/EBITDA 8,2 7,2 6,4 6,3 58
inflacyjne w Polsce, klienci sg przygotowani na dalszy wzrost DPS 0,00 2,57 1,45 1,45 1,45
cen. DYield 0,0% 7,4% 4,2% 4,2% 4,2%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk 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 12 664 12 730 12 815 CF operacyjny 1 389 2 037 2190 2 253 2373
ARPU (PLN) 32,0 32,3 32,9 33,8 34,3 CFO/EBITDA skor. 60% 94% 90% 87% 88%
Przychody 6670 6839 7058 7266 7409 Capex -650 -781 -844 -2077 -830
przychody z ustug 4 878 5083 5 260 5 369 5 484 Aktywa ogdtem 8 831 8 521 8905 10115 10225
obrét sprzetem 1 792 1756 1776 1807 1832 Kapitat wiasny -213 -201 313 910 1510
Koszty 4766 4679 4635 4626 4658 Diug netto 6710 6653 6607 7354 6737
interkonekt 1 729 1922 1766 1711 1663 Diug netto/EBITDA (x) 2,9 3,1 2,7 2,9 2,5
koszty kontraktow 429 421 405 421 430
sprzet 1410 1442 1444 1477 1 505 Analiza porbwnawcza
koszty osobowe 526 255 303 301 310 EV/EBITDA
ustugi obce 606 515 562 609 657 20pP
pozostate 65 124 154 107 94 Minimum 29,1 20,7 17,7 5,6 5,2 51
EBITDA skoryg. 2298 2159 2432 2579 2687 Maksimum 40,2 31,0 25,2 13,2 12,5 12,0
marza 34,4%  31,6%  34,5%  355%  36,3% Mediana 14,1 13,5 12,3 5,8 5,8 5,6
Zysk netto 387 744 881 964 967 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Przychody 7058 7266 7409 7531 7634 7723 7802 7873 7939 8000 8000 Beta 1,3
EBITDA 2405 2582 2691 2753 2821 2848 2870 2837 2899 2914 2914 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 35,2% 36,6% 37,0% 37,2% 37,5% 37,3% 37,2% 37,0% 36,8% 36,7% 36,7% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 15 839
Amortyzacja 901 951 1066 1080 1142 1159 1159 1137 1112 1083 1083 Skorygowany diug netto 6 034
EBIT 1504 1630 1625 1673 1679 1689 1711 1750 1787 1831 1831 Inne korekty 0
Podatek 286 310 309 318 319 321 325 332 339 348 348 Wycena DCF na akcje (PLN) 38,65
NOPLAT 1218 1321 1316 1355 1360 1368 1386 1417 1447 1483 1483
CAPEX -844 -2077 -830 -1772 -1248 -1085 -800 -807 -814 -1502  -728 Wycena
Kapitat obr. + inne -196  -276  -276  -296  -288  -285  -283  -281  -281  -281  -281
FCF 1079 -80 1277 367 966 1158 1462 1466 1465 784 1456 Poréwnawcza 50% 28,23
PV FCF 1071 -74 1098 294 720 803 941 874 806 398 DCF 50% 38,65
WACC 7,5% 7,3% 7,5% 7,4% 7,4% 7,5% 7,7% 8,0% 8,3% 8,4%  8,4% Cena wynikowa 33,49
Dhug netto / EV 45,4% 48,1% 459% 47,4% 46,4% 44,4% 40,8% 36,2% 30,7% 28,8%  28,8% 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% 3,5% Cena docelowa za 9M 36,00
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Agora Cena biezaca 12,80 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 17,00 PLN +32,8%
Pawel Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Notowania Agory w ciggu ostatnich dwdch miesiecy wzrosty o aktualna kupuj 17,00 PLN 2019-10-30
>23%. Rynek zdyskontowat wreszcie bardzo dobre wyniki za
3Q'19. Spodziewamy sie, ze takze w 4Q'19 spdtka Podstawowe dane AGO PW vs. WIG
zaraportuje wzrost skorygowanego wyniku EBITDA bez Ticker AGO PW Zmiana 1M +14,8%  +16,5%
MSSF16 o 13%. Istotnej poprawy wynikéw oczekujemy w ISIN PLAGORAO0OS7 ~ Zmiana YTD +23,1%  +23,5%
segmencie Prasa i Druk (szacujemy EBITDA ex. MSSF16 = Liczba akgji (mln) 46,6 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
2,5 min PLN vs. -1,4 min PLN rok wczeéniej). Z kolei EBITDA MC (min PLN) 596,2 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
w segmencie Film i Ksigzka moze by¢ nizsza R/R biorgc pod EV (min PLN) 1256,1 EV/EBITDA 12M fwd 74 +31,9%
uwage wysokg baze w 4Q’18 (film Kler), wzrost kosztow Free float 76,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,6 _ premia
operacyjnych i strate w obszarze gastronomicznym. Niemniej
jednak wzrost wynikdw Agory w 4Q’19 powinien by¢ Prognozy Biura maklerskiego mBanku
pozytywnie interpretowany przez rynek. Przypominamy, ze (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
zaktadamy znaczng poprawe wynikow Agory w catym 2020 Przychody 1165 1141 1224 1268 1329
r., o w pofaczeniu z atrakcyjnym DivYield'20 (na poziomie EBITDA 30 84 168 181 194
3,9%) powinno zachecac rynek do inwestycji w walory spotki marza EBITDA 2,6% 7,4% 13,7% 14,3% 14,6%
w  krotkim  terminie, pomimo  ostatnich  wzrostéw. EBIT =73 0 12 29 41
Podtrzymujemy wiec pozytywne podejscie do spotki. Zysk netto -84 5 10 18 28
P/E - 130,3 61,0 32,6 21,5
P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
EV/EBITDA 20,7 7,0 7,5 7,1 6,7
DPS 0,00 0,50 0,50 0,50 0,50
DYield 0,0% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%
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
rozpowsz. GW (tys.) 124 106 98 94 93 CF operacyjny 77 128 90 97 111
sprzed. bilety do kin (min) 12,2 12,4 13,8 14,7 15,3 CFO/EBITDA ex. MSSF16 258% 152% 92% 83% 85%
ATP (PLN) 18,4 19,1 18,7 18,8 19,1 Capex -70 -144 -115 -95 -99
RPH (PLN) 6,8 7,3 8,1 8,2 8,3 Aktywa ogétem 1 406 1952 1976 2 006 2052
Przychody 1165 1141 1224 1268 1329 Kapitat wiasny 996 975 961 957 961
prasa 236 214 203 203 206 Diug netto 4 114 162 184 195
film i ksiazka 416 419 501 513 538 Diug netto/EBITDA (x) 0,1 1,3 1,7 1,6 1,5
reklama zewnetrzna 163 172 180 191 201 *zaktadamy zakup 40% Eurozet na koniec 2018 r.
internet 169 178 203 223 241 Analiza porbwnawcza
radio 114 116 112 115 119 EV/EBITDA
druk 102 72 55 54 54 19P 20P
wytaczenia -34 -29 -30 -30 -31 Minimum 24,5 21,7 19,0 14,9 12,3 11,2
EBITDA ex. MSSF16 30 84 97 116 130 Maksimum 11,7 8,0 9,2 5,7 4,6 4,3
marza 2,6% 7,4% 8,0% 9,2% 9,8% Mediana 16,5 15,3 13,9 9,9 9,5 8,9
Zysk netto -83,5 4,6 9,8 18,3 27,7 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 1224 1268 1329 1389 1448 1495 1538 1573 1606 1640 1673 Beta 1,0
EBITDA ex MSSF16 97 116 130 143 149 151 154 156 157 158 161 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 8,0% 9,2% 9,8% 10,3% 10,3% 10,1% 10,0% 9,9% 9,8% 9,6% 9,8% Zdyskontowana warto$¢ FCF 676
Amortyzacja 86 87 89 90 92 94 9 99 103 109 111 Dlug netto ex. MSSF16* 137
EBIT 12 29 41 53 56 57 58 57 54 49 50 Inne korekty 151
Podatek 2 5 8 10 11 11 11 11 10 9 10 Wycena DCF na akcje (PLN) 13,91
NOPLAT 10 23 33 43 46 47 47 46 43 40 41 *korekta o dyw. i zakup 40% Eurozet
CAPEX -115 -95 -99 -97 -94 -94 -92 -85 -87 -89 -90 Wycena
cpiobotony 4 s s s 55 oo s
FCF -23 8 19 34 41 44 49 58 57 57 58 Poréwnawcza 50% 18,05
PV FCF -23 7 16 27 30 30 30 33 31 28 DCF 50% 13,91
WACC 7.8%  7,7%  7,7% 7,7% 7,7% 7,8% 7,8% 8,0% 81% 82%  82% Cena wynikowa 15,98
Dlug netto / EV 15,1% 16,7% 17,6% 17,3% 16,5% 15,4% 13,9% 11,6% 9,1% 6,5%  6,5% 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 17,00
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H m Biuro maklerskie

Cyfrowy Polsat
redukuj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy negatywne podejscie do Cyfrowego Polsatu.
Oczekujemy, ze wyniki spotki w 4Q’19 kolejny raz z rzedu
wypadng blado na tle konkurentéw: Play i Orange Polska.
Wynik EBITDA bez MSSF16 i bez Netii szacujemy na
843 miIn PLN (ok. -2,0% r/r) z/w na relatywnie staby kwartat
w reklamie TV (w czesci efekt bazy) i spadek przychoddéw z
roamingu krajowego z Play. Cyfrowy Polsat w dalszym ciggu
wykazuje relatywnie nizszy potencjat do generowania
gotéwki vs. PLY: FCFE'19 = 7,2% w CPS vs. PLY 9,5%.
Wysokos$¢ dywidendy jest takze na korzys$¢ Play: DivYield’20
= 3,4% w CPS vs. PLY 4,2%. Istotnym argumentem in plus

potencjat zmiany

-5,2%

Cena biezaca

27,54 PLN
Cena docelowa 26,10 PLN

rekomendacja cena docelowa
26,10 PLN

data wydania
2019-11-14

aktualna redukuj

Podstawowe dane CPS PW vs. WIG

Ticker CPS PW Zmiana 1M -2,4% -0,7%
ISIN PLCFRPT00013 Zmiana YTD -1,4% -1,0%
Liczba akcji (min) ~ 639,5 Sredni obrét 1M 10,8 min PLN
MC (min PLN) 17 613,0 Sredni obrét 6M 11,9 min PLN
EV (mIn PLN) 29 439,7 EV/EBITDA 12M fwd 6,7 -1,3%
Free float 33,5% EV/EBITDA 5Y avg 6,8 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

bytaby sprzedaz aktywow wiezowych, ktéra znacznie (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
poprawitaby sytuacje bilansowgq spotki. W przeciwienstwie do Przychody 9829 10 686 11 698 11918 12118
konsensusu, jesteémy zdania, ze do transakcji nie dojdzie. EBITDA 3617 3698 4153 4251 4351
Sytuacja bilansowa spétki jest obecnie relatywnie dobra: dtug marza EBITDA 36,8% 34,6% 35,5% 35,7% 35,9%
netto/EBITDA wyniost 2,6x na koniec 3Q'19. Zarzad w istocie EBIT 1834 1727 1922 2107 2306
wyseparowat aktywa wiezowe do osobnej spotki, jednak Zysk netto 981 834 1121 1322 1498
uwazamy, ze traktuje jej potencjalng sprzedaz jak P/E 18,0 211 15,7 13,3 11,8
zabezpieczenie w razie pogorszenia sie sytuacji w Grupie. P/BV 1,5 1,3 13 1,2 11
Tymczasem rynek mobilny w Polsce przechodzi przez EV/EBITDA 7,8 7,7 7,1 6,9 6,5
powolne odrodzenie. W dodatku, jesteSmy sceptyczni co do DPS 0,32 0,00 0,93 0,93 0,93
decyzji spétki o zaangazowaniu kapitatowym w Asseco DYield 1,2% 0,0% 3,4% 3,4% 3,4%
Poland. Zaktadana wspdtpraca obu podmiotow przy Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
modernizacji IT w Cyfrowym i wysoka stopa dywidendy w Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Asseco Poland nie sa dla nas wystarczajacymi argumentami EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
dla zakupu 23% Asseco. 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 17,43 17,57 17,66 CF operacyjny 2941 2915 3199 3423 3477
w tym Pay TV 4,94 5,10 5,01 4,97 4,96 CFO/EBITDA 81% 79% 77% 81% 80%
w tym mobile 6,93 7,35 7,83 7,98 8,05 Capex -739 -928 -1403 -2241 -1335
Przychody 9829 10686 11698 11918 12118 Aktywa ogétem 27756 30697 30311 31604 31824
zmiana 8,7% 9,5% 1,9% 1,7% Kapitat wiasny 12074 13227 14016 14744 15508
EBIT 1834 1727 1922 2107 2306 Diug netto 10518 10092 11033 10901 9929
marza 18,7%  16,2%  16,4%  17,7%  19,0% Diug netto/EBITDA (x) 2,9 2,7 2,7 2,6 2,3
EBITDA 3617 3698 4153 4251 4351
marza 36,8% 34,6% 35,5% 35,7% 35,9% Analiza porébwnawcza
Koszty finansowe -509 -387 -504 -455 -435 P/E EV/EBITDA
Inne 10 -34 0 0 0 19P 20P 21P 19P 20P 21P
Zysk brutto 1335 1306 1418 1652 1871 Minimum 7,0 4,9 3,7 3,3 2,9 2,6
Podatek -390 -490 -281 -314 -355 Maksimum 73,9 108,8 168,2 30,7 18,1 17,3
Zyski mniejszosci -35 -18 16 16 18 Mediana 6,0 5,8 5,7 13,1 13,0 11,6
Zysk netto 981 834 1121 1322 1498 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P +
Przychody 11698 11918 12118 12323 12515 12707 12902 13103 13308 13517 13517 Beta 1,0
EBITDA ex. MSSF16 3711 3 809 3909 3979 4 031 4 079 4126 4174 4223 4272 4272 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 31,7% 32,0% 32,3% 32,3% 32,2% 32,1% 32,0% 31,9% 31,7% 31,6% 31,6% Zdyskontowana warto$¢ FCF 28 157
Amortyzacja 1789 1701 1603 1513 1446 1403 1370 1337 1491 1498 1498 Dlug netto 10 092
EBIT 1922 2107 2306 2466 2585 2676 2756 2837 2732 2774 2774 Inne korekty 797
Podatek 365 400 438 468 491 509 524 539 519 527 527 Wycena DCF na akcje (PLN) 27,00
NOPLAT 1557 1707 1868 1997 2094 2168 2232 2298 2213 2247 2247
CAPEX -1403 -2241 -1335 -2354 -2700 -1705 -1429 -2017 -1477 -1498 -1498 Wycena
Kapitat obrotowy -240 -72 -77 -74 -74 -73 -72 -78 -83 -89 -89 (PLN) waga cena
FCF 1704 1096 2059 1082 766 1793 2102 1540 2143 2158 2080 Poréwnawcza 50% 22,09
PV FCF 1694 1020 1792 880 583 1277 1399 957 1244 1168 DCF 50% 27,00
WACC 6,8% 68% 69% 69% 69% 69% 7,0% 7,0% 7,1% 72%  7,2% Cena wynikowa 24,55
Dlug netto / EV 34,1% 33,8% 31,4% 31,4% 32,6% 31,5% 29,7% 29,4% 27,4% 25,3% 25,3% 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 26,10

*dotyczy tylko Cyfrowego Polsatu (bez Netii)
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Wirtualna Polska
trzymaj (podtrzymana)

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

Wyniki  Wirtualnej Polska za 4Q’19 powinny wyraznie
odznaczac¢ sie na plus. Dobra koniunktura na rynku reklamy
internetowej utrzymuje sie, a spétka nie kryje zadowolenia z
segmentu e-commerce. Szacujemy, ze przychody bez
barteru beda wyzsze o0 +18% r/r (vs. proforma). Tym samym
skorygowana EBITDA online ex. MSSF16 wyniesie naszym
zdaniem 61,2 min PLN, co implikuje dynamike na poziomie
+19% r/r vs. proforma. W zwigzku z oczekiwanym dobrym
4Q’'19 w spoice korygujemy nieznacznie prognozy na kolejne
lata, aktualizujemy takze naszg wycene poréwnawczg. Po
korektach, nowy poziom ceny docelowej wyznaczamy na
79,70 PLN, co implikuje 3,0% potencjatu spadkowego. Tym

mBank.pl

Cena biezaca

82,20 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 79,70 PLN -3,0%

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa trzymaj 79,70 PLN 2020-02-05
poprzednia trzymaj 70,00 PLN 2019-12-05
Podstawowe dane WPL PW vs. WIG
Ticker WPL PW Zmiana 1M +15,8% +17,5%
ISIN PLWRTPL00027 Zmiana YTD +17,8% +18,2%
Liczba akcji (min) 29,8 Sredni obrét 1M 1,1 min PLN
MC (min PLN) 2447,5 Sredni obrét 6M 0,7 min PLN
EV (mIn PLN) 2775,2 EV/EBITDA 12M fwd 11,0 +7,8%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,2 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

samym mamy neutralne podejscie do spétki. Ryzykiem dla Przychody 466 567 733 836 921
spotki sg obecnie plany M&A. Prezes Swiderski sygnalizowat, EBITDA 130 163 205 246 268
ze przejecie biznesu e-commerce w regionie Europy marza EBITDA 27,8% 28,7% 27,9% 29,4% 29,1%
Srodkowo-Wschodniej jest priorytetem, stad spotka chce EBIT 79 107 127 160 175
ograniczy¢ dywidende do 1 PLN/ akcje. Obawiamy sie, ze w Zysk netto 45 76 9 110 127
przypadku wiekszego przejecia Zarzad moze $cig¢ dywidende P/E 54,1 32,2 35,5 22,3 19,3
nawet do zera. P/BV 5,8 5,3 4,8 4,2 3,7
EV/EBITDA 20,3 17,0 13,6 10,9 9,8
DPS 1,10 0,96 1,00 1,00 1,92
DYield 1,3% 1,2% 1,2% 1,2% 2,3%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody -0,1% +2,2% +3,4%
EBITDA +4,9% +2,4% +2,9%
EBIT +2,2% -1,6% -1,1%
Zysk netto +0,2% -1,4% +0,2%
CAPEX +0,1% +2,1% +2,9%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 466 567 733 836 921 CF operacyjny 114 170 162 203 220
gotdwkowe 425 543 687 783 865 CFO/EBITDA 88% 104% 79% 82% 82%
barterowe 33,0 24,6 24,9 25,4 26,7 Capex -42 -52 -62 -71 -78
Koszty 387 460 606 676 746 Aktywa ogbtem 894 1063 1110 1213 1301
amortyzacja 51,0 44,6 69,5 77,6 84,4 Kapitat wtasny 420 468 509 589 658
zuzycie mater. i energii 5,9 6,2 6,5 6,8 7,0 Dtug netto 170 299 316 231 159
wynagrodzenia 134 165 212 223 236 Dtug netto/EBITDA (x) 1,3 1,8 1,5 0,9 0,6
pozostate 196 223 318 368 419
EBITDA 130 163 205 246 268 Analiza poré6wnawcza
marza 27,8% 29,8% 27,9% 29,4% 29,1% EV/EBITDA
EBITDA skorygowana 151 173 223 244 265 20P
marza 32,3% 32,1% 30,4% 29,2% 28,8% Minimum 19,7 15,7 18,4 15,9 11,8 10,0
EBIT 79 107 127 160 175 Maksimum 9,8 9,9 12,7 4,8 4,4 3,5
marza 16,9% 19,7% 17,3% 19,1% 19,0% Mediana 14,6 14,6 16,0 9,5 8,7 7,6
Zysk netto 35,3 76,0 68,9 109,7 126,6 waga 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 4Q'19 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Przychody 214 836 921 999 1071 1142 1210 1274 1338 1402 1430 Beta 1,0
EBITDA 56 238 260 281 300 317 332 346 360 372 379 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 7,7% 28,4% 28,2% 28,1% 28,0% 27,7% 27,5% 27,2% 26,9% 26,5% 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2 587
Amortyzacja 20 78 84 90 96 101 106 111 115 120 122 Dhug netto 3Q'19 273
EBIT 36 160 175 190 204 216 226 236 244 252 257 Inne korekty 12
Podatek 7 30 33 36 39 41 43 45 46 48 49 Wycena DCF na akcje (PLN) 78,48
NOPLAT 29 130 142 154 165 175 183 191 198 204 208
CAPEX -20 -71 -78 -86 -92 -98 -104 -109 -115 -120 -122 Wycena
copoiobotony s 2 4 4 s s s
FCF 10 135 144 155 165 174 182 188 194 199 203 Poréwnawcza 50% 71,33
PV FCF 10 125 124 123 121 118 113 108 103 97 DCF 50% 78,48
WACC 7,9% 80% 82% 82% 83% 84% 84% 84% 84% 8,4% 8,4% Cena wynikowa 74,91
Diug netto / EV 12,7%  9,9%  7,5%  57% 3,7% 1,7% 1,6% 1,7% 1,8% 2,1% 2,1% 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 79,70
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H m Biuro maklerskie

Asseco Poland
trzymaj (bez zmian)

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

Gtéwny generator wyniku netto grupy Asseco, czyli spdtka
matka, pozostaje pod presja spadku zamdwien w
administracji publicznej, ale takze w innych segmentach (np.

