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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Pomimo silnego spadku indekséw pozostajemy negatywni na rynek akcji.
Skutki ekonomiczne rozprzestrzeniania sie COVID-19 beda bardziej
dtugotrwate niz zaktadajq inwestorzy. Niepewnos¢ utrzyma sie jeszcze przez
kilka tygodni, a kolejne obnizki stép procentowych nie zmienig sytuacji.

Ze spotek

Finanse

Obawy o koronawirus odcisnelty swoje pietno na wycenie sektora
bankowego. Obecnie WIG Banki notowane sg z wiekszym dyskontem do
wartosci ksiegowej niz podczas krachu w 2008 roku. W Europie rosng obawy
przed kolejnymi cieciami stép procentowych pograzajacych efektywnos$c
bankéw. Niemniej jednak uwazamy, ze ostatnie spadki dyskontujg znacznie
wiecej niz chwilowe spowolnienie. Na chwile obecna przewazamy bardziej
defensywne spotki takie jak BHW, KB czy PZU. Ze wzgledu na wycene oraz
dywidende dos¢ interesujaco takze wygladajq PKO BP oraz Erste Group.

Chemia

Niskie ceny surowcow sprzyjajg polskim spotkom chemicznym (gaz, wegiel
koksujacy). Z drugiej strony nizsza produkcja w Azji powinna przektada¢ sie
na korzystniejszy bilans produkcji nawozdéw i sody na Swiecie, na czym
korzysta¢ beda Ciech, Grupa Azoty i Yara.

Paliwa

Spétki rafineryjne na stabszym rynku zachowywaty sie zdecydowanie gorzej
od szerokiego indeksu i dlatego zamykamy juz nasze negatywne
rekomendacje dla PKN i LTS. Przy stabych biezacych odczytach marz
modelowych, ryzyka dla prognoz nadal pozostajgq jednak po stronie
negatywnej, ale jeszcze za wczednie na dalsze rewizje.

Energetyka

Polskie spétki energetyczne kontynuujg fatalna passe, a gtdwnymi
katalizatorami sg obawy o nowg fale inwestycji, brak dywidend i niepewnos$¢
w zakresie konsolidacji sektora (w tym PGG). Do czasu konkretnych
rozstrzygnie¢ w tym zakresie, zawiesiliSmy ostatnio rekomendacje
inwestycyjne dla tych spotek. Nadal podtrzymujemy zalecenie kupuj dla CEZ.

Telekomunikacja, media, IT

Sadzimy, ze sektor TMT (z wyfaczeniem medidw) bedzie negatywnie
reagowa¢ na ryzyko koronawirusa w mniejszym stopniu niz szeroki rynek.
Podtrzymujemy pozytywne podejscie zaréwno do Orange Polska, jak i Play
(obie po dobrych wynikach za 4Q’19). Wsrdd spoétek IT nasz wybdr to Asseco
SEE i Asseco BS.

Przemyst, surowce

Perspektywa stabych wynikéw 4Q’19, zagrozone dostawy z Azji i negatywny
wptyw koronawirusa na popyt cigza polskim spotkom przemystowym. Wsérod
naszych faworytéw pozostajg AST, FMF, KSW, STL i TIM. Wzrost zakazen
uderzy w sprzedaz aut i mebli, wiec unikalibysmy mocno zadtuzonych BRS i
FTE. Wzrost produkcji w Azji powinien odbudowac¢ popyt na metale
(zamykamy negatywng rekomendacje na KGH).

Handel

Obawy o wptyw koronawirusa na wyniki spdtek przetozyty sie na istotne
spadki kursow CCC, DNP, EAT, LPP, VRG. Wykorzystywalibysmy korekte do
akumulowania akcji CCC (cena akcji na poziomie wyceny eobuwie.pl/akcje),
LPP i VRG (mocne bilanse oraz kontynuacja poprawy wynikow r/r).

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: ABS, ASE, AST, ATT, BHW, CCC, CEZ, CIE, EBS, FMF, KOMB,
KSW, LPP, MOL, OPL, PLY, STL, TIM, VRG

Negatywne: BRS, FTE

mBank.pl

Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 52231 -8,0% -10%
ATX 2810 -8,1% -12%
BUX 43 301 -0,2% -6%
P X 1012 -6,8% -9 %
Indeksy sektorowe WIG iM YTD
WIG20 1890 -8,8% -12%
mWIG40 3746 -6,2% -4%
sWIG80 12011 -5,2% -0%
Banki 6270 -6,5% -7%
Budownictwo 2321 -3,0% +2%
Chemia 7 062 -9,8% -16%
Energia 1442 -18,3% -27%
Gaming 22515 +7,5% +20%
Gornictwo 2467 -17,0% -20%
Informatyka 2 935 -1,1% +4 %
Media 5730 -7,5% +7 %
Nieruchomosci 2 499 -1,4% +2%
Odziez 4611 -12,3% -19%
Paliwa 4753 -14,3% -27%
Spozywczy 3107 -5,4% -1%
Telekomunikacja 804 -6,6% -8%
Top 5/ Worst 5 iM YTD
Morizon 191 +124,6% +111%
OPTeam 18,90 +85,3% +90%
PZ Cormay 1,50 +45,6% +50%
Work Service 0,54 +35,3% +3 %
Elzab 7,40 +33,3% +150%
PGE 4,85 -27,7% -39%
Rainbow Tours 23,10 -28,7% -35%
Rafako 0,57 -31,3% -38%
Ailleron 590 -33,0% -29%
LW Bogdanka 19,00 -36,5% -45%
Nowe rekomendacje
Spotka Rekomendacja d Sl
ocelowa
AmRest trzymaj » 40,00 PLN ¥V
Apator réwnowaz » -
Cyfrowy Polsat trzymaj A 26,10 PLN »
Dino trzymaj A 152,30 PLN A
Erste Group kupuj A 36,61 EUR »
Famur kupuj » 4,58 PLN ¥V
Grupa Azoty kupuj » 30,55 PLN A
Grupa Kety trzymaj » 360,29 PLN A
JSW trzymaj » 15,34 PLN ¥V
KGHM trzymaj A 76,92 PLN V¥
Lotos trzymaj A 67,19 PLN V¥
Millennium trzymaj A 5,47 PLN »
MOL akumuluj » 2726,00 HUF ¥
PGNIiG trzymaj » 3,88 PLN ¥V
PKN Orlen trzymaj A 66,70 PLN V¥
PKO BP kupuj A 39,69 PLN »
PZU kupuj A 41,91 PLN »
Skarbiec Holding kupuj » 21,20PLN V¥
|
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Rynek akcji

Rozprzestrzenienie sie COVID-19 poza Chiny i
zwigzane z tym obawy o skutki ekonomiczne epidemii
skutkowaly ucieczka inwestorow od ryzykownych
aktywow i dalszy spektakularny spadek rentownosci
obligacji (US10Y ponizej 1,0%). Pomimo silnego
spadku indekséw pozostajemy negatywni na rynek
akcji. Dotychczasowa skala epidemii i jej
nieprzewidywalnoéé, a przede wszystkim reakcja
rzadow/biznesu na zagrozenie pandemia jest sytuacja,
z ktéra rynki finansowe nie mialy do czynienia w
ostatnich kilkudziesieciu latach. Zakladamy, ze
rozprzestrzenianie sie epidemii poza Chinami bedzie
utrzymywac¢ niepewnos¢ na rynkach jeszcze przez
kilka tygodni. Ze wzgledu na globalny zasieg i
wzajemne powiazania gospodarek, wychodzenie z
kryzysu bedzie trudne, dopiero przed nami publikacja
stabych danych makro i obnizanie konsensusu prognoz
spoétek. Polityka monetarna bankoéw centralnych - poza
proba uspokojenia rynkow - bedzie miata ograniczony
wplyw na realna gospodarke (znamienna jest reakcja
S&P500 na wczeséniejsze ciecie stéop procentowych
przez FED). Czynnikiem, ktéry moégiby zmieni¢ nasze
postrzeganie sytuacji jest informacja o szybkim
wdrozeniu do produkcji szczepionki. Wraz =z
pogtebianiem sie kryzysu nalezy oczekiwaé, ze rzady
zaczna wprowadzaé¢ pakiety fiskalne, co rowniez
powinno pozytywnie wplywaé¢ na rynki w diuzszym
okresie. Pomimo atrakcyjnych wycen polski rynek akcji
bedzie podazat w $dlad za trendami na rynkach
globalnych (istotny wplyw przepltywéw do ETF).
W diugim okresie Polska i jej przemyst powinny by¢
beneficjentem tendencji do dywersyfikacji tancucha
dostaw, tj. przenoszenia czesci produkcji z oddalonych
rynkéw azjatyckich do Europy.

Koronawirus

Na dzis trudno oszacowac skutki ekonomiczne epidemii, bo ta
nadal rozwija sie, a jej skala pozostaje niewiadoma.
Wyraznie wida¢ wygasanie liczby nowych zachorowan w
Chinach z jednoczesnym wzrostem liczby przypadkéow w
pozostatych krajach, w tym w szczegdlnoséci w Korei Ptd. i w
Europie. Pomimo ze z punktu widzenia tancucha dostaw
chinska gospodarka ma najwiekszy wptyw na gospodarke
globalng i w tym przypadku spadek liczby zachorowan bedzie
prowadzit do stopniowego wzrostu wykorzystania zdolnosci
wytworczych i odbudowy tancucha dostaw, to z drugiej
strony opanowanie wirusa, ktéry rozlat sie juz na ponad 80
krajow bedzie trudne. Wedlug szefa WHO kluczem do
zatrzymania epidemii jest szybkosc¢ dziatania, tj. odizolowanie
zarazonych jednostek. Wydaje sie, ze w przypadku Chin
wprowadzenie dosy¢ drastycznych s$rodkéw prewencyjnych
byto tatwiejsze niz w demokratycznych krajach zachodnich.
Ekonomiczne skutki epidemii beda znane dopiero za kilka
tygodni. Przed nami bardzo stabe dane makro, ale to juz
czesciowo rynki zdyskontowaty.

Wedtug Evercore ISI spadek realnego PKB w Chinach w
1Q"20 moze siegnac¢ -20% r/r, co obniza prognoze roczng
wzrostu do ok. +1% w stosunku do +6,1% w 2019 (inng
kwestig jest to, co ostatecznie opublikuja Chinczycy).
To szacunki tego, co juz wydarzyto sie w Chinach. Trudno
oszacowac jak dlugo gospodarka bedzie dochodzita do swojej
normalnej wydajnosci co zwigzane jest zaréwno z sytuacjg
wewnetrzng, jak i przede wszystkim zewnetrzng. Pozytywng
informacja jest, ze 20 z 31 prowincji obnizyto poziom alertu
wirusowego, co pozwala wznowi¢ produkcje. Szacunki
wskazujg jednak, ze do pracy dojezdza ok. 75%
pracownikow. Chiny beda odczuwaty rowniez skutki
rozprzestrzeniania sie wirusa w Japonii i Korei, z ktérych
trafia do nich cze$¢ lokalnie niedostepnych podzespotow.

mBank.pl

Konsensus zaktada, ze sytuacja w Chinach zacznie sie szybko

poprawia¢, np. PMI w przemysle (40,3 pkt w lutym) powinien

wzrosng¢ juz w marcu do ok. 45 pkt. Naszym zdaniem, s to

oczekiwania optymistyczne - by¢ moze realne, gdyby

epidemia nie rozszerzafa sie na inne gospodarki, a aktywnos¢

w samych Chinach odbudowywata sie znacznie szybciej.

Z danych Capital Economics (dostepnych na stronie www)

wynika, ze obecnie (poczatek marca) aktywnos$c¢ ludnosci

(i przemystu) nadal pozostaje dosy¢ niska w stosunku do

stanu sprzed chinskiego Swieta Nowego Roku:

= liczba podrézy utrzymuje sie na poziomie ok. 20%,

= ,zakorkowanie” ulic w 100 najwiekszych miastach jest
nizsze o 1/4,

= konsumpcja wegla jest nizsza o ponad 1/3,

= wielkos¢ nieroztadowanych konteneréw w portach jest
wyzsza o ok. 70%,

= dzienna liczba sprzedawanych nieruchomosci
najwiekszych miastach spada o ponad potowe.

Z drugiej strony wysokie ceny zywnosci nadal utrzymuja sie.

w 30

Jednym z krajow, najsilniej dotknietych spowolnieniem w
Chinach sa Niemcy. Chiny odpowiadajg za 8,5% wymiany
handlowej Niemiec (206 mld EUR). Do tego moga dojsc
wewnetrzne problemy gospodarcze zwigzane z
rozprzestrzenianiem sie wirusa w samych Niemczech, jak ma
to obecnie miejsce we Wioszech. Dotychczasowe tempo
wychodzenia niemieckiej gospodarki ze spowolnienia w
2019 r. pozostawiato wiele do zyczenia (produkcja
przemystowa w grudniu -6,8% r/r). Lutowy wzrost PMI w
przemysle (48,0 vs. 45,3 poprzednio) zaciemnia faktyczny
obraz w przemysle i wynika z niedoskonatej metodologii
liczenia wskaznika. Jednym z gtéwnych komponentow
wzrostu indeksu sg opéznienia w dostawach, zwykle
wskazujace na wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych,
tj. silny popyt i niewyrabianie sie poddostawcow. W tym
przypadku wzrost subindeksu to szok podazowy (opdzniania
w dostawach z Chin), ktéry powinien obniza¢, a nie
podwyzsza¢ PMI. Nalezy rdéwniez uwzgledni¢, ze w
pierwszych tygodniach lutego do Europy docieraty jeszcze
transporty z Chin wystane przed Swietem Nowego Roku, a
firmy posiadaty nagromadzone zapasy.