Cena biezaca

65,60 PLN
59,20 PLN

potencjat zmiany

-9,8%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
59,20 PLN

data wydania
2019-12-05

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane ACP PW vs. WIG

w bankowosci). Oczekujemy, ze zysk operacyjny jednostki Ticker ACP PW Zmiana 1M +2,3%  +4,0%
dominujacej wyniesie w 4Q’19 21,4 min PLN (az 52% mniej ISIN PLSOFTB00016 Zmiana YTD +3,1%  +3,5%
R/R). Pomimo poprawy wynikéw segmentu Formula Systems Liczba akgji (min) 83,0 Sredni obrét 1M 4,3 min PLN
oraz na innych rynkach miedzynarodowych, zysk netto w MC (min PLN) 5444,8 Sredni obrét 6M 4,1 min PLN
4Q’19 powinien wynies¢ 75,7 min PLN, co oznacza spadek o P/E 12M fwd 14,6 +14,3%
23% R/R. Z drugiej strony zaangazowanie kapitatowe Free float 68,0% P/E 5Y avg 12,7  premia
Cyfrowego Polsatu oraz wspotpraca Asseco przy modernizacji
IT Polkomtela (wptynie to istotnie na wyniki na 2020 r.) Prognozy Biura maklerskiego mBanku
powinny podtrzymywac¢ pozytywny sentyment do spofki. (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Argumentem wspierajagcym jest takze relatywnie wysoka Przychody 7829 9329 10 874 11276 11 624
dywidenda. Mamy obecnie neutralne nastawienie do Asseco EBITDA 922 1256 1655 1707 1747
Poland, sadzimy ze spotki z grupy: Asseco South Eastern marza EBITDA 11,8% 13,5% 15,2% 15,1% 15,0%
Europe i Asseco Business Solutions wygladajq bardziej EBIT 585 797 949 994 1030
atrakcyjnie_ Zysk netto 467 333 329 340 348
P/E 11,7 16,3 16,6 16,0 15,6
P/BV 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9
P/S 0,70 0,58 0,50 0,48 0,47
DPS 3,01 3,01 3,07 3,07 2,25
DYield 4,6% 4,6% 4,7% 4,7% 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 brutto 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 7829 9329 10874 11276 11624 CF operacyjny 691 1001 1035 1242 1288
zmiana 19,1%  16,6% 3,7% 3,1% CFO/EBITDA 75% 80% 63% 73% 74%
rynek polski 1558 1614 1575 1623 1 668 Capex -226 -240 -326 -395 -465
rynek pd-wsch. Europy 571 670 867 957 1006 Aktywa ogétem 11882 12642 14318 14748 15305
rynek zachodnioeur. 638 705 719 726 741 Kapitat wiasny 5601 5718 5792 5 877 6 039
rynek érodkowoeur. 791 957 986 1016 1046 Diug netto 360 305 1262 799 260
rynek izraelski 5161 5403 6721 6 948 7 156 Diug netto/EBITDA (x) 0,4 0,2 0,8 0,5 0,1
rynek wschodnioeur. 19 4 7 7 7
EBIT 585 797 949 994 1030 Analiza porébwnawcza
Amortyzacja 337 460 706 713 717 P/E
EBITDA 922 1256 1655 1707 1747 19P 20P 21P
marza 11,8%  13,5%  15,2%  15,1%  15,0% Maximum 29,2 25,3 23,5
Jednostki stowarzyszone -150 -260 -427 -454 -477 Minimum 9,3 8,6 8,0
Podatek -122 -182 -232 -237 -240 Mediana 16,7 15,0 13,9
Zysk netto 467 333 329 340 348 waga 33% 33% 33%
Skrét 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% 1255
Przychody 827 847 864 81 899 917 935 954 973 992 992 ACE 12x PE 93% 906
EBITDA MSR17 169 163 164 165 166 168 169 171 172 174 174 ABS DCF 22% 983
NOPLAT 107 107 108 108 109 109 110 111 111 112 112 ASEE DCF 51% 1451
FCF 115 95 101 107 104 105 105 105 106 107 107 R. zachodnioeurop. ~ 12x PE  100% 395
WACC 8,5% 85% 85% 8,5% 8,5% 85% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Formula Systems rynek 26% 4 073
Asseco Business Solutions Pozostate 10x PE 0% 218
Przychody 268 282 295 306 316 325 333 341 348 354 361 Razem 4733
EBITDA MSR17 106 110 114 118 121 123 125 126 127 128 131 Wycena 1 akdji 57,03
NOPLAT 66 68 70 72 74 75 76 77 77 77 79 *korekta dtugu netto o wyptacong dywidende
FCF 62 64 67 69 71 72 73 73 74 74 78
WACC 8,5% 8,5% 85% 8,5% 8,5% 85% 85% 8,5% 8,5% 8,5% Wycena
Asseco South Eastern Europe (PLN) \WELE] cena
Przychody 867 957 1006 1040 1067 1087 1102 1114 1123 1130 1152 Poréwnawcza 50% 54,25
EBITDA MSR17 171 188 199 207 214 220 225 230 235 239 243 SOTP 50% 57,03
NOPLAT 87 9% 101 104 106 108 109 110 110 111 113 Cena wynikowa 55,64
FCF 60 84 94 100 103 105 107 108 108 108 110 Koszt kapitatu 9M 6,4%
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena docelowa za 9M 59,20
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Notowania Comarchu wzrosty w ciqgu ostatnich 3 miesiecy o
>15%. W 4Q’'19 oczekujemy jednak spadku przychodéw z
segmentu TMT (obroty w 4Q’18 byly na rekordowym
poziomie 109 min PLN, w 4Q’19 szacujemy spadek do 96 min
PLN), co wraz ze wzrost kosztow operacyjnych
spowodowanym przede wszystkim wiekszym funduszem ptac,
powinno przetozy¢ sie na spadek organicznego wyniku
EBITDA (wyfaczajac standard MSSF16 oraz zdarzenia
jednorazowe). Tym samym sadzimy, ze w krétkim terminie
potencjat wzrostowy spotki jest ograniczony. Niemniej jednak
uwazamy, ze caty 2020 r. bedzie udany dla Comarchu

mBank.pl

Cena biezaca 207,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 250,00 PLN +20,8%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 250,00 PLN 2019-11-25
Podstawowe dane CMR PW vs. WIG
Ticker CMR PW Zmiana 1M +5,9% +7,6%
ISIN PLCOMAR00012 Zmiana YTD +10,7% +11,1%
Liczba akgji (mIn) 8,1 Sredni obrét 1M 0,5 min PLN
MC (min PLN) 1683,6 Sredni obrét 6M 0,5 min PLN
EV (mIn PLN) 1 695,9 EV/EBITDA 12M fwd 6,5 -12,0%
Free float 60,9% EV/EBITDA 5Y avg 7,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(zaktadamy 257 min PLN zysku EBITDA), a poziom wyceny (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
gietdowej (tj. 6,3 na EV/EBITDA'20 vs. 9,4x grupa Przychody 1102 1365 1476 1590 1678
poréwnawcza) jest atrakcyjny. Stad, podtrzymujemy EBITDA 99 177 260 257 267
pozytywne podejécie do spotki. Poziom naszej ceny marza EBITDA 9,0% 13,0% 17,6% 16,2% 15,9%
docelowej, czyli 250,00 PLN, implikuje prawie 21% potencjat EBIT 34 112 176 170 177
wzrostu. Zysk netto 43 52 112 117 122
P/E 39,1 32,6 15,0 14,4 13,8
P/BV 1,9 1,9 1,7 1,6 1,4
EV/EBITDA 9,4 6,5 6,3 5,9
DPS 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
DYield 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 1102 1 365 1476 1590 1678 CF operacyjny 61 181 170 198 197
T™T 258 313 360 389 412 CFO/EBITDA 62% 102% 65% 77% 74%
finanse i bankowos¢ 186 204 210 218 227 Capex -141 -87 -70 -96 -119
handel i ustugi 174 201 255 293 317 Aktywa ogdtem 1503 1740 1 850 2011 2152
przemyst i utilities 142 138 181 195 205 Kapitat wtasny 880 876 976 1081 1191
sektor publiczny 63 194 129 137 142 Dtug netto 19 -28 -80 -149 -193
SME 236 260 284 299 314 Diug netto/EBITDA (x) 0,2 -0,2 0,0 -0,3 -0,4
inne 43 54 57 59 61
Zysk brutto na sprzedazy 268 387 475 475 495 Analiza porbwnawcza
marza 24,3% 28,3% 32,1% 29,9% 29,5% EV/EBITDA
koszty sprzedazy 134 138 148 158 167 19P 20P
koszty ogdlnego zarzadu 98 109 133 141 147 Minimum 28,7 23,7 21,8 26,1 18,6 15,8
EBIT 34 112 176 170 177 Maksimum 8,8 8,1 7,6 5,1 4,9 4,8
marza 3,1% 8,2% 11,9% 10,7% 10,5% Mediana 16,4 14,9 13,9 9,7 9,4 9,0
Zysk netto 43,1 51,7 112,3 117,2 121,9 waga 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P pic] 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Przychody 1476 1590 1678 1752 1828 1905 1979 2 045 2108 2173 2217 Beta 1,0
EBITDA 260 257 267 278 288 298 305 310 313 316 323 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 17,6% 16,2% 15,9% 15,9% 15,8% 15,6% 15,4% 15,1% 14,9% 14,5% 14,8% Zdyskontowana warto$¢ FCF 1781
Amortyzacja 85 88 91 94 97 101 105 109 113 117 119 Diug netto MSSF16 46
EBIT 176 170 177 184 191 197 200 201 200 199 203 Inne korekty 18
Podatek 50 50 52 54 56 57 58 57 57 56 57 Wycena DCF na akcje (PLN) 211,03
NOPLAT 125 120 124 130 135 140 142 143 143 143 146
CAPEX -70 -96 -119 -116 -93 -96 -97 -97 -99 -99 -101 Wycena
Kapitat obrotowy -45 -10 -19 -19 -20 -22 -22 -22 -23 -25 -25
FCF 95 101 77 89 119 123 128 133 134 136 138 Poréwnawcza 50% 259,01
PV FCF 94 92 65 69 85 81 78 74 69 64 DCF 50% 211,02
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% cena wynikowa 235,02
Diug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% koszt kapitatu OM 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 250,00
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W styczniu spétka odnotowata udang premiere drugiego
dodatku do gry Frostpunk (Frostpunk: The Last Autumn),
ktéry pozwolit na istotne zwiekszenie zainteresowania grq

potencjat zmiany

-0,2%

Cena biezaca

440,00 PLN

Cena docelowa 439,00 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]
439,00 PLN 2020-02-05
454,00 PLN 2019-12-05

11B PW vs. WIG

nowa
poprzednia

trzymaj
kupuj
Podstawowe dane

Frostpunk (wptyw na wyniki za 1Q’20). W grudniu studio Ticker 11B PW Zmiana 1M +9,9%  +11,6%
poinformowato o podpisanych trzech umowach na wydanie ISIN PLL1BTS00015 ~ Zmiana YTD +10,0%  +10,4%
gier tworzonych przez zewnetrzne studia deweloperskie. Liczba akgji (min) 2,3 Sredni obrét 1M 2,9 min PLN
Pierwsza z uméw dotyczy gry o roboczej nazwie ,Vitriol” MC (min PLN) 1 006,4 Sredni obrét 6M 2,1 min PLN
produkcji polskiego studia Fool’s Theory (gra RPG). Druga EV (min PLN) 991,1 EV/EBITDA 12M fwd 27,1 +109,2%
umowa dotyczy gry o roboczym tytule ,Foxhole” od Free float 81,6% EV/EBITDA 5Y avg 13,0 _ premia
hiszpanskiego studia Digital Sun Games (twdrca gry
~Moonlighter”). Producentem trzeciego projektu Prognozy Biura maklerskiego mBanku
wydawniczego bedzie zagraniczne studio deweloperskie. (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Podpisane umowy pozwolg na kontynuacje rozwoju segmentu Przychody 19,2 82,1 69,4 82,0 200,4
wydawniczego, ktéry wedlug naszych szacunkéw EBITDA 9,2 51,4 29,0 33,9 124,0
wygenerowat okoto 23,5 min PLN w 9M’19 (okoto 48% marza EBITDA 48,2% 62,6% 41,8% 41,4% 61,9%
przychodoéw), ptacac 16,5 min PLN tantiem do zewnetrznych EBIT 7,5 46,9 22,6 26,4 113,2
deweloperéw. Korygujemy nasze prognozy na 2019 rok ze Zysk netto 3,6 37,5 17,7 22,1 93,0
wzgledu na brak rozpoznania w wyniku zaliczek otrzymanych P/E - 26,8 56,9 45,5 10,8
od zewnetrznych partneréow (okoto 6 min PLN), ktore P/BV 21,8 11,2 8,9 7,4 4,4
powinny wesprze¢ wynik za 1Q'20. W wyniku powyzszych EV/EBITDA 105,9 19,1 34,2 28,7 7,3
zmian nieznacznie korygujemy naszg cene docelowq. Biorac DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
pod uwage wzrost ceny akcji spotki obnizamy nasza DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje do trzymaj. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA -16,1%  +12,2% -1,8%
Zysk netto -22,5%  +15,7% -2,0%
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 16,6 16,6 15,8 Aktywa trwate 17,2 41,3 42,6 47,4 49,2
Frostpunk (S) 0,0 53,8 35,2 32,0 30,6 Naleznosci 2,7 14,6 12,4 14,5 35,5
Projekt 8 (S) 0,0 0,0 0,0 0,0 107,3 Produkcja w toku 13,1 17,1 21,5 26,2 27,9
Zewn. projekty (S) 1,9 7,9 16,6 27,4 46,7 Srodki pieniezne 28,2 24,3 15,3 32,1 103,1
Ustugi obce -5,9 -16,5 -25,8 -33,1 -61,4 Lokaty 0,0 27,0 69,2 69,2 69,2
OCF/EBITDA 87,3%  759% 107,1%  83,4%  67,5%
Przeptywy oper. 8,1 39,0 31,0 28,3 83,6 Dlug netto -28,2 -24,3 -15,3 -32,1  -103,1
Amortyzacja 1,7 4,5 6,3 7,5 10,8 Diug netto/EBITDA (x) -3,0 -0,5 -0,5 -0,9 -0,8
Kapitat obrotowy 2,6 -8,0 -1,5 -2,2 -21,0
Przeplywy inw. -10,0 -55,6 -26,3 -11,5 -12,6 Analiza porébwnawcza
Naktady na produkcje 1,0 12,6 -0,7 0,0 0,0 Minimum 15,4 5,9
FCF -1,5 10,1 7,1 9,9 79,0 Maksimum 25,6 13,6
FCF/EBITDA -16% 20% 25% 29% 64% Mediana 19,7 10,3
FCF Yield 0% 1% 1% 1% 10% waga 50% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P  22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P +
TWOM (tys. szt.) 425 425 404 383 364 0 0 0 0 0 0 Beta 1,0
Frostpunk (tys. szt.) 700 700 665 632 474 355 267 173 173 173 0 Wzrost FCF po prognozie 4,0%
Kolejne projekty (tys. szt.) 1 568 980 2 705 2 009 1962 3 584 2 656 2 289 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1110
Przychody 70 82 200 172 264 197 174 263 218 185 185 Dlug netto -24
EBITDA 29 34 124 101 189 119 95 183 138 106 106 Inne korekty 0
marza EBITDA 41,7% 41,4% 61,9% 58,8% 71,6% 60,6% 54,8% 69,8% 63,5% 57,2% 57,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 495,70
EBIT 23 26 113 86 171 104 82 170 125 102 102
Podatek 5 5 22 16 32 20 16 32 24 19 19 Wycena
CAPEX -10 -11 -13 -14 -15 -17 -19 -21 -23 -25 -25
Kapitat obrotowy -6 -7 -11 -16 -18 -15 -13 -13 -13 -3 -3 Poréwnawcza 50% 329,90
FCF 7 10 79 55 123 67 48 117 78 58 64 DCF 50% 495,70
PV FCF 7 9 67 43 89 45 29 66 41 28 cena wynikowa 412,80
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 439,00
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CD Projekt
trzymaj (obnizona)

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

Najwazniejszym wydarzeniem dla spdtki w styczniu byt
komunikat o przeniesieniu premiery gry Cyberpunk 2077 na
dzien 17 wrzesnia 2020 roku. Gtownym powodem
przesuniecia jest potrzeba wiekszej ilosci czasu na usuniecie
btedoéw, optymalizacje oraz nadanie ostatecznego szlifu grze.
Naszym zdaniem wrzesniowy termin jest pierwszym
mozliwym oknem wydawniczym dla duzej produkcji po
wakacjach. Reakcja inwestordw po ogtoszeniu informacji o
przesunieciu premiery gry wskazuje na bardzo wysoka wiare
uczestnikdw rynku w sukces Cyberpunk 2077. W 4Q’19
spétka powinna opublikowa¢ dobre wyniki wspierane przez

mBank.pl

potencjat zmiany

-6,8%

Cena biezaca

305,00 PLN
284,20 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 284,20 PLN 2020-02-05
poprzednia akumuluj 281,30 PLN 2019-12-05
Ticker CDR PW Zmiana 1M +6,6% +8,3%
ISIN PLOPTTCO0011 Zmiana YTD +9,1% +9,5%
Liczba akcji (min) 96,1 Sredni obrét 1M 137,4 min PLN
MC (min PLN) 29 316,6 Sredni obrét 6M 69,1 min PLN
EV (mIn PLN) 28 720,3 EV/EBITDA 12M fwd 9,8 -58,0%
Free float 65,3% EV/EBITDA 5Y avg 23,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

dobrg sprzedaz gry Wiedzmin 3 na konsole Nintendo Switch (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
oraz dobrg sprzedaz gier z serii WiedZzmin wspieranej przez Przychody 463 363 469 3259 2561
sukces serialu wyprodukowanego przez Netflix (76 min razy EBITDA 246 117 136 2476 2065
obejrzany w gospodarstwach domowych w ciggu 4 tygodni od marza EBITDA 53,1% 32,3% 29,0% 76,0% 80,6%
premiery). Oczekujemy, ze spotka wygeneruje 162 min PLN EBIT 241 112 128 2467 2055
sprzedazy oraz 56 min PLN zysku netto w 4Q’19. Biorac pod Zysk netto 200 109 122 2391 2 148
uwage oczekiwany wysoki wynik w 4Q’19, podnosimy nasza P/E - - - 13,0 14,5
prognoze dla spétki na 2019 roku. Dodatkowo zgodnie z P/BV 32,9 29,2 27,9 9,1 5,6
doniesieniami mediéw branzowych projekt realizowany na EV/EBITDA 115,5 244,6 210,8 11,4 12,6
platformy mobilne przez studio Spokko moze zmierza¢ ku DPS 1,06 0,00 1,05 0,00 0,00
koncowi. Biorgc pod uwage wzrostu kursu od momentu DYield 0,3% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0%
wydania ostatniej rekomendacji, obnizamy nasze zalecenie Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
inwestycyjne do trzymaj. EBITDA +10,5% -0,2% -0,2%
Zysk netto +18,0% -0,1% -0,1%
W3 (S) +21,7% - -
Gwint (S) 0,0% 0,0% 0,0%
C2077 (S) - 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
Prod. Gier (S) 330 228 317 3099 2 406 Wiedzmin 3 (S) 288 174 166 138 95
Prod. Gier (EBIT) 223 114 129 2 470 2 060 Gwint (S) 43 45 45 31 16
Prod. Gier (marza) 67,4%  49,8%  40,8%  79,7%  85,6% Cyberpunk 2077 (S) 0 0 0 2839 937
GOG.com (S) 169,6 144,3 159,1 160,2 154,8
GOG.com (EBIT) 18,4 -1,1 -1,5 -3,4 -4,9 Produkcja w toku 142 243 362 198 287
GOG.com (marza) 10,8%  -0,8%  -0,9%  -2,1%  -3,2% Srodki pieniezne 67 104 128 2570 4656
Przeptywy oper. 232 133 195 2470 1981 Dlug netto -647 -659 -591  -3033  -5119
Amortyzacja 5 5 8 9 10 Diug netto/EBITDA (x) -2,6 -5,6 -4,3 -1,2 -2,5
Kapitat obrotowy 34 46 -68 -117 29
Przeplywy inw. -291 -106 399 -160 -173 Analiza porébwnawcza
Naktady na produkcje -77 -98 -138 -150 -162 Minimum 15,4 5,9
FCF 144 40 -71 2321 1830 Maksimum 20,4 12,1
FCF/EBITDA -52% 94% 89% 83% 88% Mediana 19,5 9,3
CFO/EBITDA 143% 100% 96% 96% 92% waga 50% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P  22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P +
W3 (tys. szt.) 1878 1757 1395 1380 1165 0 0 0 0 0 0 Beta 1,0
C2077 (tys. szt.) 0 24000 9977 10525 8375 6300 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 18 699
Przychody 469 3259 2561 1625 4314 259 4515 2553 1612 1191 1191 Dlug netto -659
EBITDA 136 2476 2065 1193 3590 1990 3682 1848 1026 564 564 Inne korekty 0
marza EBITDA 29,0% 76,0% 80,6% 73,4% 83,2% 76,7% 81,5% 72,4% 63,7% 47,3% 47,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 301,70
EBIT 128 2467 2055 1183 3581 1980 3672 1837 1016 553 553
Podatek 14 197 164 95 286 158 294 147 81 44 44 Wycena
CAPEX -151  -160  -173  -186  -199  -209  -211  -218  -225  -232  -232
Kapitat obrotowy -68 -117 29 39 -113 72 -80 82 39 18 18 Poréwnawcza 50% 232,70
FCF -71 2321 1830 992 3143 1795 3277 1686 760 306 1604 DCF 50% 301,70
PV FCF -72 2156 1566 783 2285 1203 2024 960 399 148 - cena wynikowa 267,20
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 284,20
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H m Biuro maklerskie