FED i inne banki ruszajg na ratunek

Podobnie jak w poprzednich lokalnych kryzysach, w obecnym
cyklu na ratunek ruszaja banki centralne. Na przetomie
miesigca inwestorzy wyceniali, ze 18 marca FED obnizy stopy
procentowe o 50 pb. Tymczasem, stopy zostaty obnizone w
trybie awaryjnym juz 3 marca, spetniajac oczekiwania
inwestoréw. Ponadto, stopy juz obnizyty takze m.in. BoCh i
Australia. Jak na razie dosy¢ powsciggliwy w zapowiedziach
dalszego luzowania jest ECB. Nadal uwazamy, ze takie
dziatanie ma przede wszystkim uspokoi¢ rynki finansowe, a
jego bezposredni wptyw na gospodarke jest ograniczony
(realne stopy procentowe po uwzglednieniu QE sg juz mocno
ujemne). Jezeli w najblizszych dniach liczba zachorowan w
USA zacznie szybko rosna¢ dziatania FED bedg
niewystarczajace - na rynki powroci strach. W przypadku
tempa wzrostu liczby chory jak obecnie (ok. 20 przypadkdéw
dziennie) polityka monetarna powinna by¢ skuteczna w tym
zakresie.

Tym razem jest inaczej?

Przed wybuchem epidemii COVID-19 wejscie amerykanskiej
gospodarki w recesje wydawato sie nieprawdopodobne,
szczegolnie jesli wezmiemy pod uwage bardzo dobre dane z
rynku nieruchomosci i nadal solidne odczyty z rynku pracy.
Wydawato sie, ze zgodnie z przyjetym konsensusem
Swiatowa koniunktura zacznie sie poprawia¢ po spowolnieniu
2019 r. Tymczasem lutowy odczyt PMI w amerykanskich
ustugach i przemysle byt najwiekszym negatywnym
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zaskoczeniem w ostatnich tygodniach (PMI Composite
ponizej 50 pkt - 49,6). Nalezy podkresli¢, ze badanie to byto
prowadzone przy znacznie mniejszym wplywie chaosu
zwigzanego z rozwojem epidemii w samych USA niz obecnie.
Powstaje zatem ryzyko, ze dotychczasowy bastion
koniunktury gospodarczej bronigcy sie w 2019 roku - tj.
ustugi - rowniez wejdzie w spowolnienie... a to oznacza
recesje.

PMI Composite w USA (pkt)
58
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Zrédto: Bloomberg

Tym samym, realne stato sie powtdérzenie prawidtowosci, o
ktorej kilka kwartatdbw temu traktowaty niemal wszystkie
analityczne raporty strategéw rynkowych - odwrdcenie
krzywej dochodowosci obligacji zwiastuje nadejscie recesji.
Ponizej przypominamy zestawienie o tym, ile miesiecy mijato
od odwrdcenia krzywej (10Y/2Y) do ustanowienia przez
S&P500 szczytu, a nastepnie recesji. Od lat ‘70 mediana to
odpowiednio 11 i 13 miesiecy. W obecnym cyklu
gospodarczym krzywa odwrécita sie w kwietniu 2019, tj.
blisko 11 miesiecy temu. To oczywiscie statystyka i nie
przesadza niczego, ale...

Liczba miesiecy od odwroécenia krzywej (10Y/2Y) do
szczytu na S&P500 i poczatku recesji

Odwroécenie krzywej Szczyt S&P500 Poczatek recesji

marzec '73 7 9
listopad '78 15 14
sierpien '80 3 11
grudzien '88 19 19
marzec '00 5 12
sierpien '06 14 16
mediana 11 13
kwiecien '19 10

Zrédito: mBank

Relacje Chiny-USA

Rozprzestrzenianie sie koronawirusa przeniosto na drugi plan
konfrontacje USA-Chiny. Z perspektywy geopolitycznej kazda
destabilizacja sytuacji wewnetrznej w Chinach jest dla USA
korzystna. Sposdb w jaki wiladze zarzadzaty kryzysem w
pierwszych tygodniach epidemii (m.in. utajnianie informacji o
wirusie) wywotat w Chinach powszechne niezadowolenie, tym
niemniej obecnie sytuacja ustabilizowata sie i mozna
oczekiwaé, ze Xi Jinping jeszcze wzmocni swojg pozycje
polityczng. Argumentem przeciw eskalacji wojny handlowej z
Chinami byta obawa o spadek indekséw i negatywny wptyw
na gospodarke w roku wyborczym. Jezeli, w obawie o skutki
ekonomiczne koronawirusa, gietdy i tak beda sie przeceniaty,
a gospodarka spowolni, Trump moze wykorzysta¢ fakt
niewywigzywania sie Chinczykéw z zawartych w styczniu
zobowigzan i powréci¢ do polityki nakfadania kolejnych cet
- w kampanii wyborczej prezentujac sie jako silny prezydent,
aktywnie dziatajacy w kierunku przenoszenia produkcji
przemystowej z powrotem do USA. Pozytywne dla rynkow
bytoby ogtoszenie w trakcie kampanii prezydenckiej
(wznowienie zapowiedzi sprzed trzech lat) pakietu fiskalnego,
wspierajacego budowe infrastruktury (m.in. remedium na
spowolnienie gospodarcze).

Jedng z nadal aktywnych odston toczacego sie konfliktu jest
préba zablokowania Huawei w implementacji 5G na $wiecie.
W lutym amerykanski Departament Sprawiedliwosci
rozszerzyt wczesniejsze zarzuty karne przeciwko chinskiej
firmie, zarzucajac jej wspieranie obtozonych sankcjami
rezimébw w Iranie i Korei Pin. oraz kradziez technologii od
firm amerykanskich.

ETFy to ryzyko podazy akcji w negatywnym
scenariuszu

Wedtug Morningstar w 2019 roku z amerykanskich funduszy
akcyjnych (aktywnie zarzadzanych) odptyneto tacznie
41,1 mld USD (odptywy szoésty rok z rzedu). W tym samym
czasie do amerykanskich funduszy ETF naptynelo netto
162,8 mld USD, a ich udziat w tacznej wartosci aktywoéw
akcyjnych w zarzadzaniu wzrést do 51,2%. Wedtug
Bloomberga w ostatnim tygodniu lutego, kiedy $wiatowe
rynki akcji dotkneta silna przecena, z akcyjnych ETF
(wszystkie rynki) odptyneto netto 31 mld USD - tj. zaledwie
0,8% AUM. W cigqgu trzech miesiecy poprzedzajacych spadki
fundusze te pozyskaty netto ponad 170 mid USD.

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

Finanse m Po podwyzkach cen sody na 2020 rok Ciech zanotuje
poprawe wynikow finansowych r/r o ponad 50 min PLN na

m Uwazamy, ze w przypadku bankéw wptyw koronawirusa poziomie EBITDA.

na sektor powinien by¢ ograniczony. Co prawda wiladze
Wtioch obawiajg sie o terminowos$¢ regulowania kredytow
w potnocnych regionach kraju, jednak uwazamy, ze jest
to problem specyficzny i w najblizszym czasie nie rozleje
sie na reszte strefy euro, czy kraje regionu CEE.W
odniesieniu do spotek finansowych widzimy ryzyko w
przypadku spétek windykacyjnych. Uwazamy, ze wizyty
domowe czy praca centrow operacyjnych we Wtoszech
moze by¢ utrudniona. Niemniej jednak, Kruk swoje
gtdbwne centrum operacyjne posiada w La Spezzi, ktéra
jest oddalona od Mediolanu o 250 km na potudnie. W
samym Mediolanie lokalne biuro Kruka liczy zaledwie kilku
pracownikow.

Zawracamy jednak uwage, ze w przypadku silniejszego
wyhamowania gospodarki z powodu koronawirusa banki
centralne moga sie zastanawia¢ nad obnizeniem stop
procentowych, co miatoby bezposredni negatywny wptyw
na rentownosci bankéw. W przypadku ECB inwestorzy
zaczeli coraz mocniej wierzy¢ w obnizke stdp w potowie
roku (czerwiec/lipiec). Jeszcze tydzien temu
prawdopodobienstwo takiego zdarzenia byto wycenianie
na 26%, zas$ obecnie jest to okolo 61%. Zwracamy
jednak uwage, ze w trosce o rentownos¢ sektora
bankowego ECB moze skorzysta¢ z innych instrumentow,
ktore mogtyby luzowa¢ polityke monetarng np.
zwiekszenie QE lub poszerzenie QE o nowe instrumenty
(np. akcje), czy zwiekszenie zakresu i ztagodzenie
warunkow TLTRO. Dodatkowo, oczekiwania rynku zostaty
ochtodzone przez szefowg ECB, ktéra powiedziata, ze
oczekiwany efekt koronawirusa na gospodarki jest
obecnie niewystarczajacy aby rozwazaé stimulus. Jezeli
chodzi o Polske to nadal uwazamy, ze stopy procentowe w
2020 r. pozostang bez zmian.

Obawy o stopy procentowe zostaly dos¢ mocno
odzwierciedlone w kursach bankdéw powigzanych ze strefg
EURO, tzn Erste oraz RBI. Po przecenie banki prezentujq
dwu-cyfrowy potencjat wzrostu, a zarzady wypowiadaja
sie w tonie uspokajajagcym. Uwazamy, ze szczegdlnie w
przypadku Erste, ostatnia przecena moze by¢ okazjg
inwestycyjna.

Niemniej jednak w przypadku spowolnienia
preferowaliby$my spotki o profilu defensywnym, takie jak:
Komercni Banka, Bank Handlowy oraz PZU. Instytucje te
sq dos¢ odporne na zawirowania makroekonomiczne oraz
charakteryzuja sie sowita dywidenda.

W Polsce zwracamy réwniez uwage na PKO BP oraz Aliora.
Pierwszy z bankéw oferuje najwyzsza dywidende w
sektorze przy zachowaniu dobrej jakosci wynikéw za$s ten
drugi jest obecnie jednym z najtanszych bankéw EME, z
kuszacym potencjatem wzrostu wynikajagcym z odbicia
wynikow.

Kluczowe rekomendacje: Erste Group (kupuj), Bank

Grupa Azoty korzysta na spadajacych cenach gazu
ziemnego i odbijajacych cenach mocznika i saletry
amonowej. Naszym zdaniem spédtka pozytywnie zaskoczy
na wynikach 4Q’19 (oczekujemy przebicia oczekiwan
rynkowych) oraz w 1Q’20.

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

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

Paliwa

m Ceny ropy nadal znajduja sie pod presjg doniesien o

wptywie kryzysu epidemiologicznego na strone popytowaq,
a poczatkowe nadzieje o adekwatng reakcje strony
podazowej (OPEC) pozostajg poki co niespetnione.
Negatywny sentyment utrzymuje sie réwniez na rynku
gazu, gdzie kolejny z rzedu staby sezon grzewczy
skutkuje rekordowym stanem zapaséw (napetnienie
magazynow w UE na poziomie 60% vs 5-letnia $rednia
36%). Taka sytuacja rodzi ryzyko negatywnej rewizji
naszych $ciezek cenowych. Péki co za wczesnie jednak na
ocene czy jest to bardziej uderzenie punktowe w rok
2020, czy majace bardziej dalekosiezne skutki dla wycen
recesyjne obnizenie catej krzywej.

Marze modelowe w rafinerii utrzymujg sie na niskim
poziomie (~2 USD/Bbl), co obok krétkoterminowych
napie¢ (zatory w logistyce, uderzenie w przewozy
lotnicze) ma naszym zdaniem swoje zrodio w coraz
wiekszej nierobwnowadze popytowo-podazowej
(uruchamianie nowych mocy) wptywajacej na wzrost
zapaséw paliw.

Rynek petrochemiczny znajduje sie w podobnej fazie
cyklu i tutaj takze oczekujemy utrzymania nizszych marz
modelowych, cho¢ akurat spadki cen ropy chwilowo w
poszczegdinych tygodniach pozwalajag na odbicie
rentownosci. Te tendencje maja coraz wiekszy wptyw na
wycene globalnych potentatéw petrochemicznych (-20%
YTD). Warto tez pamietaé, ze w tym wypadku epidemia
koronawirusa odciska szczegdlne pietno: Chiny stanowig
~30% w globalnym popycie na kluczowe petrochemikalia
i w wiekszosci kategorii produktowych sg importerem
netto (w przypadku PE konsumuja >30 min ton przy
globalnym popycie na 100 min ton, podczas gdy ich
wiasna produkcja to okoto 15 min ton).

W ramach naszego spektrum jedyna spotka z pozytywna
rekomendacja pozostaje MOL, gdzie widzimy perspektywe
mocnych dodatnich FCF w najblizszych latach (po
korekcie o ptatnos¢ za przejecie w Azerbejdzanie).

» Kluczowe rekomendacje: MOL (akumuluj)

Energetyka
Handlowy (akumuluj), PZU (kupuj) gety
m Ceny energii na rynku niemieckim spadty od poczatku
roku juz o 11% do 40 EUR/MWh, co jest pochodng
zaréwno korekty na weglu i gazie (odpowiednio o -4% i
-12% YTD), jak i notowan CO2 (-4%). W takim otoczeniu

Chemia

m Spotki chemiczne w Europie maja duzg ekspozycje na
Azje, co w przypadku eskalacji koronawirusa  moze indeks Stoxx Utilities nadal YTD jest na sporym plusie
negatywnie wptyna¢ na postrzeganie sektora (patrz 1COV (+6%), nawet mimo ostatniego tapniecia na szerokim
GY, LXS GY, FPE3 GY, BAS GY, SY1 GY, EVK GY). Naszym rynku. Inwestorzy akceptujg ekspansje wskaznikéw
zdaniem, po Solvay, Basf i Covestro kolejni  bedq (EV/EBITDA 8,1x) i nizsze stopy dywidendy, reagujac na
informowa¢ o negatywnej skali wirusa na wyniki 1Q'20. spadajace rentownosci obligacji. Oczekiwania na reakcje
Bezpieczni wydajq sie z kolej polscy producenci, ktérzy bankéw centralnych w odpowiedzi na kryzys
moga korzysta¢ na mniejszej konkurencji produktéw z epidemiologiczny moga okazaé sie dodatkowym
Azji (soda kalcynowana i nawozy, ktérych Chiny sg katalizatorem.
znaczacym producentem).