Przemyst

Cognor
trzymaj (bez zmian)
Jakub Szkopek

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

W 2020 roku Cognor bedzie sie musiat zmierzy¢ z kolejnym

Cena biezaca

1,24 PLN
1,25 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa +0,8%

rekomendacja cena docelowa
1,25 PLN

data wydania
2019-12-06

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane COG PW vs. WIG

wzrostem cen energii elektrycznej (+30,8 min PLN) oraz Ticker COG PW Zmiana 1M -31%  -1,4%
wyzszymi ptacami (+3,5 min PLN). Naszym zdaniem trudne ISIN PLCNTSLO0014  Zmiana YTD 0,0%  +0,4%
otoczenie na ryn ku stalowym nie pozwo” na Liczba akcji (mln) 175,0 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
zrekompensowanie negatywnych czynnikdédw kosztowych, a w MC (min PLN) 217,0 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
rezultacie oczyszczona o zdarzenia jednorazowe EBITDA EV (min PLN) 452,7 EV/EBITDA 12M fwd 51 +36,4%
Grupy spadnie o 29% r/r. W efekcie zmniejszenia wyniku Free float ' EV/EBITDA 5Y avg 3,7 _ premia
zadtuzenie netto do EBITDA wzrosnie na koniec 2020 roku do
poziomu 2,9x EBITDA, co negatywnie przetozy sie na Prognozy Biura maklerskiego mBanku
zdolnos¢ do wyptaty dywidendy w 2020 roku. Oczkujemy, ze (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
dywidenda spadnie w 2020 roku do 0,11 PLN/akcja (0,28 Przychody 1789 2082 1860 1802 2009
PLN/akcja w 2019 roku). Nie zmieniamy naszej ceny EBITDA skor. 146 200 103 74 74
docelowej (1,25 PLN/akcja) oraz rekomendacji (trzymaj) dla marza EBITDA 8,1% 9,6% 5,5% 4,1% 3,7%
Grupy Cognor. EBIT skor. 104 156 56 23 25
Zysk netto skor. 32 94 29 6 9
P/E skor. 6,8 2,3 7,4 38,5 24,8
P/BV 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8
EV/EBITDA skor. 3,8 2,2 4,4 6,1 5,9
DPS 0,00 0,07 0,21 0,07 0,03
DYield 0,0% 5,5% 16,6% 6,0% 2,1%
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) 426 401 381 350 424 Aktywa 951 1001 1003 935 943
Wol. HSJ (tys. ton) 231 237 231 255 277 Aktywa trwate 398 379 401 393 370
Wol. Ztomrex (tys. ton) 131 173 152 155 158 Kapitat wiasny 225 278 275 267 272
Spread Ferrostal (PLN/t) 953 1191 1175 1090 1128 Udziat mniejszosci 225 278 275 267 272
Spread HSJ (PLN/t) 1272 1723 1763 1619 1 607 Diug netto 325 209 218 213 202
Przeptywy oper. 145 232 97 85 64 Diug netto/EBITDA (x) 2,3 1,0 2,1 2,9 2,7
Amortyzacja 41 44 47 50 49 Ditug netto/kap. wt. (x) 1,4 0,8 0,8 0,8 0,7
Kapitat obrotowy 11 44 26 13 -7
Przeptywy inw. -15 -38 -50 -50 -35 Analiza porbwnawcza
CAPEX 16 38 50 50 35 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -53 -196 -9 -79 -53 19P 20P
Dywidenda/buyback 0 -12 -36 -13 -5 Minimum 4,6 5,9 4,8 3,9 2,9 3,3
FCF 123 179 72 36 30 Maksimum 125,5 276,4 53,6 10,8 10,6 7,6
FCF/EBITDA 87% 90% 70% 48% 41% Mediana 11,1 12,6 10,5 6,5 6,8 5,8
CFO/EBITDA 103% 116% 94% 115% 87% 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)
Wolumen sprzedazy 612 605 701 749 778 803 817 832 834 836 836 Beta 1,2
Ceny produktéw 22859 2154,9 21459 2180,8 2192,8 2204,2 2213,7 2223,1 2238,4 2253,7 2261,3 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Ceny zlomu 1 084 1003 990 1 008 1 008 1008 1 008 1 008 1 008 1 008 1008 Zdyskontowana warto$¢ FCF 259
Przychody 1860 1802 2009 2151 2228 2298 2343 2388 2411 2433 2444 Diug netto 245
EBITDA 103 74 74 71 77 76 75 73 79 85 83 Inne korekty 18
marza EBITDA 5,5% 4,1% 3,7% 3,3% 3,5% 3,3% 3,2% 3,1% 3,3% 3,5% 3,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 1,71
EBIT 56 23 25 24 31 30 29 27 31 37 35
Podatek 6 1 2 2 3 4 3 3 4 5 5 Wycena
CAPEX -50 -50 -35 -36 -37 -39 -40 -43 -46 -47 -47
Kapitat obrotowy 26 13 -7 -6 -6 -5 -3 -3 -2 -2 -1 Poréwnawcza 50% 0,63
FCF 72 36 30 27 30 28 28 24 27 33 32 DCF 50% 1,71
PV FCF 72 33 26 21 23 20 18 15 15 17 Cena wynikowa 1,17
WACC 72%  72% 72% 7,3% 7,3% 7,4% 7,4% 7,4% 7,5% 7,5%  7,5% Koszt kapitatu 9M 7,0%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 1,25
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Famur
kupuj (bez zmian)

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

W 2020 roku oczekujemy lekkiego schtodzenia koniunktury
na rynku maszyn i urzadzen dla gdrnictwa, co wynika ze
spadkéw cen wegla energetycznego i koksowego.
Zaktadamy, ze obroty segmentu Underground spadng o 12%
r/r. Dodatkowo naszym zdaniem pod presja znajda sie
rowniez przychody w segmencie surface (-10% r/r), co
naszym zdaniem wynikac¢ bedzie z ostrozniejszego podejscia
Zarzadu do podpisywanych kontraktéw po znacznych
odpisach dokonanych w 2019 roku. Oczekujemy, ze spadkom

mBank.pl

potencjat zmiany

+74,1%

Cena biezaca

2,98 PLN

Cena docelowa 5,18 PLN

rekomendacja cena docelowa
5,18 PLN

data wydania
2019-12-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane FMF PW vs. WIG

Ticker FMF PW Zmiana 1M -10,7% -9,0%
ISIN PLFAMURO00012 Zmiana YTD -0,2% +0,2%
Liczba akcji (min)  574,8 Sredni obrét 1M 1,1 min PLN
MC (min PLN) 1709,9 Sredni obrét 6M 0,7 min PLN
EV (mlIn PLN) 1933,3 EV/EBITDA 12M fwd 3,4 -39,2%
Free float 52,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,6 dyskonto

przychodow ze sprzedazy towarzyszy¢ bedzie wzrost
rentownosci z uwagi na wiekszy udziat Aftermining w Prognozy Biura maklerskiego mBanku
przychodach. Famur w okres dekoniunktury wchodzi z (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
wyraznie mocnym bilansem (dtug netto/EBITDA’20 ponizej Przychody 1460 2229 2105 1784 1672
0,5x) oraz duzg zdolnoscig do wyptaty dywidendy (przy 75% EBITDA 308 491 528 498 438
wyptacie z zysku DPS 0,36PLN; DYield powyzej 10%; FCF/EV marza EBITDA 2L,1%  22,0%  251%  27,9%  26,2%
14% - drugi najwyzszy w spoétkach przemystowych). Naszym EBIT 133 300 330 315 270
zdaniem potencjat spadku kursu Famur wydaje sie mocno Zysk netto 49 208 374 245 212
ograniczony, co przy jakiejkolwiek pozytywnej informacji P/E 34,3 8,2 4,6 7,0 81
skutkowaé bedzie odbiciem notowan. W krétkim terminie P/BV 1,2 11 11 11 11
negatywnie na sentyment wokot poddostawcow sprzetu EV/EBITDA 6,0 4,0 3,7 3,8 4,1
gérniczego wplywa spadek cen surowcow wywotany DbPs 0,00 0,44 0,53 0,39 0,33
rozprzestrzeniajgcym sie koronawirusem w Chinach. Nie DYield 0,0% 14,8% 17,8% 13,2% 10,9%
zmieniamy rekomendacji kupuj i ceny docelowej 5,18 PLN/ Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
akcja. Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Obroty Underground 0,0% 0,0% 0,0%
Obroty Surface 0,0% 0,0% 0,0%
Marza Underground 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Marza Surface 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Obroty Underground 1019 1407 1527 1340 1234 Aktywa 3138 2 880 2614 2 474 2 363
Obroty Surface 292 371 285 256 254 Aktywa trwate 1099 1158 1016 928 855
Marza Underground 25,0%  30,6%  33,8%  33,0%  32,4% Goodwill 222 222 222 222 222
Marza Surface 8,3% 3,9% 0,0% 1,7% 1,7% Kapitat wiasny 1437 1625 1558 1598 1614
Przeptywy oper. 192 215 405 374 395 Udziat mniejszosci 115 -37 -34 -34 -34
Amortyzacja 175 191 198 183 168 Dlug netto 80 286 257 196 100
Kapitat obrotowy -16 -127 -51 -66 7 Dtug netto/EBITDA (x) 0,3 0,6 0,5 0,4 0,2
Przeptywy inw. -231 -138 -16 -95 -95
CAPEX 132 141 16 95 95 Analiza porbwnawcza
Przeptywy fin. 287 -458 -520 -318 -304 EV/EBITDA
Zmiana diugu -88 -213 -200 -100 -100 20P
Dywidenda/buyback 0 -253 -305 -206 -196 Minimum 9,7 11,8 11,2 6,2 6,9 6,2
FCF -91 173 413 279 300 Maksimum 21,1 19,8 18,7 13,3 12,2 11,5
FCF/EBITDA -30% 35% 78% 56% 69% Mediana 16,4 14,6 12,9 9,7 9,2 8,4
CFO/EBITDA 44% 44% 77% 75% 90% 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)
Przychody 2105 1784 1672 1735 1796 1827 1859 1891 1924 1958 1992 Beta 1,0
zmiana (r/r) -5,6% -15,3% -6,3%  3,8%  3,5% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%  1,7% Wzrost FCF po prognozie 2,0%
EBITDA 528 498 438 426 420 414 418 421 410 409 412 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1795
marza EBITDA 25,1% 27,9% 26,2% 24,6% 23,4% 22,7% 22,5% 22,2% 21,3% 20,9% 20,7% Dlug netto 590
Amortyzacja 198 183 168 160 146 138 138 138 138 135 135 Inne korekty 58
EBIT 330 315 270 266 274 277 280 283 271 274 277 Wycena DCF na akcje (PLN) 4,74
Podatek 48 57 50 50 52 52 53 54 52 53 54
NOPAT 281 258 220 216 222 224 227 229 219 221 223 Wycena
CAPEX -16 -95 -95  -122  -125  -127  -130  -132  -135  -135  -135
Kapitat obrotowy -51 -66 7 -87 -36 -18 -19 -19 -20 -20 -20 Poréwnawcza 50% 5,00
FCF 413 279 300 166 207 216 216 215 203 202 205 DCF 50% 4,74
PV FCF 410 256 254 130 149 143 132 121 105 96 Cena wynikowa 4,87
WACC 8,1% 82% 83% 83% 84% 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 5,18
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H m Biuro maklerskie

Grupa Kety
trzymaj (bez zmian)

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

W 2020 roku Grupa Kety bedzie sie musiata zmierzy¢ z
ostabieniem PLN do USD i wzrostem cen aluminium w PLN
(+8% w PLN, +34 mIn PLN dodatkowego kosztu w SSA, choc¢
w prognozach zaktadamy +20 min PLN), wyzszymi ptacami
(zaktadamy +5% r/r; +23 min PLN) oraz wyzszymi kosztami
energii elektrycznej (+15 min PLN). W efekcie oczekujemy,
ze EBITDA Grupy w 2020 roku spadnie 0 6% do 473 min PLN
z czego najwiekszg kontrybucje bedq mialy segmenty SSA
(-27 min PLN), SOG (-9 min PLN) i SWW (-4 min PLN).
Naszym zdaniem biorgc pod uwage wzrost cen aluminium w
PLN w 2020 r. warto$¢ przepltywu gotédwki z dziatalnosci

potencjat zmiany

-12,8%

Cena biezaca

384,50 PLN

Cena docelowa 335,44 PLN

rekomendacja cena docelowa
335,44 PLN

data wydania
2019-12-05

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane KTY PW vs. WIG

Ticker KTY PW Zmiana 1M +11,8% +13,5%
ISIN PLKETY000011 Zmiana YTD +11,1% +11,5%
Liczba akcji (min) 9,5 Sredni obrét 1M 1,8 min PLN
MC (min PLN) 3670,2 Sredni obrét 6M 1,1 min PLN
EV (mIn PLN) 4 449,6 EV/EBITDA 12M fwd 8,9 -3,3%
Free float 42,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

operacyjnej spadnie z rekordowych 501 min PLN w 2019 (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
roku do 320 min PLN w 2020 roku. Wyzwaniem na 2020 dla Przychody 2643 2994 3 164 3074 3048
Grupy Kety jest réwniez naszym zdaniem wzrost cet na EBITDA 421 463 506 473 458
import wyrobéw aluminiowych do USA. Po wprowadzeniu marza EBITDA 15,9% 15,5% 16,0% 15,4% 15,0%
10% cta na import surowego aluminium w I'20 USA EBIT 301 338 368 329 320
rozszerzyty liste o dodatkowe produkty przetworzone. Zysk netto 236 268 280 244 237
Naszym zdaniem kwestig czasu jest kiedy cta uderzg w P/E 15,4 13,7 13,1 15,0 15,5
stolarke aluminiowa, a Zarzad Grupy Kety w ostatnich latach P/BV 2,7 2,6 2,5 2,5 2,4
wyraznie postawit na rozwdj sprzedazy w tym kierunku. EV/EBITDA 10,1 9,6 8,8 9,6 9,8
Warto zwréci¢ uwage, ze 5 lutego Zarzad Grupy opublikuje DPS 30,00 23,94 24,00 23,48 19,19
catoroczng prognoze wynikéw na 2020 rok. Nie zmieniamy DYield 7,8% 6,2% 6,2% 6,1% 5,0%
naszej ceny docelowej (335,44 PLN/akcja) rekomendacji Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
(trzymaj) dla Grupy Kety. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Aluminium (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Premia producencka (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA SOG 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA SWW 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA SSA 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
EBITDA SOG 113 119 140 131 129 Aktywa 2499 2780 2956 2945 2972
EBITDA SWW 150 163 149 144 143 Aktywa trwate 1439 1575 1760 1770 1757
EBITDA SSA 172 190 233 206 194 Kapitat wiasny 1363 1396 1447 1467 1521
EBITDA pozostate -13 -8 -8 -8 -8 Udziat mniejszosci 1 1 1 1 1
EBITDA/uzyte aluminium 5 5 5 5 5 Diug netto 591 774 778 860 822
Przeptywy oper. 276 293 501 320 368 Diug netto/EBITDA (x) 1,4 1,7 1,5 1,8 1,8
Amortyzacja 120 126 137 144 138 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,6 0,5 0,6 0,5
Kapitat obrotowy -91 -114 133 -92 -29
Przeptywy inw. -187 -229 -250 -150 -120 Analiza porbwnawcza
CAPEX 187 229 250 150 120 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -85 -43 -155 -272 -230 19P 20P
Dywidenda/buyback -285 -229 -229 -224 -183 Minimum 5,2 4,0 3,7 1,7 1,6 1,5
FCF 86 72 328 174 254 Maksimum 66,0 399,9 19,6 15,1 12,1 10,3
FCF/EBITDA 20% 15% 64% 37% 55% Mediana 17,2 16,6 13,1 8,1 7,4 6,2
CFO/EBITDA 66% 63% 99% 68% 80% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Aluminium (USD/t) 1786 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 2000 Beta 1,0
Prem. prod. (USD/t) 135 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Uzyte alum. (tys. t) 94 95 98 100 102 104 106 108 110 112 113 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1890
Przychody 3164 3074 3048 3098 3133 3176 3229 3273 3310 3348 3386 Dlug netto 1003
EBITDA 506 473 458 461 464 467 472 476 478 483 488 Inne korekty 0
marza EBITDA 16,0% 15,4% 15,0% 14,9% 14,8% 14,7% 14,6% 14,5% 14,4% 14,4% 14,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 320,89
EBIT 368 329 320 325 332 333 337 339 339 341 350
Podatek 62 57 56 57 58 59 60 60 61 61 63 Wycena
CAPEX -250  -150  -120  -122  -125  -127  -130  -132  -135  -138  -138
Kapitat obrotowy 133 -92 -29 -15 -11 -13 -16 -14 -11 -12 -12 Poréwnawcza 50% 309,30
FCF 328 174 254 266 270 268 267 269 271 272 276 DCF 50% 320,89
PV FCF 326 160 217 210 197 181 166 155 144 133 Cena wynikowa 315,10
WACC 7,9%  7,9% 7,9% 7,9% 80% 80% 81% 81% 8,1% 82% 82% 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 335,44
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JSW
trzymaj (podtrzymana)

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

W $rednim terminie JSW znajduje sie pod wptywem dwdch
negatywnych czynnikow - rozprzestrzeniajacym sie w Azji
koronawirusem, ktéry przektada sie na spadek popytu na stal
i wegiel koksujacy oraz zaskakujaco bardzo stabe wyniki
operacyjne za 4Q’19. W efekcie pierwszego obserwowane
odbicie cen wegla koksujgacego na przetomie 2019/20 roku
zostato wyczerpane, a obecnie bardziej prawdopodobny jest
powrét do spadkowego trendu. Z kolei stabe dane
produkcyjno-sprzedazowe za 4Q’19 implikuja, ze nasza
prognoza wyniku EBITDA na 4Q’19 zostata zrewidowana w
dot z okoto +200 min PLN do -45 min PLN, a dodatkowo

Cena biezaca

Cena docelowa

mBank.pl

19,78 PLN
18,41 PLN

potencjat zmiany

-6,9%

nowa trzymaj 18,41 PLN 2020-02-05
poprzednia trzymaj 23,32 PLN 2020-01-20
Ticker JSW PW Zmiana 1M -15,0%  -13,3%
ISIN PLISW0000015 Zmiana YTD -7,5% -7,1%
Liczba akcji (min) ~ 117,4 Sredni obrét 1M 24,9 min PLN
MC (min PLN) 2322,4 Sredni obrét 6M 22,5 min PLN
EV (mIn PLN) 1369,7 EV/EBITDA 12M fwd 2,5 -14,2%
Free float 44,8% EV/EBITDA 5Y avg 2,9 dyskonto

rekomendacja cena docelowa

data wydania

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

Grupa nadal w szybkim tempie konsumowata wczesniej (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
wypracowane nadwyzki finansowe. Wedtug naszych Przychody 8877 9810 8 659 8383 8 254
szacunkdéw gotéwka netto na koniec 2019 roku spadnie do EBITDA skor. 3509 3101 1759 655 796
1,3 mld PLN (11 PLN/akcja) z zaktadanych wczesniej 1,9 mld marza EBITDA 39,5% 31,6% 20,3% 7,8% 9,6%
PLN. Naszym zdaniem rynek chtodno oceni wyniki finansowe EBIT skor. 2 684 2335 780 -455 -418
za 4Q’19. Obnizamy nasze prognozy na lata 2020-21 o nieco Zysk netto skor. 2189 1802 579 -402 377
ostrozniejsze zatozenia $rednich cen wegla koksowego. W P/E skor. 11 13 4,0 - -
rezultacie obnizamy naszg cene docelowg z 23,32 PLN/akcja P/BV 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
do 18,41 PLN/akcja oraz podtrzymujemy rekomendacje EV/EBITDA skor. 0,3 - 0,8 3,3 34
trzymaj dla Grupy JSW. DPS 0,00 0,00 1,71 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 8,6% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA (skor.) 0,0% -9,7% -17,6%
Zysk netto (skor.) -0,0% - -
Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% -2,0% -3,2%
Wegiel do celdw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Koks (USD/t) 0,0% 0,0% -2,0%
Prod. wegla (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. w. koks. (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. koksu (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Prod. wegla (tys. t) 14768 15019 14760 15200 15240 Aktywa 12090 13763 13652 13160 12 741
Prod. w. koks. (tys. t) 10 675 10 351 10 204 10 812 10917 Aktywa trwate 8118 8 475 9 559 10 186 10 443
Udziat wegla koks. (%) 72% 69% 69% 71% 72% Kapitat wiasny 6 389 8 081 8 081 7 680 7 303
Prod. w. ener. (tys. t) 4 093 4 668 4 556 4 388 4 323 Udziat mniejszosci 232 364 364 364 364
Prod. koksu (tys. t) 3 458 3 559 3 168 3 000 3 400 Diug netto -1 641 -3 286 -1317 -555 1
Przeptywy oper. 2871 2 856 895 950 882 Diug netto/EBITDA skor. -0,5 -1,1 -0,7 -0,8 0,0
Amortyzacja 825 766 979 1110 1215 Ditug netto/kap. wt. (x) -0,3 -0,4 -0,2 -0,1 0,0
Kapitat obrotowy -76 338 -885 267 78
Przeptywy inw. -2170 -1582 -2050 -1700 -1420 Analiza porbwnawcza
CAPEX 737 1248 2 050 1 700 1420 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -701 -755 -210 -12 -17 19P 20P
Dywidenda/buyback 0 0 -201 0 0 Minimum 2,4 3,4 3,5 0,9 0,8 0,9
FCF 2129 1754  -1287 -689 -463 Maksimum 15,2 13,6 14,4 12,1 12,3 10,3
FCF/EBITDA skor. 61% 57% -73% -105% -58% Mediana 5,9 6,7 6,6 4,1 4,1 4,0
CFO/EBITDA skor. 82% 92% 51% 145% 111% waga 0% 0% 0% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
W. koksowy (USD/t) 165 145 150 155 155 155 155 155 155 155 155 Beta 1,0
W. energet. (PLN/t) 278 273 270 248 248 248 248 248 248 248 248 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Koks (USD/t) 1061 895 861 879 879 879 879 879 879 879 880 Zdyskontowana warto$¢ FCF -1 526
Przychody 8 659 8 383 8 254 9071 9 396 9 525 9 661 9 565 9 560 9 562 9 567 Diug netto -3 085
EBITDA 1621 655 796 1392 1614 1679 1729 1609 1551 1495 1499 Inne korekty 364
marza EBITDA 18,7%  7,8%  9,6% 154% 17,2% 17,6% 17,9% 16,8% 16,2% 15,6% 15,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 15,10
EBIT 641 -455 -418 63 219 285 332 212 152 95 99
Podatek 111 -89 -83 8 38 51 60 37 25 14 14 Wycena
CAPEX -2050 -1700 -1420 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400
Kapitat obrotowy -885 267 78 133 58 27 20 -18 -4 -3 2 Poréwnawcza 50% 19,54
FCF -1 287 -689 -463 118 235 256 289 154 121 78 87 DCF 50% 15,10
PV FCF -1 296 -639 -396 93 170 171 179 88 65 40 Cena wynikowa 17,32
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,4% 8,1% 7,8% 7,7% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 18,41
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H m Biuro maklerskie

Kernel
trzymaj (podtrzymana)
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03

W sezonie 2019/2020 Kernel bedzie beneficjentem
poprawiajacych sie marzy na przerobie stonecznika oraz
wyzszych dobrych zbiorédw zbdz. Oczekujemy, ze segment
olejow roslinnych w sezonie 2019/20 zanotuje poprawe
EBITDA o 13% r/r, a infrastruktury o 32% r/r. Jednoczesnie
stabsze osiggane zbiory na witasnej produkcji rolnej i nizsze
rynkowe ceny przetozg sie na wyrazny spadek wyniku w
segmencie produkcji rolnej (EBITDA -40% r/r). Wyzwaniem
dla Kernel jest réwniez rekordowy w historii Spdtki Capex
oraz wzrost zadtuzenia wynikajacy z implementacji standardu
IFRS 18. Oczekujemy, ze przy ujemnym wolnym przeptywie
pienieznym (FCF w 2020 -9 min USD) raportowany dtug
netto Grupy wzrosnie do poziomu 1,2 mld USD (3,5xEBITDA)
na koniec sezonu 2019/2020. Naszym zdaniem w krétkim
terminie rynek chtodno moze oceni¢ wyniki 4Q'19 (spadek
wynikéw + wyrazny wzrost zadtuzenia). Podwyzszamy nasze
prognozy o nieco lepsze marze w segmencie ttoczenia, lepsze
wolumeny produkcji w segmencie agro oraz lepsze marze w
segmencie infrastruktury. Podwyzszamy nasza ceng
docelowg podwyzszamy do 47,25 PLN/akcja (wczesniej 41,60
PLN/akcja) oraz podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla
Grupy Kernel.

jakub.szkopek@mbank.pl

Cena biezaca

47,20 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 47,25 PLN +0,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa trzymaj 47,25 PLN 2020-02-05
poprzednia trzymaj 41,60 PLN 2019-12-05
Ticker KER PW Zmiana 1M -1,7% +0,0%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD +4,3% +4,7%
Liczba akcji (min) 82,9 Sredni obrét 1M 2,7 min PLN
MC (min PLN) 3912,3 Sredni obrét 6M 2,5 min PLN
EV (mIn PLN) 6 568,4 EV/EBITDA 12M fwd 58 +32,1%
Free float 60,1% EV/EBITDA 5Y avg 4,4 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min USD) 16/17 17/18 18/19P 19/20P 20/21P

Przychody 2 169 2 403 3992 4 244 4 830
EBITDA 319 223 346 339 382

marza EBITDA 14,7% 9,3% 8,7% 8,0% 7,9%
EBIT 265 140 269 243 273
Zysk netto 176 52 189 131 150
P/E 5,7 19,3 53 7,8 6,8
P/BV 0,9 0,9 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA 4,8 7,3 4,9 6,5 5,7
DPS 0,24 0,25 0,25 0,25 0,25
DYield 2,0% 2,0% 2,0% 2,1% 2,1%
Zmiana prognhoz 19/20P 20/21P 21/22P
EBITDA +5,3% +10,7% +4,9%
Zysk netto +16,3% +24,4% +9,8%
Marza olej (USD/t) +0,0% +15,1% +7,3%
Pszenica (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Kukurydza (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz oleju luz. (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Produkcja zbdz (tys. ton) +3,2% +6,0% +3,4%
Handel zbozami (tys. ton) +0,9% +1,4% +0,8%

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans

EBITDA olej butelkowany 13 16 17 19 19 Aktywa 2211 2 464 3058 3223 3344
EBITDA olej luzem 63 93 106 128 144 Aktywa trwate 1 006 1207 1714 1756 1758
EBITDA przetadunek 39 36 45 52 57 Kapitat wiasny 1171 1351 1461 1 590 1737
EBITDA produkcja zb6z 89 182 108 114 105 Udziat mniejszosci 7 -5 -5 -5 -5
EBITDA handel zbozami 17 31 53 62 64 Dtug netto 619 691 1180 1165 1073
Przeptywy oper. 82 189 224 264 297 Diug netto/EBITDA (x) 2,8 2,0 3,5 3,1 2,7
Amortyzacja 83 76 96 108 107 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,5 0,5 0,8 0,7 0,6
Kapitat obrotowy -63 -305 -38 -55 -49

Przeptywy inw. -156 -241 -300 -145 -104 Analiza porbwnawcza

CAPEX 179 234 300 145 104 EV/EBITDA
Przeptlywy fin. 76 29 67 -103 -152 21P
Dywidenda/buyback -20 -20 -21 -21 -21 Minimum 2,9 2,5 4,0 3,4 3,2 3,6
FCF -14 -205 -9 169 230 Maksimum 44,2 23,6 18,8 13,6 12,8 8,0
FCF/EBITDA -6% -59% -3% 44% 58% Mediana 13,6 12,5 10,0 8,2 8,7 5,5
CFO/EBITDA 37% 55% 66% 69% 75% 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) 74 84 81 78 76 74 71 69 66 63 61 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 992
Przychody 4244 4830 5210 5289 5376 5446 5524 5585 5646 5708 5789 Diug netto 691
EBITDA 339 382 397 391 388 400 397 393 390 386 398 Inne korekty -5
marza EBITDA 8,0% 7,9% 7,6% 7,4% 7,2% 7,3% 7,2% 7,0% 6,9% 6,8% 6,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 35,81
EBIT 243 273 290 282 277 282 273 262 252 248 262

Podatek 10 12 14 13 13 14 14 13 12 12 14 Wycena

CAPEX -300 -145 -104 -109 -114 -119 -125 -130 -135 -135 -135
Kapitat obrotowy -38 -55 -49 -20 -21 -20 -21 -19 -20 -20 -21 Poréwnawcza 50% 48,35
FCF -9 169 230 248 239 246 238 231 223 219 227 DCF 50% 35,81
PV FCF -8 139 165 154 128 114 96 80 67 57 Cena wynikowa 42,08
WACC 14,8% 14,8% 14,9% 15,1% 15,1% 15,2% 15,2% 15,3% 15,3% 15,4% 15,5% Koszt kapitatu 9M 12,3%
Risk-free rate 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% 13,0% Cena docelowa za 9M 47,25

64 I | |


tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl

KGHM
redukuj (obnizona)
Jakub Szkopek

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

mBank.pl

potencjat zmiany

-10,5%

Cena biezaca

96,44 PLN

Cena docelowa 86,33 PLN

data wydania

rekomendacja cena docelowa

Rozprzestrzeniajacy sie po Azji koronawirus zmusit firmy i nowa redukuj 86,33 PLN 2020-02-05
chinski rzad do przedtuzenia sezonowych przerw poprzednia trzymaj 85,54 PLN 2019-12-05
produkcyjnych do potowy lutego. W przypadku miedzi okoto
potowa $wiatowej konsumpcji przypada na Chiny, co Ticker KGH PW Zmiana 1M +0,3%  +2,0%
powoduje, ze przy mniejszym zuzyciu w nadchodzacych ISIN PLKGHM000017  Zmiana YTD +0,9%  +1,3%
tygodniach rosnaé beda monitorowane zapasy na gietdach. Liczba akgji (mln)  200,0 Sredni obrét 1M 57,8 min PLN
To z kolei nie wrozy dobrych wynikéw sprzedazowych w MC (min PLN) 19 288,0 Sredni obrét 6M 51,1 min PLN
zakresie miedzi w Grupie KGHM w pierwszych trzech EV (min PLN) 26 446,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,8  +1,3%
miesigcach 2020 roku (KGHM sprzedaje bezposrednio do Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 4,8 _ premia
Chin 12% swojej produkcji). Naszym zdaniem negatywny
sentyment do miedzi i akcji spdtek gorniczych bedzie sie Prognozy Biura maklerskiego mBanku
nadal utrzymywat w Ilutym przy publikacji negatywnie (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
obcigzonych danych makroekonomicznych z Azji. To z kolei Przychody 20 275 20 526 22 850 22 354 21 695
powoduje ryzyko dalszej przeceny akcji KGHM. Aktualizujemy EBITDA skor. 5753 4972 5549 5295 4413
nasze prognozy o wyzsze budzetowane wolumeny produkcji marza EBITDA 28,4% 24,2% 24,3% 23,7% 20,3%
srebra i miedzi na 2020 rok oraz nizsze ceny miedzi. EBIT skor. 4 144 3176 3617 3272 2399
Podwyzszamy naszg cene docelowg do 86,33 PLN/akcja (z Zysk netto skor. 1792 1888 2219 2252 1564
85,54 PLN/akcja wczesniej) oraz obnizamy nasza P/E skor. 10,8 10,2 8,7 8,6 12,3
rekomendacje do redukuj (wczesniej trzymaj). P/BV 1,1 1,0 1,0 0,9 0,9
EV/EBITDA skor. 4,5 5,3 4,8 4,7 5,5
DPS 1,00 0,00 0,00 1,50 3,38
DYield 1,0% 0,0% 0,0% 1,6% 3,5%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA (skor.) +0,3% +8,4% -2,5%
Zysk netto (skor.) +9,6% +17,3% -4,5%
Mied? (USD/t) +0,4% -2,4% -3,1%
Srebro (USD/0z) -0,2% +2,9% 0,0%
Molibden (USD/t) +0,1% 0,0% 0,0%
Prod. miedz (tys. ton) -0,0% +0,4% -0,8%
Prod. srebro (ton) +5,4% +6,7% -1,6%
Prod. molibden (min Ib) +2,8% +86,7% +53,2%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Cu KGHM Pol (tys. ton) 359 385 418 398 380 Aktywa 34122 37237 40074 41894 42 607
Cu KGHM Int (tys. ton) 81 79 77 74 77 Aktywa trwate 26515 29375 29797 30235 30683
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 53 53 60 74 79 Kapitat wiasny 17 694 19 133 19 399 21 351 22 240
Srebro Grupa (ton) 1234 1205 1416 1 400 1299 Udziat mniejszosci 91 92 92 92 92
Zioto Grupa (tys. troz) 219 174 220 207 210 Dlug netto 6570 6 992 7 067 5532 5063
Przeptywy oper. 3 054 3 826 4 348 4 425 3735 Diug netto/EBITDA (x) 2,2 1,5 1,3 1,0 1,1
Amortyzacja 1 609 1796 1932 2023 2014 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,4 0,4 0,3 0,2
Kapitat obrotowy -1270 1412 81 21 28
Przeptywy inw. -3340 -3539 -2354 -2461 -2461 Analiza porbwnawcza
CAPEX 3257 3541 2354 2 461 2461 EV/EBITDA
Przeplywy fin. 12 84 -116 -429 -804 20P
Dywidenda/buyback -200 0 0 -300 -676 Minimum 5,9 5,8 5,4 2,4 2,0 1,5
FCF 788 1924 2220 1964 1274 Maksimum 30,0 25,5 16,9 13,2 9,1 8,6
FCF/EBITDA 27% 41% 40% 37% 29% Mediana 12,0 11,2 10,5 5,6 5,4 4,9
CFO/EBITDA 53% 77% 78% 84% 85% 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)
Mied? (USD/t) 6024 6050 6300 6600 6600 6600 6600 6600 6600 6600 6600 Beta 1,0
Srebro (USD/o0z) 16,2 18,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Molibden (USD/t) 26 140 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 Zdyskontowana warto$¢ FCF 14 291
Przychody 22850 22354 21695 22571 22495 22453 22300 21128 21154 21181 21 207 Dlug netto 6 992
EBITDA 5549 5295 4413 4865 4756 4634 4418 4366 4337 4093 4031 Inne korekty 272
marza EBITDA 15,8% 14,6% 11,1% 12,8% 12,6% 12,5% 11,7% 12,2% 12,1% 10,9% 11,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 86,46
EBIT 3617 3272 2399 2894 2843 2809 2607 2568 2555 2314 2441
Podatek 1 056 890 705 819 809 802 762 755 752 706 730 Wycena
CAPEX -2354 -2461 -2461 -2020 -1590 -1617 -1643 -1670 -1696 -1723 -1590
Kapitat obrotowy 81 21 28 -37 3 2 6 50 -1 -1 -1 Poréwnawcza 50% 75,95
FCF 2220 1964 1274 1988 2360 2217 2019 1991 1888 1664 1710 DCF 50% 86,46
PV FCF 2232 1840 1111 1605 1757 1521 1274 1150 996 804 Cena wynikowa 81,20
WACC 71%  7,4% 7,4% 7,6% 7,8% 8,0% 81% 83% 8,4% 85% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 86,33
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Piotr Poniatowski +48 22 438 24 09

Grudzien 2019 r. pod wzgledem wolumenu przewozdéw
towarowych byt dla catego rynku najgorszym miesigcem od
lutego 2017 roku (w XII'19 -12,4% r/r wg pracy
przewozowej, -9,7% r/r wg masy). Jednostkowe wyniki
przewozowe PKP Cargo byty jeszcze stabsze (w XII'19
-25,3% r/r wg pracy przewozowej oraz -20,0% r/r wg masy).
Tak stabe wyniki przewozowe przetoza sie naszym zdaniem
na bardzo niskie wyniki finansowe ostatniego kwartatu
(spodziewamy sie straty netto), ktéore mocno obnizg
rentownos¢ netto za caty 2019 rok (doktadniejszy opis naszej
prognozy  kwartalnej jest dostepny pod adresem
https://tinyurl.com/urctg4e). Oczekujemy, ze w 2020 r.

piotr.poniatowski@mbank.pl

Cena biezaca 17,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 16,40 PLN -6,3%
nowa redukuj 16,40 PLN 2020-02-05
poprzednia redukuj 18,13 PLN 2019-12-05
Ticker PKP PW Zmiana 1M -16,3%  -14,6%
ISIN PLPKPCR00011 Zmiana YTD -14,6% -14,2%
Liczba akcji (min) 44,8 Sredni obrét 1M 0,8 min PLN
MC (min PLN) 783,8 Sredni obrét 6M 0,9 min PLN
EV (mIn PLN) 2 579,6 EV/EBITDA 12M fwd 3,1 -23,5%
Free float 67,0% EV/EBITDA 5Y avg 4,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

spétka bedzie musiata sie zmierzy¢ z rosnacymi kosztami Przychody 4689 5183 4790 4949 5227
wynagrodzen (+112 min PLN) oraz energii elektrycznej EBITDA skor. 693 901 834 764 785
(+62 min PLN). Jednoczesnie, w naszych prognozach marza EBITDA 14,8% 17,4% 17,4% 15,4% 15,0%
sceptycznie podchodzimy do scenariusza odbicia na rynku EBIT skor. 147 272 122 7 -12
przewozow towarowych jeszcze w 1H'20: na rynku wegla Zysk netto skor. 49 242 28 -46 62
spodziewamy sie kontynuacji przestojéw przewozowych ze P/E skor. 15,8 3,2 27,6 - -
wzgledu m.in. na cieptg zime, za$ wolumendw w kruszywach P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
oczekujemy najwczesniej dopiero w 2H'20. Pozytywng EV/EBITDA skor. 2,5 1,7 31 3,7 3,7
informacja jest ostatni komunikat o zaplanowanym na DPS 0,00 0,00 1,50 0,00 0,00
potowe marca br. ponownym uruchomieniu czesci DYield 0,0% 0,0% 8,6% 0,0% 0,0%
surowcowej krakowskiej huty (wielki piec i stalownia) Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
- szacujemy, ze ArcelorMittal jest jednym z najwiekszych Przychody ze sprzedazy -1,5% -0,8% -0,7%
kontrahentéow PKP Cargo. Na duzej dzwigni finansowej nizsze EBITDA skor. -6,2% -5,1% -5,1%
przewozy (zaréwno wg wykonanej pracy przewozowej, jak i Zysk netto -43,9% - -
masy) powoduja spadek naszych prognoz wyniku EBITDA o Praca przewozowa (min tkm) -2,0% -0,9% -0,8%
ok. 5% na kolejne lata. Podtrzymujemy naszg negatywng Masa towarowa (min ton) -2,2% -1,2% -1,1%
rekomendacje redukuj oraz obnizamy cene docelowa do Koszty / tkm +0,2% +0,3% +0,3%
16,40 PLN/akcja (wczesniej 18,13 PLN/akcja).