&= | I S



m Biuro maklerskie

m W Polsce ceny energii kontraktowane na przyszty rok w

podstawie oscyluja obecnie w okolicach 250 PLN/MWh, co
implikuje stabilny CDS dla elektrowni weglowej od
poczatku roku. Warto jednak pamietaé, 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 wolumendw. Nizsza
generacja na weglu, wyraznie nizszy popyt i kolejny staby
sezon grzewczy moga wymusi¢ rewizje wynikéw. Nie
zmienia to jednak faktu, ze EV/EBITDA'20-21 dla polskich
spotek energetycznych wynosi obecnie ~3,2x i czesc
koncernéw jest wyceniana na EV z dyskontem do
»zielonych/sieciowych” aktywéw.

Presja na WIG-Energia to pochodna ryzyk zwigzanych z
dalszg ekspansja inwestycyjng (oczekiwanie na PEP40 i
strategie spodtek), deklaracjami przedstawicieli rzadu
dotyczacymi braku dywidend, czy obawami o ksztait
konsolidacji sektora (w tym PGG). Do czasu wyklarowania
sie tych kwestii zdecydowali$my ostatnio o zawieszeniu
naszych rekomendacji inwestycyjnych dla Enei, Energi,
PGE i Taurona.

n Kluczowe rekomendacje: CEZ (kupuj)

Telekomunikacja, media, IT

Trwa druga tura konsultacji warunkéw aukcji 5G. W
trakcie pierwszej tury nie zgtoszono istotnych zmian przez
potencjalnych uczestnikbw, ani przez Ministerstwo
Cyfryzacji. Niemniej jednak, w wywiadach prasowych
Minister zapowiedziat, ze zobowigzania inwestycyjne dla
przysztych zwyciezcow aukcji 5G sa 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 beda
wysokie. Nasze szacunki CAPEXu na czestotliwosci ciggle
postrzegamy jako konserwatywne.

Orange Polska wprowadzito podwyzke cen w formule
~more-for-more’ dla segmentu B2B oraz ogtosito wyzsze
cenniki w segmencie prepaid. To kolejny dowdd na
ozywienie na rynku telekomunikacji mobilnej. Wierzymy
we wzrost ARPU, spowodowany gtdwnie silnym popytem
na dane.

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
wzros$nie w catym 2019 r. o 3,9% do poziomu 7,908 mid
PLN netto. Globalne wydatki na reklame wzrosnag o 4,6%,
a ich suma zamknie sie w kwocie 639 mld USD. Naktady
na reklame internetowg beda rosna¢ do 2021 r w
szybszym tempie niz na telewizje. Ich udziat wzrosnie w
ciggu dwoch lat do 52% wydatkow reklamowych.

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

W lutym WIG Info wzrdst o 0,8%. Tym samym indeks
spétek IT byt wyraznie lepszy od szerokiego rynku (11,3
p.p. vs. WIG!). WIG Info byt takze lepszy od MSCI IT EU
(réznica rzedu 7,0 p.p.). Mediana P/E 12M fwd dla spétek
IT wynosi obecnie 14,5x i jest 2,6% ponizej historycznej
$redniej z 3 lat. W lutym wzrost odnotowali nasi faworyci:
ASE i ABS (odpowiednio +16,1% i +9,8% w ciagu
miesigca, tj. +26,6p.p. i 20,3p.p.).

= Alternatywg dla polskich spétek z sektora TMT moze by¢

Tele Columbus (TC1 GY), biorgc pod uwage pozytywny
wptyw hurtowej umowy z Telefonica Deutschland,
poprawe wynikdéw 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), Asseco SEE
(przewazaj), Asseco BS (przewazaj)

Przemyst

m Sentyment do spodtek przemystowych znalazt sie pod

presjq informacji o dalszym rozprzestrzenianiu sie
koronowirusa na $wiecie. Naszym zdaniem najbardziej
narazeni na konsekwencje rozwoju epidemii sa
poddostawcy Automotive (Alumetal, Boryszew, Sanok,
Izoblok) oraz Amica, Apator, Cognor, Elemental, Ferro,
Kernel. Wiecej na ten temat mozna przeczyta¢ w naszym
komentarzu specjalnym (link). Commerzbank zwraca
uwage, ze na problemach logistycznych z Chin ucierpiec
mogg Duerr oraz Infineon.

Sentymentu do spotek =z branzy nie poprawiajg
oczekiwania spadkowych wynikéw spotek w 4Q’19.
Oczekujemy, ze 47% spoétek przemystowych pogorszy r/r
wyniki finansowe. Pozytywnych zaskoczen szukaliby$my
w Amice, negatywnych zas w i PKP Cargo. Naszym
zdaniem testy na utrate wartosci aktywdéw moga wykazac
konieczno$¢ odpiséw przy wynikach 4Q w Boryszew i
Forte.

Przerwy w produkcji samochodéw i komponentéw w
Chinach uderzajg w sektor motoryzacyjny na S$wiecie
(patrz nasz komentarz specjalny link). Dalsze
rozprzestrzenianie sie Koronawirusa po Europie uderzy w
sprzedaz samochodéw osobowych (VW, Daimler, BMW)
oraz mebli (Forte).

Obecnie naszym zdaniem najatrakcyjniej wygladajq:
Astarta (najdynamiczniejsza oczekiwana skala poprawy
wynikow w sektorze, najwyzszy wskaznik generowania
gotéwki FCF/EV w 2020 roku ponad 30%), Famur
(DYield'20 na poziomie ponad 15%, 2. najwyzszy
wskaznik FCF/EV w przemysle - ponad 20% w 2020
roku), Kruszwica (mocny bilans - ponad 200 min PLN
gotéwki netto oraz DYield'20 6%, fagodna zima
zapowiada obfite zbiory rzepaku), Stelmet (spadek
zadtuzenia na koniec 2020 roku do 1,1x EBITDA, 3.
najwyzszy wskaznik FCF/EV w sektorze przemystowym -
ponad 15%) i TIM (dynamiczny wzrost wynikéow w 4Q’19
oraz dobre dane sprzedazowe za styczen i luty; DYield
6% w 2020 roku oraz 4. najwyzszy wskaznik FCF/EV w
sektorze w 2020 roku - okoto 10%).

Unikalibysmy akcji: Boryszew (2020 rok wyzwaniem dla
spotek motoryzacyjnych, wysokie zadtuzenie - dtug netto/
EBITDA’20 3,9x oraz niska zdolnos¢ generowania gotdwki
- FCF/EV w 2020 roku jedynie 5%) oraz Forte (niskie
wskazniki nastrojow w branzy meblarskiej w Niemczech
oraz dalsze spadki cen ptyty; potencjalny wzrost kosztéw
na poziomie 28 min PLN wynikajacy z wyzszych cen
energii, logistyki i ptac oraz FCF/EV w 2020 roku na
poziomie jedynie 5%).

Aktualizujemy  wyniki Apator z uwzglednieniem
zaraportowanych wynikéw za 4Q’19.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Astarta
(przewazaj), Boryszew (niedowazaj), Famur (kupuj),
Forte (niedowazaj), Kruszwica (przewazaj), Stelmet
(akumuluj), TIM (przewazaj)


https://www.mdm.pl/ds-server/37797?t=baaf232384bf795ff160ed89130579a107ea5bba157fb66e3afc0dfb727d3326
https://www.mdm.pl/ds-server/37726?t=93336c9b79de10d66dd882766101273ae29dc8e73d0147a7ff3f71dbb479b8ae

m Wracajace

Wydobycie

do pracy przedsiebiorstwa w kolejnych
tygodniach powinny zwiekszy¢ aktywnos$¢ gospodarcza w
Chinach. Naszym zdaniem obserwowane mniej
dynamicznie rosnace zapasy metali kolorowych oraz duza
ilos¢ otwartych pozycji krotkich moze w przypadku
jakichkolwiek pozytywnych informacji skutkowac¢ odbiciem

cen. W takim $rodowisku potencjat spadku takich
producentéw jak KGHM (zamykamy negatywng
rekomendacje), czy Stalprodukt (szansa na kupno)

wydaje sie mocno ograniczony (szansa na odbicie
notowan). W przypadku miedzi, stali i cynku, co najmniej
potowa $wiatowej konsumpcji metalu przypada na Chiny.

Podobnie jak w przypadku metali kolorowych w Chinach
do normalnych poziomoéw powraca¢ powinien popyt na
wyroby stalowe. W efekcie huty w nadchodzacych
tygodniach  powinny zwieksza¢ obtozenie mocy
produkcyjnych, co zwiekszy popyt na wegiel koksujacy i
surowke zelaza. Problemem w Chinach pozostajg
relatywnie bardzo wysokie zapasy stali spowodowane
przestojem w przedsigbiorstwach i budownictwie.

W przypadku europejskich producentéw stali ryzykiem na
nadchodzacy miesigc jest rozprzestrzenianie sie
koronawirusa na Starym Kontynencie i wynikajace z tego
powodu ograniczenie aktywnosci budowlanej, czy
sprzedazy samochoddéw. Jesli do tego dojdzie, to w
krétkim okresie mozemy mie¢ do czynienia ze spadkiem
wolumenoéw produkcji (negatywnie dla JSW, ArcelorMittal,
VoestAlpine). Relatywnie dobrze na tym tle powinien
wyglada¢ ThyssenKrupp ze wzgledu na sprzedaz
segmentu wind.

n Kluczowe rekomendacje: brak

Ha

mBank.pl

ndel

AmRest zaraportowat stabe wyniki za 4Q’19, ktére byty
ponizej naszych oczekiwan oraz oczekiwan rynkowych.
Pomimo organicznej poprawy sprzedazy, wiele
segmentéw odnotowato istotny spadek marzy EBITDA r/r
(Czechy, Inne CEE, Hiszpania, Francja, Inne WE).
Dodatkowo spotka dokonata rekordowo wysokiego odpisu
na restauracje na poziomie 30 min EUR (obejmowat
gtéwnie placéwki we Francji i w Niemczech). Zarzad spoftki
poinformowat, ze oczekuje wzrostu EBITDA w tempie
kilkunastu procent w 2020 roku r/r. Biorgc powyzsze pod
uwage zrewidowali$my nasze zatozenia oraz obnizyliSmy
cene docelowg do 40 PLN/akcje.

Kurs CCC zareagowat negatywnie na ryzyka zwigzane z
epidemig koronawirusa oraz wyznaczyt nowe lokalne
minimum. Naszym zdaniem rynek nadmiernie
zdyskontowat ryzyka zwigzane z rozprzestrzenianiem sig
wirusa. Obecna wycena spoétki jest zblizona do wyceny
pakietu 75% CCC w eobuwie (zarowno nasze szacunki jak
i szacunki spétki). W naszym bazowym scenariuszu
oczekujemy ptaskiego wyniku spétki w 1Q'20 oraz
poprawy rezultatéow r/r od 2Q’20. Oczekiwane odwrdcenie
negatywnego trendu w wynikach powinno pomagac
spotce odbudowaé zaufanie wsréd inwestoréw. Naszym
zdaniem obecna prognoza rynkowa na poziomie 4,5%
marzy EBIT w 2020 jest zbyt niska. Widzimy potencjat do
podniesienia szacunkow rynkowych na poziomie EBIT'20
0 10-15%.

Kurs akcji Dino zaliczyt korekte w lutym realizujac caty
potencjat naszej negatywnej rekomendacji. Zwracamy
uwage na oczekiwane pogorszenie marzy EBITDA w
4Q’19 oraz potencjalne pogorszenie rentownosci rowniez
w 1Q’20 (wysoka baza na marzy brutto na sprzedazy,
istotny wzrost ceny migsa wieprzowego r/r oraz istotny
wzrost wynagrodzen r/r). Po spadku kursu spotka jest
wyceniona na wskazniku EV/EBITDA 12m blended
forward nieznacznie ponizej $redniej, liczonej od maja
2017 r.