Wyniki i przeptywy operacyjne Bilans

Energia trakcyjna 375 405 364 425 447 Aktywa 6 646 6 806 7 482 7 501 7 619
Paliwo trakcyjne 170 211 189 170 178 Aktywa trwate 4 952 5187 6 294 6 481 6 538
Wynagrodzenia 1510 1651 1760 1872 2028 Kapitat wiasny 3317 3484 3 469 3424 3 362
Dostep do infrastruktury 718 732 569 594 638 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
Pozostate 1198 1292 1 056 1123 1151 Dtug netto 931 779 1796 2 020 2124
Przeptywy oper. 601 863 813 787 820 Diug netto/EBITDA (x) 1,3 0,9 2,1 2,6 2,7
Amortyzacja 547 629 712 757 798 Dilug netto/kap. wt. (x) 0,3 0,2 0,5 0,6 0,6
Kapitat obrotowy -62 20 -20 8 14

Przeptywy inw. -740 -612 -845 -944 -853 Analiza porownawcza

CAPEX -502 -695 -969 -944 -853 EV/EBITDA FCF/EV
Przeptywy fin. -99 -323 -211 -38 50 19P 20P 21P 19P 20P 21P
Dywidenda/buyback 0 0 -67 0 0 Minimum 4,9 4,4 3,9 3,4 3,8 3,9 -34% -2% 0%
FCF 101 173 -144 -156 -33 Maksimum 50,0 30,8 24,5 14,5 13,3 125 7% 7% 10%
FCF/EBITDA 6% 11% -6% -6% -1% Mediana 19,4 17,1 16,3 11,1 9,6 87 3% 4% 5%
CFO/EBITDA 86% 95% 95% 103% 104% Waga 0% 0% 0% 0% 28% 28% 0% 23% 23%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Praca przewozowa 26 731 27491 28648 28371 27538 27562 27771 27996 28238 28498 28776 Beta 1,0
Srednie ceny 151 152 154 158 162 165 169 172 175 179 183 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Koszt / tkm 175 180 183 185 189 192 195 199 202 206 209 Wartoé¢ firmy (EV) 1619
Przychody 4790 4949 5227 5303 5279 5385 5527 5676 5832 5995 6167 Dlug netto 846
EBITDA 858 764 785 808 824 851 870 891 911 932 951 Inne korekty 0
marza EBITDA 17,9% 15,4% 15,0% 152% 15,6% 158% 157% 157% 15,6% 155% 15,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 17,26
EBIT 146 7 -12 46 77 94 105 116 127 139 152

Podatek 13 -15 -21 -6 1 5 8 11 14 16 20 Wycena

CAPEX -969  -944  -853  -799  -773  -778  -783  -787  -792  -798  -799
Kapitat obrotowy -20 8 14 4 -1 5 7 8 8 8 9 Poréwnawcza 50% 13,59
FCF -144  -156 -33 19 48 74 87 100 113 126 141 DCF 50% 17,26
PV FCF -144 -148 -30 16 39 56 63 69 74 78 Cena wynikowa 15,42
WACC 6,1% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 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 16,40
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Stelmet
akumuluj (podwyzszona)

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

Rosnace koszty pracy (+7,3 min PLN), rosnace koszty energii
(+3,8 mIn PLN) oraz wyzsze koszty zakupu drewna (+10,5
min PLN), to gtéwne wyzwania Grupy Stelmet na 2020 rok.
Aby zrekompensowaé wyzsze koszty Zarzad przeprowadzit
szereg podwyzek cennikdw i wszyscy klienci zaakceptowali
wyzsze ceny produktéow na 2020 rok. Pozytywnym
czynnikiem na 2020 rok jest obserwowany spadek
konkurencji (wedtug Stelmet gtéwny krajowy konkurent -
Martyna ogfosit upadto$¢ ukfadowgq). Dodatkowo brak
znaczacych naktaddéw inwestycyjnych na horyzoncie
przektada¢ sie powinien na zwiekszenie strumienia gotéwki
do dystrybucji dla akcjonariuszy (juz obecnie dtug netto’19/

mBank.pl

Cena biezaca 7,85 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 8,92 PLN +13,6%
nowa akumuluj 8,92 PLN 2020-02-05
poprzednia trzymaj 8,78 PLN 2019-12-05
Podstawowe dane STL PW vs. WIG
Ticker STL PW Zmiana 1M +4,7% +6,4%
ISIN PLSTLMT00010 Zmiana YTD +6,8% +7,2%
Liczba akcji (min) 29,4 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 230,5 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
EV (mIn PLN) 355,3 EV/EBITDA 12M fwd 5,0 -23,2%
Free float 15,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

skor. EBITDA 1,6xAktualnie Stelmet ze wskaznikiem Przychody 538 553 602 610 634
generacji gotéwki na poziomie 15% (FCF/EBITDA) znajduje EBITDA 58 69 69 72 73
sie na drugim miejscu w zestawieniu spotek przemystowych. marza EBITDA 10,7% 12,4% 11,4% 11,7% 11,5%
Aktualizujemy w goére nasze prognozy wynikéw na 2020 i EBIT 21 27 26 30 31
2021 rok. Podwyzszamy naszg cene docelowg do 8,92 PLN/ Zysk netto 19 10 -3 22 23
akcja (wczeséniej 8,78 PLN/akcja) oraz podwyzszamy P/E 11,9 24,1 - 10,3 10,0
rekomendacje do akumuluj (wczesniej trzymaj). Zaktadajac P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
nawet 35% dyskonto w wycenie poréwnawczej nasza wycena EV/EBITDA 7,2 5,9 5,2 4,4 3,9
implikuje okoto 15% wyzsza wartos¢ niz wynosi obecnie DPS 0,00 0,00 0,00 0,07 0,31
Wa|uacja rynkowa. DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 3,9%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA -1,9% +5,4% +5,4%
Zysk netto -118,3% +19,2% +20,9%
DAO (PLN/m3) -0,7% -1,5% -1,8%
DAO vol (tys. m3) +2,6% +5,7% +6,8%
Drewno (PLN/m3) -0,8% -2,7% -2,7%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Sprzedaz DAO (PL) 19 22 26 27 28 Aktywa 821 816 769 771 769
Sprzedaz DAO (UK) 158 137 110 109 110 Aktywa trwate 554 522 480 455 436
Sprzedaz DAO (FR) 120 107 106 105 108 Kapitat wiasny 454 461 457 478 492
Sprzedaz DAO (DE) 101 113 163 181 192 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
Sprzedaz Pellet 68 89 101 94 97 Diug netto 182 176 125 81 52
Przeptywy oper. 39 32 83 65 63 Diug netto/EBITDA (x) 3,2 2,6 1,8 1,1 0,7
Amortyzacja 37 41 42 41 42 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,4 0,3 0,2 0,1
Kapitat obrotowy -2 -30 2 -1 -5
Przeptywy inw. -62 -24 -24 -16 -23 Analiza porbwnawcza
CAPEX 62 23 24 16 23 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 76 -9 -56 -25 -32 20P
Dywidenda/buyback 0 0 0 -2 -9 Minimum 9,1 8,8 10,3 5,6 4,4 3,6
FCF -11 9 -1 49 41 Maksimum 61,9 372,0 467,0 18,2 17,3 8,9
FCF/EBITDA -18% 13% -2% 69% 56% Mediana 17,8 14,5 12,4 7,9 6,7 6,5
CFO/EBITDA 68% 46% 121% 91% 87% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
DAO (PLN/m3) 1779 1802 1819 1842 1865 1890 1914 1939 1964 1990 2016 Beta 1,0
DAO vol (tys. m3) 261 269 277 281 284 288 291 294 297 301 304 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Drewno (PLN/m3) 258 264 269 274 280 285 291 297 303 309 315 Zdyskontowana warto$¢ FCF 239
Przychody 602 610 634 652 668 684 701 718 736 755 774 Diug netto 125
EBITDA 69 72 73 73 74 74 73 72 71 70 68 Inne korekty 0
marza EBITDA 11,4% 11,7% 11,5% 11,3% 11,1% 10,8% 10,4% 10,1% 9,7%  9,3%  8,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 7,99
EBIT 26 30 31 32 32 32 31 29 27 25 22
Podatek 47,7 4,6 4,8 51 53 52 5,0 4,8 4,3 3,9 3,4 Wycena
CAPEX -24 -16 -23 -25 -27 -29 -31 -34 -41 -44 -45
Kapitat obrotowy 1,5 -1,5 -4,6 -3,5 -3,1 -3,2 -3,3 -3,4 -3,5 -3,6 -3,7 Poréwnawcza 50% 8,79
FCF -1 49 41 39 39 36 33 30 23 21 19 DCF 50% 7,99
PV FCF -1 47 36 32 29 25 21 18 13 10 9 Cena wynikowa 8,39
WACC 3,6% 7,4% 7,7% 8,0% 8,3% 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 8,92
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W styczniu Atal poinformowat, ze przedsprzedaz mieszkan w
4Q'19 wyniosta 892 lokale (+42% r/r) oraz prawie 3,2 tys. w
calym 2019 r. (+32% r/r). Spétka potroita tym samym
sprzedaz w ciggu ostatnich 5 lat (CAGR=17%), co pozwolito
jej wejs¢ do TOP3 wsrdd deweloperéow notowanych na GPW i
Catalyst. Liczymy, ze mocna oferta (okoto 4 tys. lokali)
pozwoli utrzymac¢ podobny poziom sprzedazy réwniez w
2020 r. Wynik przekazan w 4Q’19 byl natomiast nizszy
zarowno od naszych oczekiwan jak i konsensusu - wptyw
dtuzszych niz zakfadaliémy terminéw uzyskiwania pozwolen
na uzytkowanie w 4Q. Tym samym musieliSmy dokonac
redukcji naszej prognozy ZN za '19 do 111 min PLN (vs. 145
min PLN poprzednio). Jednoczesnie podwyzszamy prognoze
ZN w '20 do 210 min PLN (vs. 177 min PLN poprzednio),
zwracajac przy tym uwage, ze ryzyko opdznien przekazan w
‘20 jest nizsze niz w roku ubieglym (45% potencjatu
mieszkan do rozliczenia w wynikach przypadajace na 4Q'19
vs. 24% w 4Q'20). Obecny poziom przekazan (1,769 lokali w
'19) nie odzwierciedla w pelni biezacego potencjatu
sprzedazowego Spoétki, a perspektywy na lata 2020-21
wygladajg obiecujaco. Atal posiada ponad 50% lokali wiecej
w budowie wzgledem 2Q'18, a w latach 2020-22 moze
rozliczy¢ srednio okoto 3,300 lokali rocznie. Od wydania
naszej ostatniej rekomendacji kurs akcji Spotki wzrdst o
10% , obnizamy tym samym nasza rekomendacje do
akumuluj, przy cenie docelowej 44,28 PLN/akcje,
podtrzymujac pozytywne nastawienie do Spétki. W zwigzku z
przejsciowym spadkiem wynikow w ‘19, Spdtka jest
notowana na P/E=14x oraz $rednio 7x w '20-21 oraz przy
DY=6,7x w '20i 12,3x w '21-22.

Rachunek wynikéw i bilans

Cena biezaca 39,80 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 44,28 PLN +11,3%
nowa akumuluj 44,28 PLN 2020-02-05
poprzednia kupuj 44,90 PLN 2019-12-05
Podstawowe dane 1AT PW vs. WIG
Ticker 1AT PW Zmiana 1M -1,7% -0,0%
ISIN PLATALO00046 Zmiana YTD +4,7% +5,1%
Liczba akgji (mIn) 38,7 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
MC (min PLN) 1540,8 Sredni obrét 6M 0,4 min PLN
EV (mIn PLN) 2 019,6 EV/EBITDA 12M fwd 8,8 +11,2%
Free float 11,6% EV/EBITDA 5Y avg 7,9 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

Przychody 866 1 055 642 1188 1294
ZBNS 248 284 176 310 334

marza ZBNS 28,6% 26,9% 27,4% 26,1% 25,8%
EBIT 222 260 144 275 296
Zysk netto 171 201 111 209 227
P/E 9,0 7,7 13,9 7,4 6,8
P/BV 1,9 1,8 2,0 1,7 1,7
EV/EBITDA 7,8 7,2 13,8 7,0 6,7
DPS 1,68 3,54 4,70 2,63 4,92
DYield 4,2% 8,9% 11,8% 6,6% 12,4%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody -21,0% +14,6% +0,0%
MBNS +0,1 p.p. +0,1p.p. +0,0p.p.
EBIT -24,1% +17,3% -0,0%
Zysk netto -23,8% +18,4% +0,1%
Przekazane lokale -19,1% +14,6% 0,0%

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

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

Przekazane lokale (szt.) 2 308 2678 1769 3 290 3327 CF operacyjny 198 38 47 197 168
Przychdd (tys. PLN)/lokal 375 394 363 361 389 Amortyzacja 1 1 2 2 2
SG&A 28 31 33 35 37 Kapitat obrotowy -13 -194 -42 -31 -76
SG&A/przychody 3,3% 2,9% 5,2% 2,9% 2,8% CF inwestycyjny 1 1 12 4 4
Marza EBIT 25,6% 24,6% 22,4% 23,2% 22,9% CAPEX -1 -1 -1 -2 -2
Marza zysku netto 19,8% 19,0% 17,2% 17,6% 17,5% CF finansowy -121 -113 -9 -170 -210
Gotowka 266 192 242 272 234 Dywidenda -65 -137 -183 -102 -191
Dlug netto 214 333 574 466 474

Dtug netto/kap. wtias. 27% 39% 61% 45% 47% Analiza poré6wnawcza

Zapasy 1342 1487 1760 1753 1767

Zapasy/przychody 155% 141% 260% 143% 134%

Zaliczki 365 225 317 306 274 Minimum 0,72 0,71 0,63 5,0 7,6 5,0
Zaliczki/zapasy 27% 15% 18% 17% 16% Maksimum 2,19 2,16 2,12 9,4 18,0 8,2
Kapitat wiasny 795 858 786 893 929 Mediana 0,99 0,89 0,84 7,0 8,7 7,6
ROE 24,9% 25,3% 12,9% 26,6% 25,4% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Przychody 642 1188 1294 1332 949 968 987 1007 1027 1047 1068 Beta 1,0
EBITDA 146 277 298 322 198 183 186 189 193 197 201 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 22,8% 23,3% 23,0% 24,2% 20,9% 18,9% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% 18,8% Wartos¢ firmy (EV) 2 547
Amortyzacja 1 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 Skor. Dtug netto 516
EBIT 144 275 296 320 196 181 184 187 191 195 199 Inne korekty -1
Podatek 28 52 56 61 37 34 35 36 36 37 38 Wycena DCF na akcje (PLN) 52,50
NOPLAT 116 223 240 260 159 146 149 152 155 158 161

CAPEX -1 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 Wycena

copiobotony 2 a1 g6 4w o o s & s
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 26,97
FCF 75 192 164 255 193 137 139 144 147 150 153 DYield-poréwnawcza 17% 38,45
PV FCF 75 178 141 205 143 95 89 86 81 77 DCF 50% 52,50
WACC 7,5%  7,7% 7,6% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7% 7,7%  7,7%  7,7% koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 44,28
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Dom Development
trzymaj (bez zmian)

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

Liczba mieszkan rozliczonych przez Dom Development w
wynikach 2019 r. (prawie 3,5 tys., -4% r/r) byfa bliska
ostatniemu guidance’owi Zarzadu (nieco ponad 3,5 tys.). Z
tego okoto 1,0 tys. mieszkan przekazano w samym 4Q, o
38% mniej wzgledem rekordowej bazy rok wczesniej. Nie
widzimy zatem zagrozen dla realizacji catorocznych prognoz
finansowych za 2019 r. (ZN >250 min PLN). W ostatnich
kwartatach Spotka potrafita pozytywnie zaskoczy¢ lepsza od
oczekiwan rentownosciq, czemu sprzyjat wzrost cen
mieszkan. Perspektywy na lata 2020-2021 dalej pozostajq
korzystne. Mimo ograniczonej oferty na kluczowym rynku w
Warszawie (oferta -25% r/r na koniec 3Q), Spotka z
powodzeniem kompensuje to rozwojem biznesu w
Tréjmiescie (oferta +31%) i Wroctawiu (+50%), co pozwala
utrzymac stabilne wolumeny sprzedazy (+2% r/r w '19). W
planach Spofki jest cze$ciowa odbudowa oferty w Warszawie,
a rozbudowany bank ziemi w Tréjmiescie daje podstawy do
dalszego zwiekszenia tam skali dziatalnosci. Biorgc pod
uwage dobrg sprzedaz (3,661 lokali w 2019, 5% powyzej
poziomu przekazan oraz stabilne warunki na rynku
mieszkaniowym w 2020 r.) oczekujemy wzrostu ZN'20-21 do
odpowiednio okoto 270 i 290 min PLN, przy utrzymaniu
porownywalnego poziomu zagregowanych przekazan w ‘20-
21 jak w '18-19, cho¢ przy nieco innej strukturze (WRO,
TRI:~, WWA]). Wysokie perspektywy zyskdw sprzyjajg
rowniez utrzymaniu wysokich dywidend (DY’20-21=11%).
Naszym zdaniem obecna cena rynkowa DOM uwzglednia
jednak jej atuty tj. sprawnos$¢ operacyjna, silny bilans,
potencjat dywidendy. Tym samym nie zmieniamy naszej
rekomendacji dla Spétki trzymaj.

Rachunek wynikéw i bilans

mBank.pl

Cena biezaca 96,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 88,92 PLN -7,4%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 88,92 PLN 2019-12-05
Podstawowe dane DOM PW vs. WIG
Ticker DOM PW Zmiana 1M -2,0% -0,3%
ISIN PLDMDVL00012 Zmiana YTD +1,5% +1,9%
Liczba akcji (mlIn) 25,1 Sredni obrét 1M 0,4 min PLN
MC (min PLN) 2 406,6 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
EV (mIn PLN) 2 549,4 EV/EBITDA 12M fwd 7,5 -12,3%
Free float 25,2% EV/EBITDA 5Y avg 8,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 1405 1654 1689 1738 1906
ZBNS 386 455 481 509 537

marza ZBNS 27,5% 27,5% 28,5% 29,3% 28,2%
EBIT 235 282 314 336 358
Zysk netto 191 227 252 271 287
P/E 12,5 10,6 9,5 8,9 8,4
P/BV 2,4 2,3 2,2 2,2 2,2
EV/EBITDA 10,1 8,5 7,8 7,8 7,6
DPS 5,05 7,60 9,05 10,06 10,81
DYield 5,3% 7,9% 9,4% 10,5% 11,3%
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.) 2 929 3633 3512 3189 3892 CF operacyjny 198 233 166 89 162
Przychdd (tys. PLN)/lokal 480 455 481 545 490 Amortyzacja 7 10 15 15 15
SG&A 138 162 161 167 173 Kapitat obrotowy -9 -1 -95 -181 -144
SG&A/przychody 9,9% 9,8% 9,5% 9,6% 9,1% CF inwestycyjny -213 -43 -17 -16 -11
Marza EBIT 16,8% 17,1% 18,6% 19,4% 18,8% CAPEX -8 -11 -13 -11 -11
Marza zysku netto 13,6% 13,7% 14,9% 15,6% 15,1% CF finansowy -120 -187 -169 -149 -175
Gotowka 331 317 311 241 217 Dywidenda -126 -190 -227 -252 -271
Dlug netto 64 78 143 319 442

Dtug netto/kap. wtias. 6% 7% 13% 29% 40% Analiza poré6wnawcza

Zapasy 1989 2114 2 370 2472 2621

Zapasy/przychody 142% 128% 140% 142% 138%

Zaliczki 568 625 707 685 705 Minimum 0,68 0,87 0,71 4,6 7,3 5,9
Zaliczki/zapasy 29% 30% 30% 28% 27% Maksimum 1,74 1,65 1,54 9,8 15,0 9,6
Kapitat wiasny 1002 1 046 1077 1 096 1112 Mediana 0,99 1,18 0,93 6,3 8,1 7,4
ROE 20,5% 22,7% 24,1% 25,2% 26,2% 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 1689 1738 1 906 1699 1631 1663 1697 1731 1765 1 800 1836 Beta 1,0
EBITDA 325 347 369 281 226 221 223 228 232 236 241 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 19,2% 20,0% 19,4% 16,5% 13,9% 13,3% 13,2% 13,2% 13,1% 13,1% 13,1% Warto$¢ firmy (EV) 2778
Amortyzacja 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 Skor. Dtug netto* 305
EBIT 314 336 358 270 215 210 212 217 221 225 230 Inne korekty 0
Podatek 61 64 68 51 41 40 40 41 42 43 44 Wycena DCF na akcje (PLN) 98,67
NOPLAT 253 272 290 218 174 170 172 175 179 183 186

CAPEX -12 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 -11 Wycena

copoiobotony 95 s e 3 o s s s s s -
Inne 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 33% 58,50
FCF 157 91 147 257 265 161 163 167 170 174 178 DYield-poréwnawcza 17% 88,73
PV FCF 156 84 125 203 195 110 103 98 92 87 0 DCF 50% 98,67
WACC 8,3% 8,0% 7,8% 7,8% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 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 88,92
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H m Biuro maklerskie