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

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

vs. 2017 2018 2019 | e vs. 2017 |2o1s 2019 e
konsensus 1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q r/r 1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q

in minus 11 9 18 16| 9 11 14 23|10 15 16 10 162 in minus 25 23 20 25|27 19 20 24|24 30 24 12| 273
brak zaskoczen 26 25 28 2336 20 24 23|29 25 27 5 291 brak zaskoczen 4 8 13 219 11 11 7|9 11 7 4 96
in plus 20 25 15 23|19 33 26 20|27 27 26 10| 271 in plus 38 37 36 42|33 39 38 38|36 28 38 9 412
suma 57 59 61 62|64 64 64 66|66 67 69 25| 724 suma 67 68 69 69|69 69 69 69|69 69 69 25| 781
inminus 19% 15% 30% 26%|14% 17% 22% 35%|15% 22% 23% 40%| 22% inminus 37% 34% 29% 36%|39% 28% 29% 35% |35% 43% 35% 48% | 35%
in plus 35% 42% 25% 37%]30% 52% 41% 30%|41% 40% 38% 40%]| 37% in plus 57% 54% 52% 61%]48% 57% 55% 55%|52% 41% 55% 36%]| 53%

** [+/=] - suma liczby kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétki zaraportowaty wyniki zgodne lub powyzej oczekiwar rynkowych oraz w poréwnaniu r/r
Zrodto: spotki, Bloomberg, PAP, mBank



H m Biuro maklerskie

Ocena ksztaltowania sie sentymentu do sektorow w najblizszym miesiacu

SENTYMENT
Spotki na plus

Banki Spétki na minus
Kluczowe katalizatory:
SENTYMENT
Spotki na plus
Chemia

Spo6tki na minus

Kluczowe katalizatory:

Rynek amerykanski
NEUTRALNY
JPM US, VOYA US

Rynek polski
NEUTRALNY

Rynek europejski
NEUTRALNY
BG AV, PBB GY

PZU, BHW
ING

Dobre wyniki vs.
rekordowo niskie rentownosci

Wyczerpany potencjat

Oczekiwania odnosnie dywidend !
Y luzowania monetarnego

Pozytywny NEGATYWNY NEGATYWNY
CIE, ATT YAR NO
PCR LXS GY, FPE3 GY, BAS GY,

SY1 GY, EVK GY, AKZA NA

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

Deweloperzy

SENTYMENT
Spotki na plus
Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

Energetyka

SENTYMENT
Spotki na plus
Spo6tki na minus

Kluczowe katalizatory:

Handel,
Konsument

SENTYMENT
Spoétki na plus
Spo6tki na minus

Kluczowe katalizatory:

Paliwa

SENTYMENT
Spo6tki na plus
Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

Przemyst

SENTYMENT
Spotki na plus
Spo6tki na minus

Kluczowe katalizatory:

Przemyst
wydobywczy

SENTYMENT
Spotki na plus
Spo6tki na minus

Kluczowe katalizatory:

Segment
automotive

SENTYMENT
Spotki na plus
Spo6tki na minus

Kluczowe katalizatory:

Technologie,
Media

SENTYMENT
Spo6tki na plus
Spoétki na minus

Kluczowe katalizatory:

Telekomy

SENTYMENT
Spotki na plus
Spo6tki na minus

Kluczowe katalizatory:

POZYTYWNY POZYTYWNY
ALEX US, KBH US

Wsparcie na rekordowo niskich rentownosciach

NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
CEz
Poszukiwanie bezpiecznego
profilu i DYield
Pozytywny NEGATYWNY NEGATYWNY
LPP, VRG HD US, LEVI US ADS GY
EAT
Wzrost wynikow, mocny bilans
NEGATYWNY NEGATYWNY NEGATYWNY
MOL CXO US, EOG US, FANG US BP LN
LTS, PKN EMN US, LYB US, WLK US

Presja na marze downstream i

wysoka ekspozycja na ryzyko Stabe wyniki 4Q, nadpodaz w wyniku koronawirusa

epidemii
NEGATYWNY NEGATYWNY NEGATYWNY
AST, FMF, KSW, STP, TIM CAT US GXI GY, TRELB SS

BRS, FTE, FRO DUE GY, IFX DY
Wzrost kosztéw, ryzyko braku dostawy kluczowych komponentéw z Chin

NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
KGH PW TKA GY
JSW PW VOE AV, MT NA
Chiny wracajq do produkcji, presja na metalach powinna ustepowac
NEGATYWNY NEGATYWNY NEGATYWNY
GM Us VOW3 GY, FCA IM
AML, BRS, MGT, SNK TSLA US BMW GY, DAI GY

Wzrost kosztow, ryzyko braku dostawy kluczowych komponentéw z Chin, spadek sprzedazy
POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
ASE, ABS AMZN US, DISCA US, FIS US SAX GY, TMV GY

W IT wzrosty wynikéw, z kolei
w mediach brak pozytywow

Dobre wyniki w 4Q, wysoki zwrot (dywidendy + buy-backi),
poprawa wycen na ostatnich spadkach

POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
OPL, PLY CMCSA USs DTE GY, TC1 GY
02D GY

Dobre wyniki 4Q, spadek rentownosci obligéw jest tu in-plus,
wsparcie wycenowe z M&A (Sprint/T-mobile)

Odbicie na rynku mobilnym,
wysokie FCFs
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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
ING BSK
Millennium
Pekao
PKO BP
Santander BP
Komercni
Moneta bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd
Erste Group
RBI bd bd bd bd bd bd bd bd bd IENEEE
OTP Bank
PzU
Kruk
Skarbiec
GPW = = + =+ = - -[= = +
Chemia

Ciech = = = +]|= + = -]= = = 91% |
Grupa Azoty IENIEEENENENENE
Paliwa

Lotos [+ + + =[- + = -[= = -]
MOL
PGNiG
PKN Orlen  IENIENIEEENIENENE
Energetyka

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

Netia [ = = + +[= = = =[= + = =]100%]
Orange PL
Play el = =[= + = =]+ + + =[100%]
Agora
Cyfrowy [+ = = =[+ = = =[= = =]
Wirtualna  + = = =[= = = =[= = =]
Ailleron el - +[= = - -[+ - =]
Asseco BS = = = +]|= = + +[|= = +]
INTEILRINN = = - - [+ + + =]+ = +]|
Asseco SEE IENIEEEENIE
Atende bd bd bd
Comarch
11 bit studios IENEEEEE bd IENIEEIENEY RN
ORJOCISIN + + - +[= = - -[+ + +]
Przemyst

AC bd bd bd bd bd bd bd IENIENIEEES
Alumetal - = + =]= + = -]- = =]
Amica = = - +[- + + +[= = + 1l 82%|
Apator = - = -[=+ = +][=_= + -]75%]
Astarta bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd [IEl
Boryszew I - N - - - - - N -
Cognor bd bd bd bd ENEIENENIENENEN 27
Famur bd
Forte
CULENCIANN = = = -[= + = =[= = = +]092%|
IsSwW + + - -
Kernel
KGHM + = = +[= + - -[+ = +]
NOFEVICR - - = -+ + + +[+ + - |
Mangata (= - - -1+ + + -[+ = =]
Pozbud bd bd bd IEXIENEIE
PKP Cargo  IENENENEIENEEEIE N
Stelmet -+ + =1+ + + +[75%]|
TIM bd bd bd bd bd bd bd IENEIEIE
Deweloperzy

Atal = + = +[+ - +]|
DRIGIDEVAN = + + =]+ = + == + +|
Handel

AmRest - - = 4+[- + = -[58%]
ccc - B - - - - - -] -EN- -
Dino el + = +[+ = = = + =
Eurocash | - = - -[= = - -[= = =]
Jeronimo [ = = = == = = =[= = = =[100%]
LPP =+ - _T75%]
VRG | - - = =]= = =]

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

Zrédio: spoitki, Bloomberg, PAP, mBank

VvsS. 2017 2018 2019 +/=
r/r 1Q 2Q 3Q 4Q(1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q
Finanse
NSRS - -+ + - [+ - - |- - - - [ 420
Handlowy
ING BSK
QIGINLN - + + [+ + + +[= - = - 750
Pekao
PKO BP
Santander BP
Komercni
Moneta [ - - T= - B - el - = ssvol
Erste Group
RBI [+ &+ +[+ = & -[- = -
OTP Bank
PZU
Kruk
Skarbiec SN RN I NN
GPW -
Chemia
Ciech  + - - +[- = - -]- = +
CIOLEWPSlaAN - + + +[- - - -]+ + +]
Paliwa
Lotos
MOL [+ + - +[- -+ +[- = = -[58%]|
PGNiG [+ = = =[- + + -]- - -]
AL, + + + - - - - +[= + + -[58%]
Energetyka
CEZ | - - - -]- - + =]+ + =]
Enea [+ + = -[= - = -1+ + +]
Energa - = +
PGE [+ + = -]+ + = -
Tauron [+ + = -[= - - -]+ - +]
T™MT
Netia | - - - -]= - - -1- - - +|17%]
Orange PL - = - +]= - + +[= = + +]75%]
Play [+ & =[- - - -1+ + = +Ter%]
Agora SRR Y
e+~ - - [- - - == - -
Wirtuaina
Ailleron
Asseco BS
Assecopl  IENECHECEEEE IS N RN
Asseco SEE
Atende KN B B BN
SICUGN - - - - [- - [ - & 589
11 bit studios IR ESNCE S NN
CD Projekt KNI NI IR SIS
Przemyst
AC - B - - [ -
Alumetal - e e - - - -
Amica = - |- % & w[= 3 ¥
Apator
Astarta [ - - - -
Boryszew SIS NSNS IR
[ =+ +[+ + + -[- - - [l 64%]
Famur
Forte - - - - -l - ]
JUSECA + + + [+ + + +]= + + +]io00%)
ISW [ e - = = - [-[= -]
Kernel - - - e T = - T4
KGHM
Kruszwica
Mangata
Pozbud
PKP Cargo
Stelmet — - & #]= + ¥ =[+ - & +]75%]
TIM
Deweloperzy
Atal [+ + = +[+ + = -[- - -]
Dom Dev.
Handel
AmRest
ccc  + + + -[- - - -]- + - -]33%]
Dino el + + +[+ + + +[+ + +]
Eurocash | - = - -[+ = = +|- = +
Jeronimo
LPP = = + +]092%]
VRG

>

rynkowych oraz w poréwnaniu r/r

| | I ©



Biuro maklerskie

Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mBank oraz wybranych sektoréw

vs. konsensus

>

Spotki analizowane przez mBank
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Wyniki sektoréw vs. konsensus
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Zrédio: spotki, Bloomberg, PAP, mBank
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Spotki analizowane przez mBank

Finanse

Przemyst T™MT Energetyka

Deweloperzy

Handel

VS. r/r
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2019 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30
lut 19=0 WIG30 Finanse Paliwa Energetyka Handel T™MT Chemia
= Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank

+2% \ -1%  +4%| +7%  +0%
\ +11%]| +20%
+30%

Surowce
Kons. mBank

sie 19
wrz 19
paz 19
lis 19

gru 19
sty 20

+44% +76%

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 20%
14 15%
13 10%
0,
12 5%
0%
11
-5%
10
-10%
9 S e S I B B e B L m s e s e e e S
L IWOMINWWOOONNNININIDO®DODONOGMOEMOGO O O -15%
- - - H = - - H A A A A A H H H H =N
e O S =R I = B I S~ G~ R S B R A -20%
€ V2T OE LU ITODEOULUZTOEOLUIOEOLUZTOCLC
MSCI Poland P/E 12M fwd (=10,0x) -25%

MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=11,7x) et e R A B T b R T R s e S
MSCI EM P/E 12M fwd (=12,0x) o A = R S T I A= S R R A R S
MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=11,8x)  (akt. 2020-03-04) £ 02T OEOZTOEOZTOEOLUETOEOZOCE
Zrédio: Bloomberg, mBank Zrédio: Bloomberg, mBank
Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektoréw

15% === === mmm e

33%

10%
5%

0%

-5%

-10%

)}
~—
2
o
= WIG30 = ATX == BUX === PX

Zrédto: Bloomberg, mBank Zrédto: mBank; na podstawie cen docelowych wedtug mDM

Dynamika zmian wyniku EBITDA prognozowanego przez mBank w latach 2019-20
m2019 m2020

42%
32%
6%
- 0%
-4%
-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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H m Biuro maklerskie

Odchylenie prognoz mBanku od konsensusu

Rekomendacja TP Rekomendacje® mBank/ Zysk netto mBank/kons. EBITDA mBank/kons. Liczba
mBank mBank* > \/ kons. TP 2019 2020 2021 2019 2020 2021 Pl‘°9n024

Finanse
Alior Bank kupuj 30,50 9 5 1 35,71 -14,6% -2% -15% -21% 13
Handlowy akumuluj 63,46 9 2 0 58,44 +8,6% -1% +6% +5% 8
ING BSK sprzedaj 170,00 2 5 5 197,18 -13,8% -2% -4% -4% 9
Millennium trzymaj 5471 4 3 s 6,55 -16,5%|  -5% 8
Pekao kupuj 115,20 13 7 0 122,51 -6,0% +3% -3% -4% 16
PKO BP kupuj 39,69 6 10 3 40,26 -1,4% -7% -4% -4% 14
Santander Bank Polska trzymaj 287,90 5 10 1 324,31 -11,2% -7% -1% -6% 12
Komercni Banka kupuj 928,20 8 10 1 906,40 +2,4% -0% +1% +5% 12
Moneta Money Bank kupuj 94,33 14 0 0 100,33 -6,0% -4% +3% +0% 6
Erste Group kupuj 36,61 19 4 1 37,56 -2,5% +4% +6% +7% 12
RBI akumuluj 23,05 12 8 1 26,67 -13,6% +7% +5% +4% 10
OTP Bank trzymaj 14 681 12 4 2 14 934 -1,7% -1% +2% - 5
PZU kupuj 41,91 6 0 47,22 -11,2% -2% +4% +3% 7
Kruk kupuj 210,31 1 1 210,31 +0,0% -1% -3% +1%
GPW kupuj 47,82 2 3 1 44,38 +7,7% -5% -9% -4% +3% +5% -0% 5/4
Chemia
Ciech kupuj 47,46 11 1 0 44,59 +6,4% -31% -6% -13% -4% +1% -4% 9/8
Grupa Azoty kupuj 30,55 6 2 1 34,64 AL  -15% -12%  -73% -2% 6/6
Paliwa
Lotos trzymaj 67,19 11 2 95,25 -29,5% -6% -25% -26% -3% -10% -15% 12/11
MOL akumuluj 2726,0 1 3338,3 -18,3% -8% -14% -21% -1% -5% -2% 13/13
PGNIG trzymaj 38| 5 1 4,36 -11,0% | -2% [EEPELH 3 EERA  +9% 9/8
PKN Orlen trzymaj 66,70 3 10 4 85,98 -22,4% -6% -22% -30% -6% -10% -16% 15/15
Energetyka
CEZ kupuj 592,91 8 6 2 575,66 +3,0% -7% -6% -1% +0% -5% 10/9
Enea zawieszona - 4 2 1 9,72 - -2% +3% +2% +5% +3% 6/7
Energa zawieszona - 0 5 2 9,66 - -12% -13% +4% +2% -0% 6/7
PGE zawieszona s a4 a4 8,64 B 123% +46%  +14% [EEEI +6% 8/8
Tauron zawieszona - 2 7 2 1,73 - +33% +21% +1% +14% +8% 8/9
T™T
Netia trzymaj 4,70 4 3 0 5,04 -6,7% -14% -15% -29% +6% +3% +1% 5/6
Orange Polska akumuluj 7,40 2 10 3 6,95 +6,5% -25% +35% +64% +7% +1% +7% 6/9
Play akumuluj 36,00 8 5 2 36,82 -2,2% -5% +2% +0% -1% +3% +4% 12/11
Agora kupuj 17,00 4 0 0 13,80 +23,2% - - - +4% +2% -6% 4/4
Cyfrowy Polsat trzymaj 26,10 2 9 3 29,63 -11,9% -2% -3% +3% +1% +1% +0% 11/10
Wirtualna Polska trzymaj 79,70 6 2 0 79,05 +0,8% -5% +0% -0% +3% +3% 5/5
Asseco Poland trzymaj 59,20 4 4 0 63,68 -7,0% -6% -11% +6% +4% +4% 10/10
Asseco BS przewazaj - 1 2 0 28,20 - +2% +4% ESNEET +2% +6% +7% 2/2
Asseco SEE przewazaj - 2 2 0 28,20 - +5% +12% +18% +2% +11% +15% 3/3
Comarch kupuj 250,00 5 1 0 218,39 +14,5% +2% +6% +4% -6% +8% +6% 6/5
11 bit studios trzymaj 439,00 7 4 0 465,22 -5,6% -20% +9% [IEEECEL QR +18% +38% 9/9
CD Projekt trzymaj 284,20 7 10 3 276,40 +2,8% +14% +25% +54% -8% +5% +17% 13/12
Przemyst
AC rownowaz - 2 1 0 N - +0% +2% -3% +0% -1% -1% 2/2
Alumetal rownowaz - 4 2 0 53,50 - -3% -1% -9% -1% +2% -4% 5/5
Amica rownowaz - 3 2 0 139,50 - +4% +6% +6% +1% +1% +1% 4/4
Apator rownowaz - 1 3 0 26,75 - +8% +7% -6% +1% +1% 2/4
Astarta przewazaj - 3 2 0 18,10 - -2% +104% -13% +8% +6% 3/3
Famur kupuj 4,58 5 1 0 4,93 -7,1% -25% +8% -14% +3% -7% 6/6
Forte niedowazaj - 2 3 2 30,25 - -13% -12% -21% +2% -4% -8% 6/6
Grupa Kety trzymaj 360,29 6 6 0 413,34 -12,8% +2% -5% -7% +1% -3% -6% 10/10
JSwW trzymaj 15,34 0 5 4 15,88 -3,4% -10% - - -8% -16% 8/8
Kernel trzymaj 47,25 4 2 0 61,43 -23,1% +2% -9% -2% -1% 4/4
KGHM trzymaj 76,92 1 6 9 85,49 -10,0% +3% -22% -40% +3% -22% 11/12
PKP Cargo trzymaj 13,89 4 4 1 20,17 -31,1% [RRYAD - - -17% 6/6
Deweloperzy
Atal akumuluj 44,28 0 44,59 -0,7% -6% +7% -2% 5/5
Dom Development trzymaj 88,92 3 4 0 94,96 -6,4% +3% +3% +11% 7/6
Handel
AmRest trzymaj 40,00 8 5 0 52,10 -23,2% +18% -18% -23% -24% 8/7
CCC kupuj 135,00 3 10 4 117,55 +14,8% - +17% +41% 15/12
Dino trzymaj 152,30 7 8 3 154,56 -1,5% -1% +3% +9% 16/16
Eurocash trzymaj 19,80 9 3 6 23,38 -15,3% +5% +0% +10% 10/10
Jeronimo Martins trzymaj 16,301 14 11 5 16,60 BREY  +22% +15% +11% 21/20
LPP kupuj 10 100 9 7 0 9 224,4 +9,5% -1% +10% +15% -13% 14/13
VRG kupuj 4,50 7 0 0 4,74 -5,1% -2% -12% -5% 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 +16,6% 9,9 9,6
Alior Bank kupuj 2020-02-21 26,62 30,50 23,50 +29,8% 7,3 7,2
Handlowy akumuluj 2020-02-27 55,90 63,46 53,70 +18,2% 14,4 10,8
ING BSK sprzedaj 2020-02-04 202,00 170,00 186,40 -8,8% 14,6 13,7
Millennium trzymaj 2020-03-04 5,06 5,47 5,06 +8,1% 8,8 11,0
Pekao kupuj 2019-12-05 96,34 115,20 94,78 +21,5% 11,0 10,0
PKO BP kupuj 2020-03-04 33,10 39,69 33,10 +19,9% 10,0 9,6
Santander Bank Polska trzymaj 2020-02-05 304,00 287,90 272,20 +5,8% 13,0 11,3
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 730,50 +27,1% 9,1 9,7
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 79,70 +18,4% 10,7 9,9
Erste Group kupuj 2020-03-04 29,44 36,61 EUR 29,44 +24,4% 8,2 7,8
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 18,44 +25,0% 52 5,0
OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 14 220 +3,2% 9,8 8,9
PZU kupuj 2020-03-04 36,31 41,91 36,31 +15,4% 9,9 9,4
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 137,00 +53,5% 7,8 7,7
Skarbiec Holding kupuj 2020-03-04 18,80 21,20 18,80 +12,8% 9,9 7,2
GPW kupuj 2020-01-16 40,85 47,82 40,70 +17,5% 13,4 15,3
Chemia +33,5% 10,2 8,4 5,2 5,2
Ciech kupuj 2020-02-13 39,40 47,46 36,85 +28,8% 14,9 8,5 6,5 5,5
Grupa Azoty kupuj 2020-03-04 22,24 30,55 22,24 +37,4% 5,5 8,2 3,9 5,0
Paliwa +11,3% 9,1 8,9 4,0 4,3
Lotos trzymaj 2020-03-04 61,06 67,19 61,06 +10,0% 9,7 7,8 4,9 4,2
MOL akumuluj 2020-03-04 2 530 2 726 HUF 2530 +7,7% 8,5 8,6 4,0 4,8
PGNIG trzymaj 2020-03-04 3,20 3,88 3,20 +21,4% 10,6 12,4 4,0 4,0
PKN Orlen trzymaj 2020-03-04 62,26 66,70 62,26 +7,1% 5,9 9,2 3,6 4,4
Energetyka +26,8% 3,3 4,2 3,7 3,6
CEZ kupuj 2020-02-20 503,00 592,91 CZK 467,60 +26,8% 15,6 12,1 7,1 6,3
Enea zawieszona 2020-02-27 6,00 - 5,94 - 2,5 2,4 2,9 2,9
Energa zawieszona 2020-02-27 7,36 - 7,21 - 5,6 5,4 3,7 4,2
PGE zawieszona 2020-02-27 5,15 - 4,85 - 3,3 4,2 2,6 2,9
Tauron zawieszona 2020-02-27 1,22 - 1,22 - 2,4 2,0 3,9 3,6
Telekomunikacja, media, IT +2,2% 28,8 18,0 6,3 6,3
Netia trzymaj 2019-12-05 4,44 4,70 4,07 +15,5% 28,8 29,1 4,1 4,3
Orange Polska akumuluj 2019-11-29 6,46 7,40 6,58 +12,5% 94,8 33,9 5,3 5,4
Play akumuluj 2020-02-05 34,80 36,00 30,76 +17,0% 9,0 8,1 6,0 5,9
Agora kupuj 2019-10-30 9,50 17,00 11,20 +51,8% 53,4 28,5 7,0 6,7
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-03-04 26,24 26,10 26,24 -0,5% 15,0 12,7 6,9 6,7
Wirtualna Polska trzymaj 2020-02-05 82,20 79,70 75,20 +6,0% 32,5 20,4 12,5 10,1
Asseco Poland trzymaj 2019-12-05 57,35 59,20 64,20 -7,8% 16,2 15,7 5,3 5,0
Comarch kupuj 2019-11-25 189,50 250,00 189,50 +31,9% 13,4 13,2 6,3 5,8
11 bit studios trzymaj 2020-02-05 440,00 439,00 431,00 +1,9% 55,8 44,6 33,5 28,1
CD Projekt trzymaj 2020-02-05 305,00 284,20 305,80 -7,1% - 13,1 - 11,4
Przemyst, surowce +6,6% 6,2 8,7 4,1 4,2
Cognor trzymaj 2019-12-06 1,20 1,25 1,06 +17,9% 5,7 32,9 4,1 57
Famur kupuj 2020-03-04 2,73 4,58 2,73 +68,1% 6,2 6,1 3,9 3,3
Grupa Kety trzymaj 2020-03-04 381,00 360,29 381,00 -5,4% 12,3 13,2 8,4 8,6
JSw trzymaj 2020-03-04 15,15 15,34 15,15 +1,3% 3,8 - 0,5 2,7
Kernel trzymaj 2020-02-05 47,20 47,25 43,95 +7,5% 5,0 7,3 4,7 6,3
KGHM trzymaj 2020-03-04 77,82 76,92 77,82 -1,2% 7,0 8,1 4,1 4,4
PKP Cargo trzymaj 2020-02-26 13,66 13,89 13,44 +3,3% 11,4 - 2,8 3,4
Stelmet akumuluj 2020-02-05 7,85 8,92 7,05 +26,5% - 9,2 4,8 4,0
Deweloperzy +0,7% 11,7 8,2 10,7 7,4
Atal akumuluj 2020-02-05 39,80 44,28 38,20 +15,9% 13,4 7,1 13,4 6,8
Dom Development trzymaj 2019-12-05 93,00 88,92 100,00 -11,1% 9,9 9,2 8,1 8,0
Handel +12,2% 27,5 18,8 9,9 8,1
AmRest trzymaj 2020-03-04 39,55 40,00 39,55 +1,1% 31,0 37,6 12,5 11,0
CcC kupuj 2020-02-21 94,00 135,00 78,20 +72,6% - 17,3 51 3,9
Dino trzymaj 2020-03-04 155,00 152,30 155,00 -1,7% 37,7 27,8 22,2 16,8
Eurocash trzymaj 2020-02-05 19,94 19,80 18,53 +6,9% 62,9 37,4 6,9 6,5
Jeronimo Martins trzymaj 2020-02-05 15,78 16,30 EUR 16,13 +1,1% 19,0 18,8 10,0 8,9
LPP kupuj 2020-02-05 8 610,00 10 100,00 7 370,00 +37,0% 24,1 16,8 9,9 8,1
VRG kupuj 2020-02-05 3,93 4,50 3,55 +26,8% 13,7 11,4 4,4 4,0
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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 11,9 6,9 5,5
Ailleron rownowaz 2020-02-28 6,34 5,90 -6,9% - 10,0 5,7 3,4
Asseco BS przewazaj 2020-01-30 32,60 35,60 +9,2% 17,5 16,3 11,3 10,6
Asseco SEE przewazaj 2020-02-28 28,80 28,00 -2,8% 16,0 13,8 8,1 6,7
Atende rownowaz 2019-12-05 3,06 3,00 -2,0% 10,6 9,9 4,5 4,3
Spoétki przemystowe 12,6 11,0 6,9 6,4
AC réwnowaz 2019-12-05 43,20 45,60 +5,6% 11,5 11,5 8,0 7,6
Alumetal rownowaz 2020-02-27 43,50 40,00 -8,0% 12,5 11,0 7,3 6,8
Amica rownowaz 2019-12-05 133,20 125,80 -5,6% 8,5 7,9 5,6 5,6
Apator rownowaz 2020-03-04 20,00 20,00 +0,0% 13,0 10,8 6,8 6,4
Astarta przewazaj 2020-01-30 15,90 14,40 -9,4% - 2,7 6,9 2,9
Boryszew niedowazaj 2020-01-30 4,54 4,35 -4,2% 14,4 11,4 6,9 7,0
Forte niedowazaj 2020-01-30 32,30 32,35 +0,2% 19,7 13,9 9,3 8,3
Kruszwica przewazaj 2020-01-30 52,20 57,60 +10,3% 12,7 12,0 6,7 6,5
Mangata rownowaz 2019-12-05 72,00 63,00 -12,5% 7,6 9,0 5,6 6,1
Pozbud rownowaz 2019-12-05 1,80 1,32 -26,9% 3,1 3,0 4,1 5,0
TIM przewazaj 2019-12-05 10,90 11,75 +7,8% 13,2 11,7 6,9 6,3
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Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spotka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
AmRest trzymaj trzymaj 40,00 PLN 2020-03-04
Apator réwnowaz rownowaz - - 2020-03-04
Cyfrowy Polsat trzymaj redukuj 26,10 PLN 2020-03-04
Dino trzymaj redukuj 152,30 PLN 2020-03-04
Erste Group kupuj akumuluj 36,61 EUR 2020-03-04
Famur kupuj kupuj 4,58 PLN 2020-03-04
Grupa Azoty kupuj kupuj 30,55 PLN 2020-03-04
Grupa Kety trzymaj trzymaj 360,29 PLN 2020-03-04
JSwW trzymaj trzymaj 15,34 PLN 2020-03-04
KGHM trzymaj redukuj 76,92 PLN 2020-03-04
Lotos trzymaj redukuj 67,19 PLN 2020-03-04
Millennium trzymaj redukuj 5,47 PLN 2020-03-04
MOL akumuluj akumuluj 2726,00 HUF 2020-03-04
PGNiG trzymaj trzymaj 3,88 PLN 2020-03-04
PKN Orlen trzymaj redukuj 66,70 PLN 2020-03-04
PKO BP kupuj akumuluj 39,69 PLN 2020-03-04
PZU kupuj trzymaj 41,91 PLN 2020-03-04
Skarbiec Holding kupuj kupuj 21,20 PLN 2020-03-04