Handel
AmRest

trzymaj (bez zmian)
+48 22 438 24 08

Piotr Bogusz piotr.bogusz@mbank.pl

W styczniu AmRest opublikowat wstepne dane sprzedazowe

potencjat zmiany

-4,4%

Cena biezaca

49,15 PLN
47,00 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
47,00 PLN

data wydania
2019-12-05

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane EAT PW vs. WIG

za 4Q’19, ktéry byty 2% powyzej naszych prognoz Ticker EAT PW Zmiana 1M +13,0%  +14,7%
zaprezentowanych ~w prognozie kwartalnej. Spoétka ISIN ES0105375002  Zmiana YTD +13,5%  +13,9%
odnotowata wzrost Sprzedazy na restauracje r/r w Liczba akcji (min) 219,6 ?redni obrot 1M 5,0 min PLN
najwazniejszych segmentach jak CEE oraz Zachodnia Europa. MC (min PLN) 107911 Sredni obrét 6M 9,6 min PLN
Wyniki sprzedazy na rynku rosyjskim byly wspierane przez EV (min PLN) 13 460,1 EV/EBITDA 12M fwd 12,0 +8,0%
efekt niskiej bazy. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, EBITDA Free float 31,1% EV/EBITDA 5Y avg 11,1 __ premia
powinna zwiekszy¢ sie do 92 min EUR w 4Q’19
(uwzgledniajagc 31 miIn EUR rozpoznane na sprzedazy Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)
pizzaportal.pl) vs. 49 min EUR w 4Q’18. Dodatkowo wyniki (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
spotki moga zosta¢ wsparte przez przeszacowanie wartosci Przychody 1238 1547 1957 2226 2500
7,5% udzialu AmRest w Glovo. W naszych szacunkach EBITDA 131 152 242 262 304
uwzgledniamy -12 min z tytutu aktualizacji wartosci marza EBITDA 10,5% 9,8% 12,3% 11,8% 12,2%
restauracji w 4Q’19 (wyzszy poziom niz w poprzednich EBIT 63 72 131 135 156
kwartatach; prawdopodobnie spisanie czesci przejetych Zysk netto 43 43 63 66 79
restauracji w Europie Zachodniej). Zgodnie z naszymi P/E 58,8 58,7 39,8 38,4 32,1
szacunkami oczekujemy wzrostu oczyszczonej EBITDA o 24% P/BV 8,0 6,0 5,3 4,6 41
r/r w 2020 roku. W kolejnych kwartatach dynamice wyniku EV/EBITDA 22,0 20,3 13,0 12,1 10,4
bedzie sprzyjato koncentrowanie sie na poprawie rentownosci DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
(Sushi Shop, przejete biznesy) oraz brak rozpoznawania DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
straty generowanej przez pizzaportal.pl. Niemniej zwracamy Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
uwage na wysoki poziom zadtuzenia spétki oraz wycene na EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
poziomie 27x EV/EBIT'20 vs. 14x Alsea oraz 20x YUM! Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Brands. Naszym zdaniem wysoka dynamika wynikéw jest Sprzedaz/rest. 0,0% 0,0% 0,0%
jedynym argumentem uzasadniajgcym taki poziom wyceny. marza EBITDA oczyszczona 0 p.p. 0 p.p. 0p.p.
Liczba rest. 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
EBITDA (PL) 370 409 461 516 559 marza EBITDA (PL) 12,6%  11,8%  12,3%  11,4%  11,4%
EBITDA (WE) 400 570 802 866 954 marza EBITDA (WE) 11,6%  10,1% 9,8%  10,6%  11,1%
EBITDA (ES) 217 244 281 320 348 marza EBITDA (ES) 22,6%  22,0%  19,5%  19,2%  18,7%
EBITDA (RU) 142 169 206 255 300 marza EBITDA (RU) 11,8%  13,5%  12,1%  12,6%  12,5%
EBITDA (C2) 139 170 197 234 276 marza EBITDA (CZ) 19,7%  20,8%  19,4%  18,9%  18,9%
Przeptywy oper. 150 164 213 227 262 Diug netto 340 543 614 643 616
Amortyzacja 78 92 111 127 148 Diug netto/EBITDA (x) 2,3 3,1 2,5 2,4 2,0
Amortyzacja (MSSF 16) 0 0 143 161 181
Kapitat obrotowy -22 -7 3 20 20 Analiza porbwnawcza
Przeptywy inw. -230 -421 -262 -256 -236 EV/EBITDA
CAPEX -217 -398 -255 -256 -236 19pP 20pP
Przeptywy fin. 139 242 -120 -101 -181 Minimum 12,3 11,7 11,1 8,1 8,0 7,8
Wplywy/sptaty pozyczek 436 283 61 60 0 Maksimum 58,6 45,5 36,1 35,0 27,3 22,4
FCF -117 -266 -49 -6 51 Mediana 26,5 24,2 21,7 15,8 13,5 12,5
CFO/EBITDA 101% 94% 85% 86% 86% 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)
Sprzedaz/rest. 204 206 207 211 213 215 216 216 217 217 Beta 1,1
zmianar/r 12,1% 0,9% 0,5% 1,8% 1,1% 0,8% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2%  0,2% Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Liczba rest. 2 393 2 698 3017 3 288 3 519 3715 3901 4 077 4 245 4 405 4 405 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2 652
Przychody 1547 1957 2226 2500 2775 3001 3193 3362 3523 3676 3676 Diug netto 543
EBITDA 174 250 263 305 345 381 431 452 472 472 Inne korekty 43
marza EBITDA 11,2% 12,8% 11,8% 12,2% 12,4% 12,7% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% 12,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 40,50
EBIT 72 131 135 156 185 216 271 296 322 322
Podatek 20 32 32 37 44 52 65 71 77 77 Wycena
CAPEX -398  -255  -256  -236  -205 -180  -158  -153  -148  -143  -143
Kapitat obrotowy -12 -3 20 20 20 17 14 12 12 11 11 Poréwnawcza 50% 48,45
FCF -266 -49 -6 51 115 165 204 223 241 259 259 DCF 50% 40,50
PV FCF 0 -48 -6 43 89 117 133 132 130 Cena wynikowa 44,48
WACC 8,6% 88% 88% 88% 88% 88% 88% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% Koszt kapitatu 9M 6,6%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 47,00
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CCC Cena biezaca 99,05 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 157,00 PLN +58,5%

Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl
Na poczatku stycznia spotka opublikowata wstepne wyniki za aktualna kupuj 157,00 PLN 2019-12-05
4Q’19, ktdére byly ponizej naszych oczekiwan oraz oczekiwan

rynkowych. Gtéwnym powodem gorszych wynikéw byta niska
sprzedaz wygenerowana w segmencie stacjonarnym, co Ticker Cccc pw Zmiana 1M "13,1%  -11,4%
moze by¢ tlumaczone niesprzyjajagcymi  warunkami ISIN PLCCCO000016  Zmiana YTD -10,0%  -9,6%
pogodowymi (wyzsze $rednie temperatury r/r w kazdym z Liczba akgji (min) 41,1 Sredni obrét 1M 25,0 min PLN
miesiecy 4Q’19) oraz nadal nieoptymalng strukturg oferty. MC (min PLN) 4073,6 Sredni obrét 6M 18,3 min PLN
Pod koniec stycznia spdtka opublikowata strategie na lata EV (min PLN) 51221 EV/EBITDA 12M fwd 6,1  -56,9%
2020-22 (GO.22), w ktérej zaklada istotng poprawe Free float 59,4% EV/EBITDA 5Y avg 14,2 dyskonto

rentownosci EBIT/zysku netto do 2022 roku. Gtownymi
czynnikami wptywajacymi na poprawe rentownosci powinny Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

byé: (1) wykorzystanie wdrozonych rozwigzan IT, (2) (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
poprawa jakosci kolekcji, (3) promowanie marek wiasnych Przychody 3938 4726 6021 7 147 8 080
oraz (4) rozwdj e-commerce. Podczas prezentacji strategii EBITDA skor. 481 526 369 612 751
zarzad spotki zaprzeczyt spekulacjom rynkowym dotyczacym marza EBITDA 12,2% 11,1% 6,1% 8,6% 9,3%
potencjalnej emisji akcji oraz ryzyka ztamania kowenantéw EBIT 463 279 202 433 567
na koniec 1Q'20 (zarzad zaktada maksymalny poziom 3,2- Zysk netto skor. 347 133 44 196 295
3,3x). Oczekujemy wzrostu wynikéw r/r w 1Q'20 P/E skor. 11,7 30,6 93,3 20,8 13,8
wynikajacego z (1) znacznie lepszego przygotowania do P/BV 3,5 3,5 3,6 3,3 2,8
sprzedazy kolekcji wiosna lato (poprawa zatowarowania EV/EBITDA skor. 9,4 9,2 13,9 8,5 6,9
sklepow oraz dziatajacy system RMS) oraz (2) nizszej bazy DPS 2,47 2,30 0,48 2,00 2,00
kosztowej wynikajacej z dyscypliny kosztowej w segmencie DYield 2,5% 2,3% 0,5% 2,0% 2,0%
stacjonarnym CCC oraz optymalizacji kosztéw w przejetych Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
biznesach. Naszym zdaniem najwiekszym zaskoczeniem dla EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
pozytywnego scenariusza wynikowego w 1Q'20 moga byc¢ Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
warunki pogodowe (potencjalne zatamanie pogody w lutym/ MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
marcu). Biorac pod uwage zalozenia Sciezki wzrostu Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
rentownosci spétki ze strategii, oczekujemy podniesienia SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%

konsensusu rynkowego dotyczacego marzy EBIT z obecnych
4,5% do 5%, co implikowatoby podniesienie oczekiwan na
wynik EBIT ‘20 o ponad 10%.

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

Sprzedaz (stacjonarne) 3332 3748 4 567 5 257 5718 Polska (wynik segmentu) 378 283 339 393 411
EBITDA (stacjonarne) 393 423 300 454 530 CEE (wynik segmentu) 111 110 85 116 137
Sprzedaz (eobuwie.pl) 606 977 1454 1890 2 362 WE (Wynik segmentu) -38 -72 -106 -42 -13
EBITDA (eobuwie.pl) 88,7 103,0 68,5 158,4 221,6 eobuwie.pl (% sprzedazy)  15,4% 20,7% 24,1% 26,4% 29,2%
MBNS 50,9% 50,1% 49,4% 49,3% 48,5% Srodki pieniezne 512 376 407 502 354
Przeptywy oper. 78 996 1027 1010 1195 Diug netto 406 641 942 1048 996
Amortyzacja 93 602 729 822 877 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 0,7 1,0 0,8 0,7
Kapitat obrotowy -383 244 151 -152 -117

Przeptywy inw. -222 -621 -717 -246 -228 Analiza porbwnawcza

CAPEX 245 439 486 246 228 EV/EBITDA
Przeptlywy fin. 515 -515 -276 -669 -1115 20P
Dywidenda/buyback -101 -95 -20 -82 -82 Minimum 8,8 8,1 7,6 7,6 7,7 7,6
FCF -189 274 -87 131 298 Maksimum 339,7 90,2 43,7 43,7 26,3 23,7
FCF/EBITDA -39% 52% -24% 21% 40% Mediana 24,9 22,6 20,2 20,2 15,9 14,9
CFO/EBITDA 16% 189% 279% 165% 159% 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. 537 552 550 539 536 525 514 506 501 499 499 Beta 1,1
SG&A/mkw. 255 248 244 240 239 239 238 238 237 237 237 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Powierzchnia 754 832 900 936 975 1 009 1039 1061 1 085 1110 1110 Zdyskontowana warto$¢ FCF 6 741
Przychody 6 021 7 147 8 080 8 537 9 001 9 391 9778 10176 10640 11177 11457 Diug netto 641
EBITDA 369 612 751 815 863 858 862 875 904 953 976 Inne korekty 0
marza EBITDA 6,1% 8,6% 9,3% 9,5% 9,6% 9,1% 8,8% 8,6% 8,5% 8,5% 8,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 148,30
EBIT 202 433 567 634 685 684 692 709 742 793 813

Podatek 120 82 108 120 130 130 131 135 141 151 155 Wycena

CAPEX -486 -246 -228 -155 -168 -155 -149 -133 -141 -150 -150
Kapitat obrotowy 151 -152 -117 -97 -69 -80 -67 -68 -72 -83 -83 Poréwnawcza 50% 147,40
FCF -87 131 298 442 496 493 514 539 549 569 583 DCF 50% 148,30
PV FCF -86 120 254 348 360 329 315 303 283 269 253 Cena wynikowa 147,85
WACC 7,5% 7,7% 7,8% 8,1% 8,4% 8,7% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 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 157,00
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H m Biuro maklerskie

Dino
redukuj (obnizona)

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

Spotka zakonczyta 2019 rok z siecig liczaca 1218 sklepy
(+24,7% r/r), co byto zgodne z naszymi oczekiwaniami i
oczekiwaniami rynkowymi. Gros nowych otwar¢ zostato
dostarczonych w 4Q’19 (105 sklepow w 4Q’19 vs. 82 sklepy
w 4Q’18). Kurs Dino wzrdst od poczatku roku o okoto 16%
dyskontujac dalszy dynamiczny rozwdj biznesu. Niemniej
zwracamy uwage na oczekiwane obnizenie rentownosci
EBITDA o 0,3p.p. r/r do 10,3% w 4Q’19 (efekt wysokiej
bazy). Uwazamy, ze marza EBITDA moze by¢ pod presjg
rowniez w 1Q'20 ze wzgledu na wysoka baze na marzy brutto
na sprzedazy, presje na rentownos¢ ze strony cen miesa
wieprzowego oraz istotny wzrost kosztow wynagrodzen r/r.

Cena biezaca

164,70 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 149,70 PLN -9,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa redukuj 149,70 PLN 2020-02-05
poprzednia akumuluj 148,60 PLN 2019-11-25
Ticker DNP PW Zmiana 1M +16,1% +17,8%
ISIN PLDINPLO0011 Zmiana YTD +14,4% +14,8%
Liczba akcji (min) 98,0 Sredni obrét 1M 25,5 min PLN
MC (min PLN) 16 147,2 Sredni obrét 6M 26,1 min PLN
EV (mIn PLN) 16 786,5 EV/EBITDA 12M fwd 17,8 +10,9%
Free float 48,9% EV/EBITDA 5Y avg 16,1 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

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

Dino jest obecnie wycenione na wskazniku EV/EBITDA 12M Przychody 4463 5839 7632 9923 12 611
blended forward na poziomie powyzej 1 odchylenia EBITDA 389 541 714 939 1205
standardowego od $redniej wskaznika (liczonej od maja marza EBITDA 8,7% 9,3% 9,4% 9,5% 9,6%
2017), co jest jednym z wyzszych odczytow tego wskaznika. EBIT 303 429 561 739 947
Nieznacznie zmieniamy nasze prognozy na 2019 rok oraz Zysk netto 214 308 404 547 728
aktualizujemy wycene poréwnawczg. Biorgc pod uwage P/E 75,6 52,5 40,0 29,5 22,2
potencjalne pogorszenie rentownosci w 1Q'20, uwazamy ze P/BV 17,9 13,3 10,0 7,4 5,6
wycena na tak wysokim poziomie jest nieuzasadniona i EV/EBITDA 42,7 30,9 23,5 17,8 13,7
zmieniamy nasze zalecenia inwestycyjne z akumuluj do DbPs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
redukuj. DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA -0,4% 0,0% 0,0%
Zysk netto -0,8% 0,0% 0,0%
Liczba sklepdw 0,0% 0,0% 0,0%
sprzedaz/mkw/ +0,1% 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 sklepéw 775 977 1221 1514 1837 Cykl konw. zapaséw 39,3 36,7 35,5 34,5 33,3
Powierzchnia 295 376 474 592 724 Cykl konw. naleznosci 3,1 2,4 1,3 1,3 1,3
Srednia powierzchnia skl. 381 385 388 391 394 Cykl konw. zobowigzan 86,5 94,2 87,2 89,2 90,2
MBNS 23,3% 24,2% 24,4% 25,1% 25,4% Cykl konw. gotdwki -44,1 -55,0 -50,4 -53,3 -55,5
Sklepdw/centrum dystryb. 258 244 305 303 306 Narzut SG&A 16,6% 16,9% 17,0% 17,7% 17,9%
Przeptywy oper. 497 643 826 1106 1 386 Diug netto (mIn PLN) 485 565 639 554 356
Amortyzacja 86 112 153 201 258 Diug netto/EBITDA (x) 1,2 1,0 0,9 0,6 0,3
Kapitat obrotowy 131 125 215 286 343
Przeptywy inw. -402 -634 -918 -956 -1137 Analiza porbwnawcza
CAPEX -411 -636 -919 -956  -1137 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 41 82 184 -266 -253 19P 20P 21P
Wplywy/sptaty pozyczek 31 174 117 -200 -203 Minimum -0,7 -1,0 -0,9 9,6 11,4 10,6 4,8 6,2 5,9
FCF 50 -55 -94 130 231 Maksimum 28 24 2,1 31,2 246 220 12,1 10,6 9,4
FCF/EBITDA 13% -10% -13% 14% 19% Mediana 1,2 1,1 1,0 18,3 15,2 13,7 10,0 8,0 7,6
CFO/EBITDA 128% 119% 116% 118% 115% waga 11%  11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Liczba sklepow 1221 1514 1837 2 153 2 453 2738 3 009 3 266 3511 3743 3743 Beta 1,0
Sprzedaz/mkw. 1498 1552 1597 1594 1608 1622 1621 1620 1619 1618 1618 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
narzut SG&A 17,0% 17,7% 17,9% 17,9% 17,9% 18,0% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% 18,3% Zdyskontowana warto$¢ FCF 11 023
Przychody 7632 9923 12611 15112 17741 20343 22692 24970 27178 29321 29321 Diug netto 565
EBITDA 704 929 1195 1437 1695 1919 2139 2346 2551 2738 2748 Inne korekty 0
marza EBITDA 92%  9,4% 9,5% 9,5% 9,6% 94% 94% 94% 9,4% 9,3%  9,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 146,94
EBIT 561 739 947 1123 1328 1502 1674 1842 2 004 2161 2 161
Podatek 104 140 180 213 252 285 318 350 381 411 1892 Wycena
CAPEX -919 -956 -1137 ~-1121 -1127 -1179 -1056 ~-1138 -1158 -587 -587
Kapitat obrotowy 215 286 343 327 352 308 261 268 260 -345 -345 Poréwnawcza 50% 125,60
FCF -94 130 231 439 678 773 1036 1137 1281 1 405 1440 DCF 50% 146,94
PV FCF -86 111 183 322 460 484 599 607 631 638 654 Cena wynikowa 140,54
WACC 8,4% 8,4% 7,6% 7,9% 8,1% 8,2% 8,3% 8,3% 8,4% 8,4% 8,4% 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 149,70
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Eurocash
trzymaj (podwyzszona)

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

W styczniu 2019 kurs Eurocash spadt o 11,4% realizujac
catkowicie naszg rekomendacje. Naszym zdaniem na spadek
kursu mogly wptyngé oczekiwania inwestoréw dotyczace
rewizji strategicznego celu otwar¢ w sieci Delikatesy Centrum
(w strategii spétka zakomunikowata otwarcie 900 sklepow do
konca 2023 roku). Dodatkowo obawy inwestoréw dotyczace
perspektyw wzrostu wynikow spétki zostaty podsycone przez
plany sieci Biedronka dotyczace pozyskiwania partneréow do
prowadzenia pomniejszonego formatu sklepdw w mniejszych
miejscowosciach (potencjalne ryzyko utraty klientow przez
Eurocash oraz ryzyko dotyczace zaktadanej ekspansji sieci

mBank.pl

potencjat zmiany

-0,7%

Cena biezaca

19,94 PLN

Cena docelowa 19,80 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 19,80 PLN 2020-02-05
poprzednia redukuj 19,80 PLN 2019-11-25
Ticker EUR PW Zmiana 1M -6,4% -4,7%
ISIN PLEURCHO00011 Zmiana YTD -8,7% -8,3%
Liczba akcji (min) ~ 139,2 Sredni obrét 1M 4,2 min PLN
MC (min PLN) 2774,9 Sredni obrét 6M 5,6 min PLN
EV (mIn PLN) 3277,5 EV/EBITDA 12M fwd 8,0 -19,8%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

Delikatesy Centrum). Dodatkowo pod koniec grudnia spétka (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
poinformowata o zakupie pozostatych 55,6% udzialu we Przychody 20 814 22833 24 581 25163 25705
Frisco.pl za 130 min PLN, co implikuje wysoki poziom EBITDA skor. 361 341 379 399 418
wskaznika EV/sales’19 (1,8x; szacujemy, ze Frisco.pl nie marza EBITDA 1,7% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6%
wygenerowato zysku w 2019 roku). W 4Q’'19 oczekujemy EBIT skor. 38 214 195 212 225
wzrostu wyniku spétki 0 9% r/r do 118 min PLN, co powinno Zysk netto skor. 85 67 83 105 136
by¢ przede wszystkim napedzane przez poprawe rentownosci P/E skor. 32,7 41,5 33,5 26,3 20,4
w segmencie detalicznym. Jednoczesnie zwracamy uwage na P/BV 2,7 2,7 3,0 3,0 3,1
potencjalne spowolnienie w poprawy Ifl w C&C oraz w sieci EV/EBITDA skor. 8,2 9,3 8,6 8,1 7,7
Delikatesy Centrum wynikajace z efektu bazy. Po spadku DPS 0,80 0,76 1,03 0,60 0,76
ceny akcji, podwyzszamy nasza rekomendacje z redukuj do DYield 4,0% 3,8% 5,2% 3,0% 3,8%
trzymaj, Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Hurt (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Detal (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Projekty (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
Hurt (S) 18539 18850 19055 19109 19 122 Cykl konwersji zapasow 26,3 23,6 23,8 23,9 23,9
Detal (S) 5 829 6 105 6 441 6 771 7 092 Cykl konwersji naleznosci 29,5 21,5 21,3 21,1 20,9
Projekty (S) 81 81 81 81 81 Cykl konwersji zobowigzal 78,4 69,8 69,8 69,8 69,8
Inne (EBITDA) -116 -109 -108 -107 -105 Cykl konwersji gotowki -22,7 -24,7 -24,7 -24,8 -25,0
Przeptywy oper. 494 582 745 763 780 Narzut SG&A 11% 12% 12% 12% 12%
D&A 183 204 214 217 222 Dlug netto 115 346 442 406 363
D&A (leasing) 323 327 321 Diug netto/EBITDA (x) 0,5 0,8 1,0 0,9 0,7
Kapitat obrotowy 247 196 95 28 42
Przeptywy inw. -336 -462 -272 -196 -215 Analiza porbwnawcza
CAPEX -307 -445 -241 -196 -215 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -117 -126 -563 -532 -622 19pP 20pP
Dywidenda/buyback -111 -106 -143 -83 -105 Minimum 13,4 10,4 9,8 8,2 7,1 6,8
FCF -64 83 155 163 177 Maksimum 31,8 24,2 19,8 19,5 15,1 12,3
FCF/EBITDA -26% 24% 41% 41% 42% Mediana 16,5 13,6 12,3 9,9 7,7 7,3
CFO/EBITDA 223% 139% 167% 164% 161% 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) 422 420 415 407 397 395 393 392 392 393 393 Beta 1,0
Detal (EBITDA) 147 160 182 252 299 327 336 340 342 344 344 Wzrost FCF po prognozie 0,5%
Projekty (EBITDA) -44 -42 -41 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 -40 Zdyskontowana warto$¢ FCF 3 395
Przychody 24581 25163 25705 26089 26422 26643 26763 26769 26845 26921 26921 Diug netto 346
EBITDA 379 399 418 482 521 548 556 559 563 566 566 Inne korekty 61
marza EBITDA 1,54% 1,59% 1,63% 1,85% 1,97% 2,06% 2,08% 2,09% 2,10% 2,10% 2,10% Wycena DCF na akcje (PLN) 21,47
EBIT 181 197 211 266 300 322 327 329 351 354 354
Podatek 51 84 83 95 99 104 102 102 109 110 110 Wycena
CAPEX -283  -196  -215  -217  -220  -222  -192  -197  -207  -246  -246
Kapitat obrotowy 95 28 42 34 32 26 21 15 19 19 19 Poréwnawcza 50% 16,05
FCF 155 163 177 218 249 263 298 289 299 263 263 DCF 50% 21,47
PV FCF 155 150 152 173 183 179 188 169 162 132 Cena wynikowa 18,76
WACC 7,9%  7,9%  7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%  7,9%  7,9%  7,9%  7,9% 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 19,80
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H m Biuro maklerskie