Rekomendacje wydane w ostatnim miesiqcu

Spotka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
11 bit studios trzymaj kupuj 439,00 PLN 2020-02-05
Ailleron réwnowaz réwnowaz - - 2020-02-28
Alior Bank kupuj trzymaj 30,50 PLN 2020-02-21
Alumetal réwnowaz réwnowaz - - 2020-02-27
Asseco SEE przewazaj przewazaj - - 2020-02-28
Atal akumuluj kupuj 44,28 PLN 2020-02-05
CCC kupuj kupuj 135,00 PLN 2020-02-21
CD Projekt trzymaj akumuluj 284,20 PLN 2020-02-05
CEZ kupuj kupuj 592,91 CzK 2020-02-20
Ciech kupuj kupuj 47,46 PLN 2020-02-13
Dino redukuj akumuluj 149,70 PLN 2020-02-05
Enea zawieszona kupuj - - 2020-02-27
Energa zawieszona kupuj - - 2020-02-27
Eurocash trzymaj redukuj 19,80 PLN 2020-02-05
Grupa Azoty kupuj trzymaj 30,31 PLN 2020-02-05
Grupa Azoty kupuj kupuj 30,31 PLN 2020-02-06
Handlowy akumuluj akumuluj 63,46 PLN 2020-02-27
ING BSK sprzedaj trzymaj 170,00 PLN 2020-02-04
Jeronimo Martins trzymaj trzymaj 16,30 EUR 2020-02-05
JSw 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
PGE zawieszona kupuj - - 2020-02-27
PKN Orlen redukuj trzymaj 68,03 PLN 2020-02-03
PKO BP akumuluj akumuluj 39,69 PLN 2020-02-05
PKP Cargo redukuj redukuj 16,40 PLN 2020-02-05
PKP Cargo trzymaj redukuj 13,89 PLN 2020-02-26
Play akumuluj kupuj 36,00 PLN 2020-02-05
PZzU 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
Tauron zawieszona kupuj N N 2020-02-27
VRG kupuj akumuluj 4,50 PLN 2020-02-05
Wirtualna Polska trzymaj trzymaj 79,70 PLN 2020-02-05
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Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji CEEIAE z Biurem maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 1 1,5% 1 4,3%
redukuj 0 0,0% 0 0,0%
niedowazaj 2 3,1% 1 4,3%
trzymaj 23 35,4% 7 30,4%
réwnowaz 8 12,3% 2 8,7%
akumuluj 7 10,8% 2 8,7%
kupuj 19 29,2% 9 39,1%
przewazaj 5 7,7% 1 4,3%
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Kalendarium wydarzen

Data

4 mar

4 mar

5 mar

6 mar

6 mar

6 mar

6 mar

6 mar

10 mar
12 mar
12 mar
12 mar
12 mar
12 mar
12 mar
12 mar
12 mar
13 mar
13 mar
13 mar
16 mar
17 mar
17 mar
17 mar
18 mar
19 mar
19 mar
19 mar
20 mar
23 mar
23 mar
23 mar
25 mar
25 mar
26 mar
26 mar
26 mar
26 mar
27 mar
27 mar
30 mar
30 mar
30 mar
31 mar
31 mar
31 mar
31 mar
31 mar

Spotka
12:00 Stalexport
12:30 Arctic Paper
Kruk
12:00 Dom Dev
CCC
ING BSK
OTP Bank
15:00 OTP Bank
11:30 Apator
Cyfrowy Polsat
10:00 Cyfrowy Polsat
Develia
GPW
Lotos
PGNiG
PZU
Wirtualna PL
Agora
Eurocash
Torpol
AC
16:00 CEz
BOS
KGHM
RBI
Atal
GTC
JSw

mBank.pl

Wydarzenie

Konferencja wynikowa za 2019 (Hotel Novotel Warszawa Centrum, Warszawa)
Konferencja wynikowa za 2019 (Hotel Radisson Collection, Warszawa)
Publikacja wynikow za 4Q'19

Publikacja wynikow i konferencja za 4Q'19 (Hotel Radisson, Warszawa)
Publikacja wynikoéw za 4Q'19

Publikacja wynikoéw za 2019

Publikacja wynikow za 4Q'19

Konferencja wynikowa za 2019 (t: +44 2071943759; ID: 89662459+#)
Konferencja wynikowa za 2019 (Hotel Sheraton, Warszawa)

Publikacja wynikéw za 4Q'19

Konferencja wynikowa za 2019 (Hotel Radisson Collection, Warszawa)
Publikacja wynikow za 4Q'19

Publikacja wynikoéw za 4Q'19

Publikacja wynikéw za 4Q'19

Publikacja wynikow za 4Q'19

Publikacja wynikow za 4Q'19

Publikacja wynikoéw za 4Q'19

Publikacja wynikéw za 4Q'19

Publikacja wynikow za 4Q'19

Publikacja wynikoéw za 4Q'19

Publikacja wynikéw za 4Q'19

Publikacja wynikow za 4Q'19 i konferencja wynikowa (+44 207 194 3759; ID: 17397572#)
Publikacja wynikow za 4Q'19

Publikacja wynikéw za 2019 rok

Publikacja wynikéw za 4Q'19

Publikacja wynikow za 4Q'19

Publikacja wynikow za 4Q'19

Publikacja wynikéw za 2019 rok

Echo Investment Publikacja wynikéw za 4Q'19

Alumetal

PKP Cargo
Ten Square G.
11 bit studios
Lokum
Budimex

Citi Handlowy
Enea

Grupa Kety
Erste Bank
Kruszwica
Cognor

Forte

Unibep

Amica
Atende

Ciech
Mangata

PGE

Publikacja wynikow za 2019 rok
Publikacja wynikow za 4Q'19
Publikacja wynikoéw za 4Q'19
Publikacja wynikéw za 4Q'19
Publikacja wynikow za 4Q'19
Publikacja wynikow za 4Q'19
Publikacja wynikéw za 4Q'19
Publikacja wynikoéw za 4Q'19
Publikacja wynikow za 2019 rok
Publikacja wynikow za 4Q'19
Publikacja wynikéw za 2019 rok
Publikacja wynikéw za 2019 rok
Publikacja wynikow za 2019 rok
Publikacja wynikow za 4Q'19
Publikacja wynikéw za 2019 rok
Publikacja wynikéw za 2019 rok
Publikacja wynikow za 2019 rok
Publikacja wynikéw za 2019 rok
Publikacja wynikéw za 4Q'19
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Makroekonomia

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w cenach statych wzrosta w styczniu o
3,4% r/r, nieco ponizej konsensusu (4,4% r/r), ale powyzej
naszej zbyt pesymistycznej prognozy (0,5% r/r). Przeglad
kategorii tym razem jest utrudniony najprawdopodobniej
przez zmiane probki przedsiebiorstw 9+, wskutek ktérej
liczba reprezentantéw w kategorii ,Sprzedaz w pozostatych

niewyspecjalizowanych sklepach” spadfa ponizej progu
gwarantujgcego przestrzeganie tajemnicy statystycznej.
Poniewaz nie ma informacji o zmianie klasyfikacji

jakiegokolwiek przedsiebiorstwa, zakladamy ze nie ma to
wptywu na dynamiki w pozostatych kategoriach. Innymi
stowy, zaktadamy ze dane z tej kategorii zostaty zaliczone do
agregatu sprzedazy, ale nie zostaty ujawnione. Dynamiki
zywnosci uksztattowaty sie na poziomie zblizonym do
poprzedniego miesigca (realnie -0,9% r/r wobec -0,2% r/r w
grudniu), nie nastgpito zatem oczekiwane przez nas
odreagowanie po zaskakujaco dobrym grudniu (mierzonym
dynamika m/m). Sprzedaz paliw wzrosta realnie o 2,5% r/r i
jest to dynamika idealnie réwna $redniej z 2019 r.
W kategoriach bazowych uwage powinny zwréci¢ przede
wszystkim nizsze dynamiki sprzedazy débr trwatych i
pottrwatych (meble, RTV i AGD spowolnity z 13,7 do 5,8%
r/r; prasa i ksigzki z 7,9 do -3,7% r/r; farmaceutyki z 8,9%
do 5,2% r/r). Trend spadkowy w sprzedazy detalicznej nieco
wyhamowat w ostatnich miesigcach, co jednak nie musi byc¢
dobrym omenem dla konsumpcji prywatnej w najblizszych
kwartatach. Warto bowiem pamietaé, ze uzytecznosc
sprzedazy detalicznej w prognozowaniu wahnie¢ dynamiki
konsumpcji jest w ostatnich latach zerowa.

Produkcja przemystowa

Produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 1,1% r/r, nieco
powyzej prognoz (0,3% r/r wg ankiety ,Parkietu”), ale blisko
naszych szacunkéw (0,9% r/r). Struktura odczytu okazata sie
nieco rozni¢ od naszych przewidywan, ale nie sg to roznice
wplywajace na nasz poglad na polska gospodarke.
Przetwérstwo przemystowe wzrosto o 5,8% m/m, co jest
wynikiem bardzo dobrym przy niekorzystnej roéznicy dni
roboczych. Tutaj kluczowe okazato sie nadrabianie zalegtosci
po $wigtecznych przestojach - jak pamietamy, wynik grudnia
zesztego roku byt bardzo staby z uwagi na niekorzystne (lub
korzystne - z punktu widzenia dtugich urlopdéw)
rozmieszczenie dni wolnych od pracy. Pod tym wzgledem
przetom 2019 i 2020 jest bardzo podobny do przetomu 2013
i 2014 r. Kolejne miesigce powinny pozostawac pod wptywem
efektow bazowych z poprzedniego roku -  wyniki
przetworstwa w I kwartale 2019 byly prawdopodobnie
zawyzone przez produkcje na zapas przed oryginalnym
terminem Brexitu i naszym zdaniem dynamiki z roku
poprzedniego nie powtdrza sie w lutym i marcu b.r.

Po drugie, w styczniu znaczaco spadta produkcja w
pozostatych sekcjach. W przypadku produkcji energii (-4,2%
r/r) nie jest to zaskoczenie — efekt anormalnie cieptej pogody
panujacej przez caty miesiqc i zmniejszajacego
zapotrzebowania na ciepto i energie elektryczng. Produkcja
gornictwa tgpneta az o 10,4% r/r (tego sie nie
spodziewaliSmy) i to zanizyto dynamike roczng produkcji
przemystowej ogétem o 0,4 pkt. proc. Wahliwos¢ tej kategorii
sugeruje mozliwo$¢ odbicia w lutym (w Swietle doniesien
prasowych nie jest to jednak pewne), podczas gdy rzut oka
za okno wskazuje, ze produkcja energii pozostanie niska.
Firmy przemystowe wykazaly wolniejszy wzrost cen w
styczniu niz w grudniu ubiegtego roku (0,8% vs 1,0% r/r).
To wynik nizszy od naszej prognozy i mediany oczekiwan
rynkowych. Skad niespodzianka? Pierwsze zrédio to ceny
koksu i produktéow rafinacji ropy naftowej: dynamika tej
kategorii okazata sie ujemna m/m, cho¢ oczywiscie miesci sie
to w przedziale btedéw prognozy. Drugie zrodto to samo

bazowe przetwérstwo przemystowe. Mimo poteznego skoku
oczekiwan cenowych, ktéry pociggnat za sobg takze
modelowe prognozy dla bazowych cen w przetwérstwie,
agregat zaskoczyt in minus i to solidnie (Srednia z modeli
+0,3% m/m, realizacja +0,1% m/m). Raczej nie ma co
oczekiwac przesuniecia lub rozciggniecia efektu cenowego na
kolejne miesigce - historycznie nie wystepowat. Usrednienie
wynikow grudnia i stycznia prowadzi do przekonania, ze w
polskim przemysle nie wydarzylo sie nic nowego, a
momentum jest zblizone do zera. Dynamika PKB uksztattuje
sie w I kwartale najprawdopodobniej na poziomie nieco
nizszym od 3%. Presji cenowej po stronie towardow nie widac
- ceny towarow bedg stabilizatorem dla inflacji CPI.

Produkcja budowlano-montazowa odbita w sposodb
zdecydowany, rosnac o 6,5% r/r i bijac na gtowe konsensus
(-2,1% r/r) i naszaq optymistyczng prognoze (3% r/r).
Po wyltaczeniu czynnikéw sezonowych i kalendarzowych
wzrost wynidst az 9,4% m/m. W ocenie wyniku budownictwa
nalezy jednak zachowac wstrzemiezliwos¢ z uwagi na role
pogody w ksztaltowaniu styczniowego odczytu i specyficzng
sezonowos$¢. Surowe dynamiki  produkcji  budowlano-
montazowej w tym miesiqcu ksztaltujq sie w przedziale
-70-60% m/m, co implikuje, ze pomytka w takim ujeciu o
1 pkt. proc. przektada sie na roznice w dynamice rocznej
rzedu 2,5-3 pkt. proc. Tym niemniej, jest to w wysokim
stopniu skorelowane ze stanem pogody, a ta sprzyjata
pracom budowlanym w stopniu nienotowanym nigdy w
historii szeregu (wysoka temperatura i brak opadow $niegu).
Dodatkowym potwierdzeniem moze by¢ rekordowo niski
odsetek przedsiebiorstw zgtaszajacych w badaniach
koniunktury GUS pogode jako bariere dziatalnosci.
W konsekwencji, zdarzajace sie co jaki$ czas wystrzaty
produkcji budowlanej zimg nie stanowig zaczatku nowego
trendu - w najlepszym przypadku implikuja stagnacje
produkcji w ujeciu odsezonowanym w kolejnych miesigcach
(przykfad - styczen 2018 r.), w najgorszym - hamowanie i
odreagowanie w miesigcach po wystrzale (jak po lutym
2014 r.).

Rynek pracy

Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w styczniu o
45 tys. w ujeciu miesiecznym (1,1% w ujeciu rocznym).
Liczba ta nie niesie za sobg zadnej nowej informacji odnosnie
stanu rynku pracy, gdyz skokowa zmiana w styczniu pojawia
sie z uwagi na zmiane probki statystycznej (migracja préby
przedsiebiorstw ponizej i powyzej progu 9 pracownikow). Jest
to wiec w pewnym sensie lusterko wsteczne ukazujace to,
co juz zdazyto sie wydarzy¢ w gospodarce. Jak zwykle,
zmiana zatrudnienia jest spdjna przynajmniej z jednym
sposobem na jej zgadywanie. Nie trafilismy, gdyz w
poszukiwaniu skoku zatrudnienia zdecydowaliémy sie na
rewizje szacunku w gore z uwagi na dos¢ tagodne hamowanie
PKB w 2019 roku. O ile sam odczyt jest lusterkiem
wstecznym i prawdziwy stan gospodarki jest doktadnie taki
sam przed i po zmianie proby - zmienia sie tylko sposdéb
obrazowania przez GUS - punkt startowy dla catego roku
plasuje sie nisko, co moze mie¢ konsekwencje w kontekscie
oczekiwan. Gospodarka nadal zwalnia i popyt na prace
réowniez bedzie spowalniat. Zaczynajac rok na poziomie 1,1%
r/r bardzo prawdopodobnym jest, ze do korica roku dynamika
tego agregatu obnizy sie ponizej zera. Przecietne
wynagrodzenie brutto wzrosto w styczniu o 7,1% r/r, a wiec
zgodnie z konsensusem i nasza prognozg (po 7,0% r/r).
Zgodnie ze szczegdtami podanymi przy okazji przez GUS,
wynagrodzenia w gornictwie wzrosty o 1,5% r/r, a wiec
dokfadnie tak, jak prognozowali$my zachowanie tej kategorii.
Po pierwsze, najprawdopodobniej przyspieszyty
wynagrodzenia w przetworstwie przemystowym, ktére jest
jednym z niewielu branz o istotnej statystycznie relacji
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miedzy styczniowymi dynamikami wynagrodzen a podwyzka
ptacy minimalnej. Podobny efekt wystgpit zapewne w czesci
ustug. ktacznie skala przyspieszenia ptac w styczniu jest
zbiezna z szacunkami przygotowywanymi na poziomie
sektorow i znacznie mniejsza od pierwszych szacunkdw,
ktore opiewaty nawet na 2 pkt. proc. Jak mozemy to
interpretowac? Po pierwsze, najprawdopodobniej nie doszto
do masowych przesunie¢ siatek ptac, a wzrost ptacy
minimalnej w pierwszej kolejnosci skompresowat rozkfad
wynagrodzen  (innymi stowy, wzrdost odsetek 0séb
zarabiajacych ptace minimalng lub zblizong kwote). Na takie
konsekwencje wyzszej ptacy minimalnej wskazywat zresztg
ostatni ,Szybki monitoring” NBP. Po drugie, jak
wskazywaliSmy juz w przesztosci, decyzje o duzych
podwyzkach ptacy minimalnej sa z reguty opdznione
wzgledem cyklu koniunkturalnego i z tego wzgledu wchodzg
w zycie w okresie rozluzniajacego sie rynku pracy, kiedy
spada zaréwno pozycja przetargowa pracownikow, jak i
mozliwosci  finansowe przedsiebiorstw do podnoszenia
funduszu ptac. Warto zresztg przypomnie¢, ze hamowanie
ptac w sektorze przedsiebiorstw ma miejsce od wielu
miesiecy i nieprzypadkowo zbiegto sie w czasie z
hamowaniem popytu na prace i catej gospodarki w ogdlnosci.
Ten ostatni czynnik sugeruje zreszta, ze styczniowy odczyt
ptac moze by¢ fabedzim $piewem tej kategorii i w kolejnych
miesigcach wrocimy do trendu spadkowego dynamiki rocznej
wynagrodzen.

Inflacja

Inflacja w styczniu wyniosta 4,4% a wiec powyzej naszej
prognozy (4,1%) i powyzej mediany oczekiwan rynkowych
(4,4%). Rozbicie jest jak zwykle szczatkowe, ale mozna z
niego co$é wydedukowaé. Spora niespodzianka to zywnosc
(+1,7% m/m). Na wysokie ceny owocéw (to
obserwowaliémy) natozy¢é mogto sie echo wzrostow cen
wieprzowiny oraz tradycyjny efekt poczatku roku, kiedy
towary we wszystkich kategoriach drozeja z uwagi na zmiane
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cennikdw na poczatku roku. Mniejsza niespodzianka, ale
odczyt potezny, to kategoria mieszkanie (+2,3% m/m).
Skfada sie na nig wzrost cen energii (szacujemy w okolicach
3% m/m) oraz innych podwyzek zwigzanych stricte z
optatami bez energii. Prym w tej drugiej kategorii wiodg
$mieci (szacowaliémy skok na okoto 22% m/m ale by¢ moze
byt nieco wiekszy). Trzecia kategoria, ktéra zaskoczyta in
plus to transport. JesteSmy niemal pewni, ze to ceny biletow
lotniczych skorygowaty sie w dét nieco stabiej po wyskoku w
grudniu. To kategoria, ktéra robi sporo zamieszania, ale nie
ma wiele wspélnego z cyklem. Reszta kategorii to zagadka,
ale mozna szacowa¢, ze inflacja bazowa wzrosta w okolice
3,4%. Odczyt za luty bedzie na podobnym lub nieco wyzszym
poziomie. Pompowanie odczytow w goére na tym etapie nie
ma sensu, bo przed nami jeszcze rewizja koszyka sprzyjajaca
nizszym odczytom. Wyskok inflacji z poczatku roku realizuje
sie, ale poziom jest nieco wyzszy. Oczywiscie dla RPP jest to
zaskoczenie wiekszej wagi, bo prezes NBP komunikowat
odczyty inflacji ponizej 4%. Nie zmienia sie jednak fakt, ze to
zaskoczenie gtéwnie podazowe (zywno$é, energia
elektryczna), a wzrosty w inflacji bazowej majgq mato
wspolnego z cyklem (ceny administrowane). Brak rozbicia
inflacji na kategorie uniemozliwia przeliczenie inflacji
cyklicznej na nowo, ale kategoria ta jest juz stosunkowo
stabilna od paru miesiecy a ryzyka dla wzrostu PKB w
kolejnych kwartatach ukfadajgq sie in minus. Traktowanie
inflacji jako przejsciowego fenomenu podazowego ma nadal
gteboki, ekonomiczny sens. Problemem (aczkolwiek
komunikacyjnym) moze by¢ sam poziom inflacji, jednak
spadkowa perspektywa pozostaje naszym zdaniem bez
zmian, podobnie zreszta jak nastawienie RPP i chec
utrzymania stép na obecnym poziomie.

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

Alior Bank
kupuj (bez zmian)

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

Przez ostatnie 12 miesiecy kurs akcji Alior Banku byt jednym
z najgorzej zachowujacych sie w calym sektorze EME.
Sentyment zostat dodatkowo zdotowany przez ogtoszenie
odpisu zwigzanego ze zwrotem historycznych prowizji.
Niemniej jednak uwazamy, ze oczyszczony wynik Alior Banku
z 4Q'19 zwiastuje dobry 2020 rok, a zaprezentowana
strategia, jesliby zostata zrealizowana, oznacza znaczace
podwyzki prognoz dla catego rynku. Niemniej jednak, tak jak
pisaliSmy w naszym ostatnim raporcie z 21.02.2020, do
odbudowy sentymentu nie wystarczy jeden kwartat dobrych
wynikow, ale trwata poprawa rentownosci. Szansy na
poprawe upatrujemy w koszcie ryzyka oraz koszcie
finansowania, ktore sa znaczaco ponad Srednig rynku.
Oczyszczony wynik w 2019 r. wyniést ponad 559 min PLN co
oznacza, ze nasza prognoza na 2020 rok na poziomie 419
min PLN nadal wyglada wyjatkowo konserwatywnie
szczegdlnie, ze wptyw zwrotu prowizji na kwartalny wynik
odsetkowy bedzie nizszy niz obecnie zaktadamy (70 min PLN
vs 80 min PLN). Nadal podkreslamy, ze kluczowe dla
sentymentu beda wyniki 1Q i zaraportowany koszt ryzyka,
ktory wedtug zapewnien Zarzadu powinien spas¢ do 200 p.b.
(my oczekujemy 220 p.b.). Podtrzymujac nasze
konserwatywne zatozenia i uwazamy, ze przy obecnym
kursie (0,4x P/BV) jest potencjat wzrostu dla akcji przez co
pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj.

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 1851 1871
Zysk operacyjny 1867 2277 2293 2 296 2 462
Saldo rezerw 930 1080 1418 1449 1 540
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 1
Wynik brutto 937 1196 875 848 923
Podatek 221 275 232 178 194
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0
Podatek bankowy 201 208 229 250 266
Zysk netto 515 713 414 419 463

potencjat zmiany

+29,8%

Cena biezaca

23,50 PLN

Cena docelowa 30,50 PLN

rekomendacja cena docelowa
30,50 PLN

data wydania
2020-02-21

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ALR PW vs. WIG

Ticker ALR PW Zmiana 1M -11,7% -3,6%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD -18,1% -8,4%
Liczba akgji (min) ~ 129,3 Sredni obrét 1M 13,4 min PLN
MC (min PLN) 3037,6 Sredni obrét 6M 19,3 min PLN

P/E 12M fwd 6,2 -48,5%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 12,0 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 -1826 -1851 -1871
Saldo rezerw -930 -1 080 -1418 -1 449 -1 540
Zysk netto 515 713 414 419 463
P/E 59 4,3 7,3 7,2 6,6
P/BV 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4
ROE 8,0% 10,8% 6,2% 5,9% 6,1%
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 5592 6 102 6 542
Udziaty mniejszosciowe 1 0 0 0 0
Kapitaty wlasne 6 761 6 486 6 950 7 370 7 832
W skazniki

(%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
NIM 4,3% 4,5% 4,4% 4,1% 4,1%
C/1 50,8% 44,8% 44,3% 44,6% 43,2%
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 6 920 - DDM 50% 6 989
Korekta o PV 239 3% Etap I (2019-21) 135 - Zyski ekonomiczne 50% 6 713
Etap II (2022-36) 3623 52% Korekta o PV 485 - Srednia warto$¢ godziwa 6 851
Etap III (2037-56) 1642 24% Etap II (2022-36) -541 - na akcje (PLN) 52,53
Wartos¢ rezydualna 1423  21% Etap III (2037-56) -347 - Podatek bankowy -23,86
Wartos$¢ godziwa 6 928 100% Wartos$¢ godziwa 6 713 100% Wartos¢ godziwa na akcje 28,67
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 129 Liczba akcji (mlIn) 129 Cena docelowa za 9M (PLN) 30,50
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 53,60 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 51,50
Cena docelowa za 9M (PLN) 57,00 Cena docelowa za 9M (PLN) 54,70
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Handlowy
akumuluj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

Zgodnie z naszymi przewidywaniami ze  Strategii aktualna
inwestycyjnej, Bank Handlowy wszedt w 2020 rok
zdecydowanie lepiej niz szeroki indeks WIG-Banki. Podstawowe dane

mBank.pl

potencjat zmiany

+18,2%

Cena biezaca

53,70 PLN

Cena docelowa 63,46 PLN

rekomendacja cena docelowa
63,46 PLN

data wydania
2020-02-27

akumuluj

BHW PW vs. WIG

Katalizatorami dobrego zachowania kursu byty wzgledne Ticker BHW PW Zmiana 1M “41%  +3,9%
bezpieczenstwo Banku Handlowego, zaréwno w kontekscie ISIN PLBH00000012  Zmiana YTD +3,7% +13,4%
portfela CHF, jak i zwrotu prowizji od przeptaconych Liczba akgji (min) ~ 130,7 Sredni obrét 1M 2,5 min PLN
kredytow. Dodatkowo, bank zaraportowat solidny 4Q’19, MC (min PLN) 7016,4 Sredni obr6t 6M 2,0 min PLN
ktory byt wolny od istotnych zdarzen jednorazowych. Pomimo P/E 12M fwd 11,3 -22,4%
negatywnych zdarzen jednorazowych w catym 2019 r. nadal Free float 25,0% P/E 5Y avg 14,6 dyskonto

uwazamy, ze konserwatywny portfel Banku Handlowego
pozwoli na mitygacje wptywu spowalniajacego PKB na koszty

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

ryzyka w banku. Co wiecej, w 4Q’19 bylismy $wiadkami (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
pierwszej rundy materializacji ryzyka frankowego, ktora Wynik odsetkowy 1082 1108 1154 1205 1262
naszym zdaniem jest zwiastunem odpiséw, ktore czekajg WNDB 2079 2159 2256 2322 2411
banki w przysztosci. W przypadku Banku Handlowego Koszty -1192 -1180 -1254 -1249 -1272
ekspozycja na hipoteki CHF jest niematerialna. Niska Saldo rezerw -103 -64 -238 -115 -130
sprzedaz kredytdw konsumenckich, ktéora do tej pory cigzyta Zysk netto 536 639 487 650 683
wizerunkowi Banku Handlowego okazata sie by¢ zaletg w P/E 131 11,0 14,4 10,8 10,3
momencie, kiedy inne banki ogtaszajq kolejne rezerwy oraz P/BV 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
negatywny wptyw stosowania wyroku TSUE na wynik ROE 7,8% 9,1% 6,9% 9,1% 9,4%
odsetkowy idacy w dziesigtki i setki min rocznie. W DPS 4,60 4,10 3,74 4,04 3,73
przypadku Banku Handlowego méwimy o zaledwie 9 min DYield 8,6% 7,6% 7,0% 7,5% 6,9%
PLN. Po wzroscie kursu stopa dywidendy nie jest juz tak Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
atrakcyjna jak jeszcze kilka miesiecy temu, ale mimo to Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
uwazamy, ze w tym roku moze ona wynies¢ nawet 7%, a w Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
nastepnych dwdch powinna przekracza¢ 6%. Zwracamy Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
jednak uwage, ze wysoko$¢ tegorocznej dywidendy bedzie Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
silnie uzalezniona od tego, czy bank zdecyduje sie wyptacic¢ Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
zysk niepodzielony z 2018 roku (zarzad ma ogtosi¢ swojq

rekomendacje w potowie marca). Podsumowujgc, uwazamy

ze Bank Handlowy zastuguje na premie do sektora ze

wzgledu na bezpieczenstwo.