Jeronimo Martins
trzymaj (podtrzymana)

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

Na poczatku stycznia spotka podata dobre wstepne dane
sprzedazowe za 4Q’19. Sie¢ Biedronka utrzymata wysokie
tempo poprawy sprzedazy poréwnywalnej (+7,7% w 4Q’19)
a zrewidowana polityka cenowa oraz zmodyfikowana
polityka, marketingowa w sieci Ara pozwolity na poprawe
sprzedazy poréwnywalnej o 27,9% w 4Q’19 (vs. 17,6% w
2019 roku). W 4Q’19 oczekujemy wzrostu wyniku EBITDA o
16% r/r napedzanego dobrymi wynikami sieci Biedronka oraz
poprawg wyniku r/r w sieciach Ara i Hebe. W 2020 roku
presja kosztowa w sieci Biedronka powinna zostac¢ czesciowo
skompensowana przez dalsze wprowadzanie kas

Cena biezaca 15,78 EUR potencjat zmiany
Cena docelowa 16,30 EUR +3,3%
nowa trzymaj 16,30 EUR 2020-02-05
poprzednia trzymaj 14,30 EUR 2019-10-07
Ticker JMT PL Zmiana 1M +7,1% +8,8%
ISIN PTIMTOAEOO001 Zmiana YTD +7,6% +8,0%
Liczba akgji (min)  629,3 Sredni obrét 1M 14,9 min EUR
MC (mlin EUR) 9927,1 Sredni obrét 6M 12,5 min EUR
EV (mIn EUR) 10 259,7 EV/EBITDA 12M fwd 8,5 -10,1%
Free float 43,8% EV/EBITDA 5Y avg 9,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

samoobstugowych. Dodatkowo sie¢ moze przyspieszy¢ z (min EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
ekspansjg nowego mniejszego formatu sklepu Biedronka we Przychody 16 276 17 336 18 639 20 199 21 481
wspotpracy z zewnetrznymi partnerami. W Jeronimo Martins EBITDA skor. 922 960 1045 1172 1248
wyniki w 2020 roku powinny by¢ wspierane przez poprawe marza EBITDA 5,7% 5,5% 5,6% >,8% 5,8%
rezultatdw w sieciach Hebe i Ara. Z drugiej strony widzimy EBIT skor. 577 588 643 737 783
ryzyko zwigzane z utrzymaniem wysokiego poziomu Zysk netto skor. 386 401 533 540 575
sprzedazy poréwnywalnej w sieci Biedronka od 2Q’19 P/E skor. 25,7 24,8 18,6 18,4 17,3
(negatywny efekt bazy). Obecne, wysokie tempo wzrostu Ifl P/BV 5,6 5,6 5,1 4,6 4,2
oraz poprawy wynikdw r/r moze czesciowo uzasadniac EV/EBITDA skor. 10,9 10,7 9,8 8,7 8,0
wycene spotki na poziomie 14,4x EV/EBIT'20. Biorac pod DPS 0,69 0,64 0,34 0,32 0,34
poprawe wyniku w sieciach Biedronka, Ara i Hebe, DYield 4,4% 4,0% 2,2% 2,0% 2,2%
nieznacznie podwyzszamy nasze prognozy. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA -1,0% +2,2% +3,1%
Zysk netto +20,4% +9,4%  +11,1%
Biedronka (s/mkw. r/r) +1,6 p.p. -0,4 p.p. -0,1 p.p.
Pingo Doce (s/mkw. r/r) -0,2 p.p. +0,1p.p. +0,5p.p.
Recheio (s/mkw. r/r) +1,0p.p. +1,4p.p. -1,8 p.p.
Wyniki i przeptywy operacyjne (bez MSSF 16) W skazniki (bez MSSF 16)
EBITDA Biedronka 808 850 918 988 1035 MBNS 21,2%  21,7%  22,0%  22,1% = 22,1%
EBITDA Pingo Doce 187 188 194 199 198 narzut SG&A 17,6%  18,2%  18,5%  18,4%  18,4%
EBITDA Recheio 50 53 54 57 59 Biedronka (s/mkw. r/r) 9,0% 1,0% 3,5% 2,7% 0,3%
EBITDA Pozostate -85 -80 -57 -22 6 Pingo Doce (s/mkw. r/r) 0,5% 3,2% 1,9% 1,5% 1,9%
CCC w dniach -71 -67 -65 -65 -65 Recheio (s/mkw. r/r) 5,7% 2,8% 2,1% 0,7% -2,5%
Przeptywy oper. 909 849 1 280 1524 1575 Diug netto* -144 93 87 -20 -130
Amortyzacja 345 372 402 435 465 Diug netto/EBITDA (x)* -0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1
Kapitat obrotowy 300 320 338 *bez MSSF 16
Przeptywy inw. 292 -43 115 204 172 Analiza porbwnawcza
CAPEX -658 -700 -725 -732 -739 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -229 -273 -549 -685 -725 20pP
Dywidenda/buyback 435 401 214 199 214 Minimum 13,1 11,7 10,6 8,7 7,8 7,0
FCF 397 62 279 467 492 Maksimum 33,4 23,4 18,3 11,3 8,6 8,2
FCF/EBITDA 43% 6% 27% 40% 39% Mediana 18,9 14,7 13,7 9,4 8,0 7,5
CFO/EBITDA 99% 88% 122% 130% 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) 3002 3103 3183 3243 3283 3323 3363 3403 3443 3483 3443 Beta 1,0
Pingo Doce (sklepy) 441 441 441 441 441 441 441 441 441 441 441 Wzrost FCF po prognozie 1,5%
Ara (sklepy) 616 876 1 036 1196 1 356 1476 1 556 1 596 1636 1676 1636 Zdyskontowana warto$¢ FCF 10 872
Przychody 18 639 20199 21481 22447 23226 23930 24562 25124 25665 26215 26609 Diug netto 93
EBITDA 1045 1172 1248 1333 1407 1480 1518 1554 1590 1627 1729 Inne korekty 225
marza EBITDA 56% 58% 58% 59% 6,1% 62% 62% 62% 62% 62% 6,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 16,77
EBIT 643 737 783 844 903 969 1006 1043 1083 1121 1169
Podatek 156 177 188 203 217 233 241 250 260 269 281 Wycena
CAPEX -725  -732  -739  -665  -599  -539  -512  -486  -462  -507  -507
Kapitat obrotowy 115 204 172 129 104 94 85 75 72 74 72 Poréwnawcza 50% 13,84
FCF 279 467 492 595 695 802 849 892 941 926 955 DCF 50% 16,77
PV FCF 264 409 398 444 479 511 499 484 472 428 442 cena wynikowa 15,31
WACC 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% koszt kapitatu 9M 6,2%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 16,30
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LPP
kupuj (podtrzymana)

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

Na poczatku stycznia spdtka opublikowata wstepne wyniki za
4Q’'19, ktére byly ponizej naszych oczekiwan i oczekiwan
rynkowych (réznica gtéwnie na nizszej od zakfadanej
sprzedazy oraz pozostatej dziatalnosci operacyjnej). Na
poczatku lutego spotka opublikowata wstepne dane za okres
4-miesiecy w zwigzku ze zmiang roku obrotowego. Spotka
zaraportowata wzrost wskaznika zapaséw/mkw. o 20% r/r na
koniec 2019 roku, co wynika w gtéwnej mierze z
zatowarowania pod e-commerce, wczesniejszego zakupu
kolekcji oraz przygotowania pod dynamiczny rozwdj sklepow
Sinsay. Pod koniec stycznia kurs spotki zareagowat

mBank.pl

potencjat zmiany

+17,3%

Cena biezaca

8 610,00 PLN

Cena docelowa 10 100,00 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 10 100,00 PLN 2020-02-05
poprzednia kupuj 10 100,00 PLN 2019-12-05
Ticker LPP PW Zmiana 1M -2,4% -0,7%
ISIN PLLPPO000011 Zmiana YTD -2,4% -2,0%
Liczba akcji (min) 1,9 Sredni obrét 1M 14,3 min PLN
MC (min PLN) 15 949,4 Sredni obrét 6M 17,0 min PLN
EV (mIn PLN) 15 327,7 EV/EBITDA 12M fwd 9,0 -31,4%
Free float 69,5% EV/EBITDA 5Y avg 13,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

negatywnie w obawie przed zaburzeniem dostaw kolejnych (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
kolekcji w zwigzku z epidemia koronawirusa. Naszym Przychody 7029 8047 9123 10 981 12 588
zdaniem ryzyko to jest ograniczone w odniesieniu do kolekcji EBITDA skor. 872 1106 1312 1604 1823
wiosennej. Pozytywnie oceniamy przyspieszenie ekspansji marza EBITDA 12,4% 13,7% 14,4% 14,6% 14,5%
powierzchni sprzedazowej do 16% w latach 2019/2020, gdzie EBIT skor. 578 757 905 1121 1255
gtdwnym czynnikiem wzrostu bedzie marka Sinsay w nowym Zysk netto skor. 441 505 567 811 996
formacie (zwiekszenie oferty produktowej oraz poszerzenie P/E skor. 36,2 31,6 28,1 19,7 16,0
grona potencjalnych klientéw). Zgodnie z komentarzem P/BV 6,5 5,6 4,8 39 3,3
Zarzadu, spotka powinna odnotowa¢ okoto 3% wzrostu EV/EBITDA skor. 17,9 13,7 11,7 9,6 8,4
kosztow SGRA/mkw. w 2020 roku pomimo istotnego wzrostu DPS 35,71 39,96 59,97 39,81 65,23
ptacy minimalnej (zaktadamy spadek kosztéw najmu/mkw. DYield 0,4% 0,5% 0,7% 0,5% 0,8%
oraz zwiekszenie efektywnosci kosztowej dzieki rozwigzaniom Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
IT). W 2020 roku spotka powinna utrzymacé wysokie tempo EBITDA -9,1% -3,3% -3,5%
wzrostu sprzedazy w kanale e-commerce, ktéra zgodnie z Zysk netto -18,0% -4,9% -5,3%
naszymi szacunkami powinna wzrosng¢ o 30% r/r do 1,36 Sprzedaz det/mkw. -1,0% +0,8% +0,8%
mld PLN (12,5% udziatu w ogodlnej sprzedazy). Biorac pod SG&A/mkw. -0,2% +0,5% +0,5%
uwage gorsze od oczekiwan wyniki 4Q’19, nieznacznie Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
korygujemy nasze prognozy dla spdétki. Pomimo obnizenia

prognoz, pozostawiamy cene docelowg bez zmian ze wzgledu

na wzrost wyceny metoda spotek poréwnywalnych.

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

Sprzedaz/mkw (Reserved 501 513 497 503 506 Powierzchnia (Reserved) 562 617 672 686 706
Sprzedaz/mkw (Cropp) 725 723 730 750 752 Powierzchnia (Cropp) 127 134 151 171 190
Sprzedaz/mkw (House) 631 681 721 740 736 Powierzchnia (House) 111 116 130 153 170
Sprzedaz/mkw (Mohito) 692 616 618 623 628 Powierzchnia (Mohito) 104 109 114 115 119
Sprzedaz/mkw (Sinsay) 682 713 744 762 732 Powierzchnia (Sinsay) 85 103 175 301 433
Przeplywy oper. 893 1212 1438 1851 2243 MBNS 52,9%  54,7%  53,4%  52,7%  52,4%
D&A 293 349 405 483 568 Diug netto/EBITDA (x)* -0,4 -0,7 -0,5 -0,4 -0,4
Dodatkowy D&A (MSSF 1€ 0 0 596 695 795

Kapitat obrotowy 101 125 28 -125 -98 Analiza porbwnawcza

Przeptywy inw. -384 -704 -781 -1124 -1 226 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -360 21 -656 -163 -179 20P
Dywidenda/buyback 66 73 110 73 120 Minimum 26,4 23,7 16,5 8,3 6,6 5,8
FCF 203 -47 141 52 248 Maksimum 84,5 25,0 23,2 17,0 12,6 11,7
FCF/EBITDA 23% -4% 11% 3% 14% Mediana 27,3 24,0 22,0 12,6 11,6 11,0
CFO/EBITDA 102% 110% 77% 79% 84% 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 det/mkw. 649 681 685 686 682 675 677 680 688 694 694 Beta 1,0
SG&A/mkw. 277 282 283 285 283 280 281 280 285 287 287 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Powierzchnia 1252 1434 1626 1 835 2 025 2173 2 310 2 424 2 545 2 655 2 655 Zdyskontowana warto$¢ FCF 15 493
Przychody 9123 10981 12588 14242 15792 16996 18214 19317 20514 21650 21650 Dlug netto -753
EBITDA 1312 1604 1823 2024 2198 2293 2436 2590 2695 2902 2902 Inne korekty 0
marza EBITDA 14,4% 14,6% 14,5% 14,2% 13,9% 13,5% 13,4% 13,4% 13,1% 13,4% 13,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 8 800
EBIT 905 1121 1255 1382 1553 1659 1800 1939 2020 2137 2137

Podatek 325 303 251 276 311 332 360 388 404 427 427 Wycena

CAPEX -873 -1124 -1226  -714  -589  -656  -730  -809  -894  -765  -765
Kapitat obrotowy 28 -125 -98 -87 -81 -63 -64 -58 -63 -357 -357 Poréwnawcza 50% 10 200
FCF 141 52 248 947 1217 1241 1282 1335 1334 1353 1387 DCF 50% 8 800
PV FCF 130 45 194 685 811 763 726 697 642 600 Cena wynikowa 9 500
WACC 8,4% 84% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 10 100
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VRG Cena biezaca 3,93 PLN potencjat zmiany
kupuj (podwyzszona) Cena docelowa 4,50 PLN +14,6%

Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl
VRG zaraportowato niska dynamike wzrostu sprzedazy r/r w nowa kupuj 4,50 PLN 2020-02-05
grudniu gtdwnie ze wzgledu na segment jubilerski poprzednia akumulyj 4,50 PLN 2019-12-02
(negatywny efekt bazy). Zgodnie z naszymi szacunkami
spotka powinna poprawi¢ wynik EBITDA o 9% r/r do 50 min Ticker VRG PW Zmiana 1M +0,6%  +2,3%
PLN w 4Q’19. Naszym zdaniem wyzwaniem dla spétki w ISIN PLVSTLA00011 Zmiana YTD -2,8%  -2,5%
kolejnych miesigcach bedzie poprawa efektywnosci sprzedazy Liczba akcji (min) ~ 234,5 Sredni obrét 1M 0,7 min PLN
w segmencie odziezowym oraz utrzymanie wzrostu sprzedazy MC (min PLN) 920,2 Sredni obr6t 6M 0,6 min PLN
poréwnywalnej w segmencie jubilerskim (pomimo efektu EV (min PLN) 979,0 EV/EBITDA 12M fwd 56 -35,0%
bazy). Pod koniec 2019 roku spdétka poinformowata o Free float 40,5% EV/EBITDA 5Y avg 8,5 dyskonto

zakonczeniu wspdtpracy z wieloletnim cztonkiem zarzadu
oraz CFO spotki, Panem Mateuszem Zmijewskim. Widzimy Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

ryzyko, ze wraz z zakonczeniem kadencji obecnego zarzadu (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
dnia 31.03.2020 rada nadzorcza moze dokonac¢ wiekszej Przychody 689 806 1068 1168 1255
ilo$ci zmian jego sktadzie. Majac na uwadze powyzsze ryzyko EBITDA skor. 78 89 204 223 237
oraz niskg istotnos¢ 1Q dla wynikdw catorocznych spotki marza EBITDA 11,4% 11,1% 19,1% 19,1% 18,9%
oczekujemy, ze inwestorzy moga wstrzymywac sie z EBIT 63 72 92 105 114
podejmowaniem decyzji inwestycyjnych do momentu Zysk netto 43 54 61 73 81
wyjasnienia sytuacji. Oczekujemy, ze dalsza poprawa P/E 15,8 17,2 15,1 12,6 11,3
wynikow organicznego biznesu oraz pozytywne efekty P/BV 1,3 11 11 1,0 0,9
synergii  powinny pozwoli¢ spoétce na utrzymanie EV/EBITDA skor. 10,0 11,0 9,0 8,0 7,1
dwucyfrowego tempa wzrostu EBITDA r/r w 2020 roku. DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Biorgc pod uwage spadek kursu spotki od wydania ostatniej DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacji, podwyzszamy nasza rekomendacje z akumuluj Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
do kupuj. 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%

SGRA/mKw. 0,0% 0,0% 0,0%

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

Segment odziezowy (S) 420 483 677 728 772 Sprz./mkw. (odziezowy) 1495 1207 1303 1 340 1380
Segment odziezowy (EBIT 29 33 39 43 47 Sprz./mkw. (jubilerski) 2 602 2 814 2970 3 049 3161
Segment jubilerski (S) 271 323 378 427 469 SG&A/mkw. (odziezowy) 618 420 579 615 634
Segment jubilerski (EBIT) 34,0 39,4 46,9 55,1 59,7 SG&A/mkw. (jubilerski) 1062 1118 1214 1242 1292
MBNS 52,2% 51,2% 52,2% 53,0% 53,1% Srodki piemiezne 16 34 78 66 96
Przeptywy oper. 21 54 103 120 166 Diug netto 99 63 66 66 24
D&A 16 17 23 23 24 Diug netto/EBITDA (x) 1,3 0,7 0,6 0,5 0,2
Dodatkowy D&A (MSSF 16) 88 95 99

Kapitat obrotowy -27 -21 -60 -66 -32 Analiza porbwnawcza

Przeptywy inw. -15 -19 -18 -25 -25 EV/EBITDA
Przeptlywy fin. -5 -18 -41 -107 -111 19P 20P
Kredyty/pozyczki -8 8 113 -12 -12 Minimum 6,1 5,8 5,3 4,8 4,4 4,1
FCF 19 37 7 12 54 Maksimum 44,1 27,6 25,8 17,2 16,9 15,9
FCF/EBITDA 25% 41% 7% 10% 41% Mediana 15,6 14,7 13,5 8,5 7,4 6,5
CFO/EBITDA 26% 60% 14% 20% 52% 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 det/mkw. 1 646 1706 1764 1808 1813 1814 1814 1827 1842 1 856 1856 Beta 1,1
SG&A/mkw. 725 758 784 800 810 816 816 821 828 834 834 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Powierzchnia 55 58 60 62 64 66 68 70 72 74 74 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1104
Przychody 1 055 1155 1241 1318 1367 1410 1453 1509 1569 1632 1665 Diug netto 63
EBITDA 109 121 130 140 139 139 143 147 152 157 160 Inne korekty 0
marza EBITDA 10,3% 10,5% 10,5% 10,6% 10,2% 9,8% 9,8% 9,8% 9,7% 9,6% 9,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 4,44
EBIT 86 98 106 116 114 114 117 122 127 132 135

Podatek 16 19 20 22 22 22 22 23 24 25 26 Wycena

CAPEX 26 25 25 25 26 26 25 25 26 25 25
Kapitat obrotowy -60 -66 -32 -29 -16 -15 -15 -17 -17 -7 -7 Poréwnawcza 50% 4,00
FCF 7 12 54 63 76 77 79 81 85 100 102 DCF 50% 4,44
PV FCF 7 11 45 48 53 50 47 44 43 46 Cena wynikowa 4,22
WACC 8,7% 9,1% 8,9% 9,0% 8,9% 8,9% 8,8% 8,8% 8,7% 8,7% 8,7% 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 4,50
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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 Biura 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 siedziba w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego 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 przystugujg autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspotpracy 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 dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelno$ci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentdw, ktérych akcje sq przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej
historii spétek 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 posérednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktdrym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajq ten dokument powinny mie¢ $wiadomosc
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 wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigqzanych miedzy innymi z sytuacja 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 swiadczenia 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 5 lutego 2020 o godzinie 8:30.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 5 lutego 2020 o godzinie 8:30.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mogt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: ABC Data, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank
Millennium, Bank Pekao, BGZ BNP Paribas, BoomBIT, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Cognor, Echo Investment, Elemental
Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Erste Bank, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, GPW, Groclin, Helio SA, i2 Development, Impexmetal,
INDATA, ING BSK, Kruk, LW Bogdanka, Mangata, MCI Capital, Mennica Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pfleiderer Group,
PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX, Prime Car Management, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug,
Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczynski, Trakcja, Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

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

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczaca obstugi kasowej klientdw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

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

Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Grupy poréwnawcze wykorzystywane w wycenie poszczegélnych spotek

11 bit studios
Agora
AmRest

Asseco Poland

Atal, Dom Development

ccc
CD Projekt

CEZ, Enea, Energa, PGE,

Tauron

Ciech

Cognor

Comarch

Cyfrowy Polsat

Dino

Eurocash

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins
sw

Kernel

Kety

KGHM

Kruk
Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

PKP Cargo

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, Atal, Develia, Dom Development, Lokum Deweloper, Echo Investment

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
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

Arrow Global, Collection House, Credit Corp, Encore Capital, Intrum, PRA Group

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

Aurizon Holdings, Canadian Pacific Railway, Center for Cargo Container, China Railway Group, CSX Corp, Dagin Railway, Genesee &
Wyoming, Global Ports Holding, Globaltrans Investment, Hamburger Hafen und Logistik, Hub Group, Kansas City Southern, Kuehne + Nagel
International, Nikkon Holdings, Norfolk Southern Corp, Rumo, Tidewater Midstream, Union Pacific Corp

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

rekomendacia trzymaj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-11-06 ~ 2019-05-20
cena docelowa (PLN) 439,00 454,00 483,00 518,00
kurs z dnia rekomendaciji 440,00 360,50 332,00 398,00

AC

rekomendacija rownowaz réwnowaz niedowazaj rownowaz
data wydania 2019-12-05  2019-10-30  2019-08-30  2019-03-22

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 43,20 41,00 43,60 48,50

Agora

rekomendacja kupuj

data wydania 2019-10-30

cena docelowa (PLN) 17,00

kurs z dnia rekomendaciji 9,50

Ailleron

rekomendacia rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2019-10-31  2019-06-28

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 7,16 8,40

Alior Bank

rekomendacia trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2019-11-06  2019-07-03  2019-06-03

cena docelowa (PLN) 31,00 72,30 77,00

kurs z dnia rekomendaciji 29,34 51,10 52,80

Alumetal

rekomendacija rownowaz réwnowaz rownowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz réwnowaz
data wydania 2020-01-30  2019-12-05  2019-10-07  2019-08-30  2019-05-29  2019-04-15  2019-03-28
cena docelowa (PLN) - - - - - - -
kurs z dnia rekomendacii 42,80 39,30 35,40 34,50 38,20 41,40 40,50
Amica

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2019-12-05  2019-09-20  2019-04-29  2019-04-02

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 133,20 118,00 130,00 143,00

AmRest

rekomendacia trzymaj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj

data wydania 2019-12-05  2019-11-06  2019-10-07  2019-04-02  2019-03-05

cena docelowa (PLN) 47,00 48,00 48,00 48,00 46,00

kurs z dnia rekomendaciji 46,35 47,20 44,05 41,20 41,40

Apator

rekomendacija rownowaz réwnowaz niedowazaj rownowaz réwnowaz przewazaj przewazaj
data wydania 2020-01-30  2019-12-05  2019-10-18  2019-09-20 2019-04-29  2019-03-05  2019-02-27
cena docelowa (PLN) - - - - - - -
kurs z dnia rekomendaciji 20,70 21,10 22,00 22,60 25,80 26,50 25,80
Asseco BS

rekomendacia przewazaj réwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2020-01-30  2019-12-05  2019-03-29  2019-02-28

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 32,60 27,60 29,50 26,60

Asseco Poland

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj

data wydania 2019-12-05  2019-06-03 ~ 2019-03-05  2019-02-04

cena docelowa (PLN) 59,20 50,80 53,00 51,20

kurs z dnia rekomendaciji__57,35 51,10 54,30 48,00

Asseco SEE

rekomendacija przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2019-12-05  2019-10-10  2019-04-11

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 25,60 19,40 14,20

Astarta

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2020-01-30  2019-12-05  2019-10-30  2019-09-05

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 15,90 15,90 16,85 23,00

Atal

rekomendacja akumuluj  kupuj akumuluj akumuluj trzymaj

data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-07-03  2019-06-06  2019-04-02

cena docelowa (PLN) 44,28 44,90 41,89 43,16 41,03

kurs z dnia rekomendacji 39,80 37,20 36,60 39,10 39,90

Atende

rekomendacija rbwnowaz réwnowaz

data wydania 2019-12-05  2019-10-31

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 3,06 3,14

Boryszew

rel dacja ied zaj rownowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz
data wydania 2020-01-30  2019-12-05  2019-10-30  2019-09-20 2019-07-26  2019-04-29
cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 4,54 4,09 4,29 4,54 4,49 4,65
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CCC

rekomendacia kupuj kupuj kupuj trzymaj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 157,00 160,00 161,00 161,00 275,00 291,00

kurs z dnia rekomendacji 108,10 112,20 131,90 153,80 217,00 178,80

CD Projekt

rekomendacija trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj

data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-11-06  2019-09-05  2019-05-09  2019-04-02  2019-02-04

cena docelowa (PLN) 284,20 281,30 276,40 272,50 237,50 221,00 217,70

kurs z dnia rekomendacji 305,00 260,30 255,20 251,30 215,00 204,00 190,00

CEZ

rekomendacia kupuj akumuluj trzymaj trzymaj

data wydania 2019-12-05  2019-06-25  2019-04-02  2019-02-04

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

kurs z dnia rekomendaciji 502,00 544,00 540,50 568,00

Ciech

rekomendacia kupuj kupuj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 44,41 42,03 41,72 55,00 68,11 68,66 75,82

kurs z dnia rekomendacji 36,40 34,00 41,60 42,65 44,85 54,80 52,40

Cognor

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj akumuluj przewazaj réwnowaz niedowazaj
data wydania 2019-12-06  2019-12-05  2019-11-04  2019-09-05 2019-07-25 2019-07-03  2019-06-14  2019-06-03  2019-05-09  2019-03-05
cena docelowa (PLN) 1,25 1,25 1,55 2,00 1,84 1,84 1,79 - - -
kurs z dnia rekomendacji 1,20 1,17 1,52 1,65 1,75 1,77 1,64 1,60 1,59 1,94
Comarch

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj

data wydania 2019-11-25  2019-07-25  2019-04-17  2019-03-05  2019-02-04

cena docelowa (PLN) 250,00 231,00 230,00 195,00 160,80

kurs z dnia rekomendacii 189,50 178,50 181,00 162,50 155,00

Cyfrowy Polsat

rekomendacia redukuj redukuj

data wydania 2019-11-14  2019-05-31

cena docelowa (PLN) 26,10 24,15

kurs z dnia rekomendaciji 28,86 26,00

Dino

rekomendacija redukuj akumuluj  trzymaj sprzedaj sprzedaj redukuj trzymaj
data wydania 2020-02-05  2019-11-25  2019-08-23  2019-08-13  2019-08-02  2019-04-02  2019-02-04
cena docelowa (PLN) 149,70 148,60 149,20 111,20 112,70 112,70 105,90
kurs z dnia rekomendacji 164,70 134,00 149, 60 135,90 143,80 126,10 100, 30

Dom Development

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 88,92 81,10 79,80 82,65 84,40 84,10

kurs z dnia rekomendaciji 93,00 84,00 77,40 82,00 80,80 75,00

Enea

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 11,53 12,41 12,51 13,12

kurs z dnia rekomendaciji 8,59 8,53 8,76 10,73

Energa

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 11,67 12,67 12,21 13,26

kurs z dnia rekomendaciji__ 6,37 7,33 8,58 10,14

Ergis

rek daci zawi rownowaz réwnowaz réwnowaz przewazaj przewazaj

data wydania 2019-12-05  2019-10-30  2019-08-30  2019-05-29  2019-04-29  2019-02-27

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 3,84 3,20 2,48 3,00 3,00 2,75

Erste Group

rekomendacia akumuluj kupuj kupuj

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

cena docelowa (EUR) 36,61 40,38 43,72

kurs z dnia rekomendaciji 32,20 30,03 31,00

Eurocash

rekomendacia trzymaj redukuj sprzedaj redukuj trzymaj redukuj redukuj sprzedaj redukuj
data wydania 2020-02-05  2019-11-25  2019-11-06  2019-09-05  2019-08-02  2019-06-03  2019-05-09  2019-04-02  2019-02-04
cena docelowa (PLN) 19,80 19,80 18,10 18,10 18,10 18,10 18,90 18,90 17,90
kurs z dnia rekomendacji 19,94 22,22 23,80 20,62 18,60 19,31 21,00 22,58 20,13
Famur

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-12-05  2019-08-07  2019-08-02  2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09  2019-02-04

cena docelowa (PLN) 5,18 5,33 6,71 6,96 6,67 6,90 6,61

kurs z dnia rekomendaciji 2,98 4,42 4,47 5,24 4,85 4,82 4,98

Forte

rel dacja ied zaj rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-01-30  2019-12-05  2019-09-20  2019-04-29

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacii 32,30 28,15 23,25 28,35
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GPW

rekomendacija kupuj
data wydania 2020-01-16
cena docelowa (PLN) 47,82

kurs z dnia rekomendaciji 40,85

Grupa Azoty

rekomendacija kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj kupuj trzymaj
data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-11-06  2019-10-07  2019-09-05  2019-08-02  2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09  2019-03-05
cena docelowa (PLN) 30,31 32,75 37,12 34,09 39,77 45,93 45,93 44,42 45,39 43,20

kurs z dnia rekomendaciji 26,10 30,00 36,58 31,18 39,98 42,30 42,10 39,86 35,92 43,88

GTC

rek dacia za

data wydania 2019-03-05

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

Handlowy

rekomendacia akumuluj akumuluj akumuluj kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2019-12-05  2019-07-03  2019-06-03  2019-05-21  2019-05-09  2019-03-05
cena docelowa (PLN) 57,44 59,45 61,00 61,00 65,50 65,50

kurs z dnia rekomendacji 51,70 53,60 53,70 52,40 52,80 65,90
Impexmetal

rek daci zawi niedowazaj

data wydania 2019-08-30  2019-04-25

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 4,22 4,16

ING BSK

rekomendacija sprzedaj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj redukuj
data wydania 2020-02-04  2019-12-05  2019-10-07  2019-09-05  2019-08-02  2019-07-03
cena docelowa (PLN) 170,00 187,77 197,53 197,53 191,80 191,80
kurs z dnia rekomendaciji 202,00 190,80 194,80 187,40 189,80 203,50

Jeronimo Martins

rekomendacia trzymaj trzymaj redukuj trzymaj akumuluj  trzymaj kupuj

data wydania 2020-02-05  2019-10-07  2019-09-05  2019-05-09  2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04

cena docelowa (EUR) 16,30 14,30 14,30 14,30 14,10 13,60 14,60

kurs z dnia rekomendaciji 15,78 14,92 15,88 13,89 13,15 13,40 12,38

JSW

rekomendacia trzymaj trzymaj kupuj kupuj akumuluj  trzymaj redukuj trzymaj redukuj

data wydania 2020-02-05  2020-01-20  2019-12-05  2019-09-05  2019-07-03  2019-05-09  2019-03-25  2019-02-20  2019-02-04

cena docelowa (PLN) 18,41 23,32 28,04 39,29 50,02 54,80 54,80 60,68 60,68

kurs z dnia rekomendacji 19,78 22,68 18,80 26,50 47,00 49,86 62,50 59,96 68,30

Kernel

rekomendacija trzymaj trzymaj redukuj redukuj kupuj kupuj

data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-10-07  2019-08-19  2019-06-03  2019-03-05

cena docelowa (PLN) 47,25 41,60 40,76 42,70 58,63 62,86

kurs z dnia rekomendaciji 47,20 41,20 42,90 48,60 46,50 49,20

Grupa Kety

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj

data wydania 2019-12-05  2019-11-06  2019-10-07  2019-09-05  2019-07-03  2019-06-03  2019-04-02

cena docelowa (PLN) 335,44 333,45 298,64 327,11 345,32 326,37 341,33

kurs z dnia rekomendaciji 338,50 313,50 283,00 310,00 337,00 347,50 324,00

KGHM

rekomendacia redukuj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-11-08  2019-11-06 ~ 2019-10-14  2019-08-22  2019-08-05 2019-07-03  2019-06-03  2019-04-02  2019-02-04
cena docelowa (PLN) 86,33 85,54 96,13 96,14 90,12 77,51 80,38 98,35 91,71 105,57 92,41
kurs z dnia rekomendacji 96,44 88,66 96,70 91,64 79,92 74,90 87,78 101,70 95,00 109,40 94,16

Komercni Banka

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj kupuj

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

cena docelowa (CZK) 928,20 945,02 1000,00 1000,00

kurs z dnia rekomendaciji 792,00 817,00 872,00 873,00

Kruk

rekomendacia kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 210,31 213,65 279,32

kurs z dnia rekomendaciji 150,90 152,30 167,60

Kruszwica

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj réwnowaz

data wydania 2020-01-30  2019-12-05  2019-10-07  2019-09-20  2019-04-02

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 52,20 45,80 44,40 43,00 43,90

Lotos

rekomendacija redukuj redukuj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj

data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-08-02  2019-06-03  2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04

cena docelowa (PLN) 68,47 77,80 72,31 65,95 65,41 65,18 65,36

kurs z dnia rekomendacji 76,78 85,20 88,66 87,82 86,22 93,90 93,00

LPP

rekomendacia kupuj kupuj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj kupuj akumuluj
data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-10-07  2019-09-05 2019-07-03  2019-06-03  2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04
cena docelowa (PLN) 10 100,00 10 100,00 8500,00 8500,00 8500,00 8 300,00 8400,00 9 300,00 9 300,00

kurs z dnia rekomendaciji 8 610,00 8 575,00 7 950,00 7 280,00 7 745,00 7 335,00 8 405,00 7 990,00 8 370,00
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Mangata

rekomendacia rOownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2019-12-05  2019-09-20  2019-05-29  2019-05-09  2019-04-29

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 72,00 66,00 69,50 69,00 71,00

Millennium

rekomendacija redukuj trzymaj sprzedaj redukuj kupuj

data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-11-06  2019-10-07  2019-08-02

cena docelowa (PLN) 5,47 5,47 5,18 5,18 10,00

kurs z dnia rekomendaciji__ 5,91 5,49 6,40 5,48 7,51

MOL

rekomendacia akumuluj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2020-02-05  2019-11-27  2019-11-06  2019-10-07 2019-08-02  2019-06-03  2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04
cena docelowa (HUF) 2816,00 3302,00 3258,00 3258,00 3258,00 3223,00 3223,00 3423,00 3433,00

kurs z dnia rekomendacii 2 618,00 2 926,00 3 042,00 2 826,00 3 004,00 3 276,00 3 278,00 3 250,00 3 284,00

Moneta Money Bank

rekomendacia kupuj
data wydania 2019-08-28
cena docelowa (CZK) 94,33

kurs z dnia rekomendacji 75,95

Monnari

rek daci zawi rownowaz
data wydania 2019-12-05  2019-07-17
cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 2,99 4,66

Netia

rekomendacja trzymaj

data wydania 2019-12-05

cena docelowa (PLN) 4,70

kurs z dnia rekomendaciji 4,44

Orange Polska

rekomendacia akumuluj kupuj akumuluj trzymaj

data wydania 2019-11-29  2019-09-05  2019-08-02  2019-06-19

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

kurs z dnia rekomendaciji 6,46 6,12 6,70 7,29

OTP Bank

rekomendacija trzymaj akumuluj kupuj trzymaj kupuj trzymaj
data wydania 2019-12-05  2019-11-06 ~ 2019-08-28  2019-08-02  2019-07-03  2019-04-02
cena docelowa (HUF) 14 681,00 14 681,00 14 681,00 13 046,00 13 046,00 13 046,00

kurs z dnia rekomendacji 14 870,00 13 860,00 12 000,00 12 080,00 11 790,00 12 600,00

PBKM

rek dacj zawi trzymaj

data wydania 2019-05-09  2019-03-05

cena docelowa (PLN) - 66,57

kurs z dnia rekomendacii 66,00 68,80

Pekao

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2019-12-05  2019-08-02  2019-07-03  2019-05-30

cena docelowa (PLN) 115,20 119,75 121,00 121,00

kurs z dnia rekomendaciji 96,34 99,88 112,95 103,75

Pfleiderer Group

rek dacij zawi ied zaj niedowazaj rownowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - - - - -

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

PGE

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2019-10-24  2019-06-25  2019-06-03  2019-05-09  2019-04-02  2019-03-26  2019-02-04

cena docelowa (PLN) 12,20 13,26 13,39 13,38 13,66 13,77 14,47

kurs z dnia rekomendaciji 8,42 9,00 9,23 8,61 10,10 9,88 11,86

PGNiG

rekomendacia trzymaj kupuj kupuj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj
data wydania 2020-01-28  2019-11-06  2019-09-05  2019-08-02  2019-05-28  2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04
cena docelowa (PLN) 4,06 5,64 6,33 6,33 6,47 6,92 7,08 7,72
kurs z dnia rekomendaciji 3,86 5,07 4,49 5,62 5,58 6,31 6,58 7,63
PKN Orlen

rekomendacia redukuj trzymaj redukuj trzymaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj
data wydania 2020-02-03  2019-12-05  2019-11-14  2019-08-01  2019-06-03  2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04
cena docelowa (PLN) 68,03 94,17 94,17 92,82 80,01 79,39 81,22 83,43
kurs z dnia rekomendacji 75,66 88,50 102,45 97,36 96,78 99,94 101,50 104,70
PKO BP

rekomendacija akumuluj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj

data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-08-02  2019-06-26  2019-05-09

cena docelowa (PLN) 39,69 39,50 47,17 47,17 40,92

kurs z dnia rekomendaciji__36,00 34,99 39,34 42,20 37,78

PKP Cargo

rekomendacia redukuj redukuj redukuj

data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-11-26

cena docelowa (PLN) 16,40 18,13 20,44

kurs z dnia rekomendaciji 17,50 20,00 22,40
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Play

rekomendacia akumuluj kupuj kupuj trzymaj akumuluj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj
data wydania 2020-02-05  2019-11-14  2019-09-12  2019-09-05  2019-08-02  2019-07-03  2019-05-31  2019-05-09  2019-04-12  2019-02-04
cena docelowa (PLN) 36,00 36,00 33,10 34,20 34,20 29,00 29,00 25,25 26,70 21,30
kurs z dnia rekomendacji 34,80 31,30 27,16 33,34 31,22 33,34 25,08 24,42 24,08 22,80
Pozbud

rekomendacija rOwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2019-12-05  2019-09-05  2019-04-29

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacii__1,80 2,14 2,37

PZU

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj
data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-09-05  2019-07-03  2019-04-02  2019-03-05  2019-02-04
cena docelowa (PLN) 41,91 41,91 43,38 43,38 43,38 46,50 46,50

kurs z dnia rekomendaciji 40,54 36,47 36,59 44,35 40,79 42,00 44,66

RBI

rekomendacija akumuluj trzymaj akumuluj

data wydania 2019-12-05  2019-11-06  2019-08-28

cena docelowa (EUR) 23,05 23,05 23,05

kurs z dnia rekomendaciji 21,24 22,83 20,44

Santander Bank Polska

rekomendacija trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj
data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-11-06  2019-10-07  2019-08-02  2019-07-12  2019-06-03
cena docelowa (PLN) 287,90 265,50 276,55 276,55 337,00 337,00 377,27
kurs z dnia rekomendacji 304,00 279,00 317,40 286,00 319,60 357,20 365,20
Skarbiec Holding

rekomendacia kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 29,34 28,17

kurs z dnia rekomendaciji 17,20 16,50

Stelmet

rekomendacia akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-10-07  2019-09-05 2019-07-03  2019-03-05  2019-02-04
cena docelowa (PLN) 8,92 8,78 8,10 6,50 7,95 8,36 8,39

kurs z dnia rekomendaciji 7,85 8,20 7,90 6,70 7,00 10,25 8,88
Tarczynski

rek d za rObwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 15,60 16,30 15,90 15,40 15,60

Tauron

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 2,45 2,52 2,89 3,12

kurs z dnia rekomendaciji 1,73 1,57 2,03 2,37

TIM

rekomendacija przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 10,90 7,90

VRG

rekomendacija kupuj akumuluj kupuj przewazaj przewazaj

data wydania 2020-02-05  2019-12-02  2019-07-26  2019-05-29  2019-03-28

cena docelowa (PLN) 4,50 4,50 5,20 - -

kurs z dnia rekomendaciji__3,93 3,94 4,20 3,90 4,29

Wirtualna Polska

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj

data wydania 2020-02-05  2019-12-05  2019-07-03  2019-02-04

cena docelowa (PLN) 79,70 70,00 61,50 61,50

kurs z dnia rekomendaciji 82,20 68,20 61,20 58,40
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Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

Jakub Szkopek

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

Aleksandra Szklarczyk
+48 22 438 24 04

aleksandra.szklarczyk@mbank.pl

budownictwo, deweloperzy

mBank S.A.
Senatorska 18
00-950 Warszawa

http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

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

Pawet Szpigiel

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

Piotr Poniatowski

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

Departament Sprzedazy Instytucjonalnej

Maklerzy

Piotr Gawron
dyrektor

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47

bartosz.orzechowski@mbank.pl

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

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

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

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski
dyrektor

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

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

Michat Konarski

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

Piotr Bogusz

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

Mikotaj Lemanczyk

+48 22 438 24 07
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl
banki, finanse

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

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