RZiS Bilans

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 1108 1154 1205 1262 1315 Kredyty netto 19802 20589 21906 22645 23241
Wynik prowizyjny 550 565 566 585 603 Pozostate aktywa 29 503 31 397 32 260 33 104 33 975
Wynik handlowy 487 491 505 517 527 Aktywa razem 49305 51986 54166 55749 57216
Pozostate przychody netto 15 46 46 48 50 Depozyty 31057 35231 37272 38843 40486
Wynik pozaodsetkowy 1052 1102 1117 1149 1180 Pozostate zobowigzania 11 191 9674 9 691 9 507 9121
WNDB 2159 2256 2322 2411 2495 Udzialy mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1180 1254 1249 1272 1299 Kapitaty wiasne 7 057 7 081 7 203 7 398 7 610
Zysk operacyjny 980 1002 1073 1139 1196

Saldo rezerw 64 238 115 130 133 W skazniki

Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 916 764 959 1010 1064 NIM 2,5% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
Podatek 190 180 201 212 223 c/1 54,6%  556%  53,8%  52,8%  52,0%
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,3% 1,1% 0,5% 0,6% 0,6%
Podatek bankowy 87 98 108 115 117 NPL Ratio 3,0% 3,4% 3,5% 3,5% 3,5%
Zysk netto 639 487 650 683 724 Tier 1 16,8%  16,7%  16,2%  16,6%  17,0%

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) 1302 14% Poczatkowe TNAV 8659 96% DDM 50% 9428
Korekta o PV 522 6% Etap I (2019-21) 101 1% Zyski ekonomiczne 50% 9 019
Etap II (2022-36) 6 426 68% Korekta o PV 108 1% Srednia warto$¢ godziwa 9 224
Etap III (2037-56) 863 9% Etap II (2022-36) 145 2% na akcje (PLN) 70,59
Wartos¢ rezydualna 315 3% Etap III (2037-56) 6 0% Podatek bankowy -10,94
Wartos$¢é godziwa 9 428 100% Wartos$é godziwa 9019 100% Wartos¢ godziwa na akcje 59,66
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 131 Liczba akcji (mlIn) 131 Cena docelowa za 9M (PLN) 63,46
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 72,16 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 69,03
Cena docelowa za 9M (PLN) 76,76 Cena docelowa za 9M (PLN) 73,43
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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 13,7x oraz P/BV 1,6x notowany jest z premig do
regionu CEE na poziomie odpowiednio 45% i 46%. Chociaz
uwazamy, ze pewna premia jest uzasadniona, to jej obecny
poziom jest nadal zbyt wysoki. Najwyzsza premia w regionie
powinna by¢ uzasadniona przez nadzwyczajnie wysoka

potencjat zmiany

-8,8%

Cena biezaca

186,40 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 -7,7% +0,3%
ISIN PLBSK0000017 Zmiana YTD -8,0% +1,7%
Liczba akcji (min) ~ 130,1 Sredni obrét 1M 2,1 min PLN
MC (min PLN) 24 250,6 Sredni obrét 6M 1,6 min PLN

P/E 12M fwd 12,8 -16,5%
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¢. Majac Zysk netto 1403 1526 1666 1764 1918
na uwadze ostatnig przecene polskiego sektora bankowego P/E 17,3 15,9 14,6 13,7 12,6
oraz jego perspektywy, premia ING do WIG Banki jest na P/BV 2,1 1,8 17 1,6 15
rekordowych poziomach i wzrosta na wskazniku 12M forward ROE 12,6% 12,1% 12,2% 12,2% 12,2%
P/E i P/BV z 5% w 2015 roku do 42%-65% (!). Obecnie, DPS 0,00 3,20 3,50 3,84 4,07
jedynie 3,75% akcji ING BSK nie jest w posiadaniu polskich DYield 0,0% 1,7% 1,9% 2,1% 2,2%
OFE czy inwestora strategicznego, co naszym zdaniem Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
stwarza ryzyko urealnienia wyceny w przypadku realizacji Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
zyskow przez OFE, czy checi zmiany free-float przez ING (np. Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
podniesienie kapitatu). Szukajac bezpiecznej przystani, Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
preferujemy inwestycje w Komercni Banka i w Bank Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Handlowy, a nastepnie w PzZU. Oba banki prezentujg Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
podobnie konserwatywne podejscie do bilansu jak ING, nie

sq kontrolowane przez Panstwo, ale przy tym oferujq

znaczaco wyzsza dywidende, a w przypadku KB takze

rentownosc.

RZiS Bilans

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 3453 3 760 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
trzymaj (podwyzszona)

Michat Konarski +48 22 438 24 05

Po znaczacym spadku kursu akgcji
rekomendacje dla Millennium z redukuj do trzymaj. Pomimo
tego, ze w wynikach za 4Q’19 znalazty sie wyzsze od
oczekiwan rezerwy na kredyty CHF w wysokosci 223 min PLN
to uwazamy, ze Bank Millennium moze by¢ jednym z
najbardziej narazonych bankéw na dalsze odpisy. KNF
zaapelowat do bankdéw o ujednolicenie poziomu rezerw, a w
poréwnaniu do kredytdw brutto, to wiasnie Millennium ma
obecnie najnizsze rezerwy (posréd analizowanych przez nas
bankoéw). Ponadto, jezeli chodzi o zwrot prowizji od kredytow
konsumenckich, to bank nadal korzysta z metody efektywnej

michal.konarski@mbank.pl

mBank.pl

Cena biezaca

5,06 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 5,47 PLN +8,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania

podnosimy nasza nowa trzymaj 5,47 PLN 2020-03-04
poprzednia redukuj 5,47 PLN 2020-02-05

Podstawowe dane MIL PW vs. WIG

Ticker MIL PW Zmiana 1M -12,2% -4,1%

ISIN PLBIG0O000016 Zmiana YTD -13,5% -3,8%

Liczba akcji (min) 1 213,1 Sredni obrét 1M 4,8 min PLN

MC (min PLN) 6 138,4 Sredni obrét 6M 5,2 min PLN

P/E 12M fwd 6,5 -46,0%

Free float 50,0% P/E 5Y avg 12,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

stopy procentowej, ktora wskazuje na nizsze koszty w (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
poréownaniu do powszechnie przyjetej metody liniowej, co Wynik odsetkowy 1696 1817 2436 2 868 3036
rowniez stwarza zagrozenie dalszych odpiséow. Niemniej WNDB 2650 2778 3 567 3991 4213
jednak uwazamy, ze obecna wycena rynkowa juz dyskontuje Koszty -1156 1332 -1875 2047 -1910
ww. odpisy nawet w znacznie bardziej czarnym scenariuszu Saldo rezerw 255 -222 -486 -901 -1364
chociaz na dtugotrwala poprawe sentymentu trzeba bedzie Zysk netto 681 761 698 556 454
poczekaé¢ do rozwigzania spornych kwestii. P/E 9,0 8,1 8,8 11,0 13,5
P/BV 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6
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 zobowiagzania 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/1I 48,3% 47,9% 52,6% 51,3% 45,3%
Zyski mniejszoéciowych 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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H m Biuro maklerskie

Pekao
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy naszg rekomendacje kupuj oraz cene
docelowg bez zmian. Jestesmy usatysfakcjonowani wynikami
Banku Pekao w 4Q. Bank pomimo wyzszych od zakfadanych
zdarzen jednorazowych zdotat pobi¢ konsensus, a co wazne,
na liniach  przychodowych. Pekao ogtosito dalszg
restrukturyzacje zatrudnienia w 2020 r., co powinno
przetozy¢ sie na rentownosé. Podtrzymujemy nasz poglad, ze
obecny poziom konsensusu na 2020 rok jest ambitny, ale z
drugiej strony nasza obecna prognoza na poziomie 2 482
powinna by¢ w zasiegu banku. Uwazamy, ze warto rowniez
podkresli¢ defensywny charakter banku z konserwatywnym

potencjat zmiany

+21,5%

Cena biezaca

94,78 PLN

Cena docelowa 115,20 PLN

rekomendacja cena docelowa
115,20 PLN

data wydania
2019-12-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PEO PW vs. WIG

Ticker PEO PW Zmiana 1M -5,4% +2,7%
ISIN PLPEKAOO00016 Zmiana YTD -5,6% +4,0%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 55,3 min PLN
MC (min PLN) 24 876,9 Sredni obrét 6M 64,2 min PLN

P/E 12M fwd 9,6 -32,3%
Free float 67,2% P/E 5Y avg 14,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

bilansem, niskim kosztem ryzyka i wysoka dywidenda (c.7% (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P

DY). Uwazamy, ze Bank Pekao nie powinien negatywnie Wynik odsetkowy 4593 4994 5452 5831 6218

zaskakiwa¢ w 2020 r. zaréwno w przypadku zwrotu prowizji z WNDB 7278 7830 8 266 8718 9181

udzielonych kredytéw konsumenckich, jak i z powodu Koszty -3535 -3 710 -3999 -3915 -4 030

dodatkowych rezerw na kredyty CHF. Saldo rezerw -521 511 -580 =790 -848
Zysk netto 2 475 2 287 2 259 2 482 2 655
P/E 10,1 10,9 11,0 10,0 9,4
P/BV 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0
ROE 10,7% 9,9% 9,8% 10,4% 10,8%
DPS 8,68 7,90 6,60 6,46 7,09
DYield 9,2% 8,3% 7,0% 6,8% 7,5%
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%

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy

akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie

powstrzymujemy sie od komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz

wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniajq tylko i wylacznie aktualny

status kapitatowy Banku Pekao S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego

banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej

transakcji na PZU S.A., w przypadku ktérego Bank Pekao S.A. jest istotng czescia naszej wyceny.

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 2 463 2553 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/1I 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) 6 268 17% Etap II (2022-36) 6 699 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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PKO BP
kupuj (podwyzszona)

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

Uwazamy, ze obecna wycena PKO BP znajduje sie w
atrakcyjnym punkcie szczegdlnie bioragc pod uwage
nadchodzacg dywidende. Po ogtoszeniu wynikéw, nasze

prognozy na lata 2020-21 pozostaty na niezmiennym
poziomie, co nie zmienia faktu, ze jestesmy 2%-4% ponizej
konsensusu. Nasza obecna prognoza uwzglednia znaczace
spowolnienie makroekonomiczne z 4% w 2019 do 2,8% w
2020 roku, co niewatpliwie powinno przetozy¢ sie na wyzszy
koszt ryzyka. Dodatkowo, ze wzgledu na ostatnie wyroki
sqddéw postanowilismy uwzglednié okoto 30%
prawdopodobienstwo konwersji spraw CHF na PLN po kursie

mBank.pl

potencjat zmiany

+19,9%

Cena biezaca

33,10 PLN

Cena docelowa 39,69 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 39,69 PLN 2020-03-04
poprzednia akumuluj 39,69 PLN 2020-02-05
Ticker PKO PW Zmiana 1M -4,5% +3,5%
ISIN PLPKOO0000016 Zmiana YTD -3,9% +5,7%
Liczba akcji (min) 1 250,0 Sredni obrét 1M 87,2 min PLN
MC (min PLN) 41 375,0 Sredni obrét 6M 94,8 min PLN

P/E 12M fwd 9,1 -28,1%
Free float 70,6% P/E 5Y avg 12,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

udzielenia. Zatozone przez nas niskie prawdopodobienstwo (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
wynika z dotychczasowego przebiegu proceséow sadowych Wynik odsetkowy 8 606 9353 10 232 10 977 11 632
kontra PKO BP, ktére w wiekszosci jest wygrywane przez WNDB 12 803 13 660 14 949 15 746 16 514
bank. Oznacza to, ze jesteSmy bardziej konserwatywni niz Koszty -6 050 6218 -6 608 -6 601 -6 790
Zarzad banku (ktéry uwaza, ze bank zrobit adekwatne Saldo rezerw -1617 -1451 -1620 -2 224 -2 394
rezerwy na kolejne 3 lata), ale jednoczesnie zaznaczamy, ze Zysk netto 3104 3741 4118 4316 4563
nasze prognozy makroekonomiczne sg réwniez ostrozniejsze P/E 13,3 11,1 10,0 9,6 9,1
od tych przedstawionych przez PKO BP. Pomimo P/BV 11 11 1,0 1,0 0,9
konserwatywnych prognoz uwazamy, ze wycena PKO BP jest ROE 9,0% 9,9% 10,2% 10,2% 10,5%
w dos¢ atrakcyjnym punkcie i widzimy okoto 20% potencjat DPS 0,00 0,55 1,33 2,98 3,55
wzrostu. Uwazamy, ze obecna wycena rynkowa dyskontuje DYield 0,0% 1,7% 4,0% 9,0% 10,7%
znacznie wiecej niz nasz scenariusz odpiséw kredytow CHF. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 8 606 9353 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 1000 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%  45,5%  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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H m Biuro maklerskie

Santander Bank Polska
trzymaj (bez zmian)

Michat Konarski +48 22 438 24 05

W 4Q'19 bank zaskoczyt pozytywnie na linii kosztéw
operacyjnych oraz salda rezerw (tutaj sprzedaz NPL). Nasze
prognozy, ktore zostaty juz podniesione o 2% na 2020 rok
oraz o blisko 8% na 2021 r. uwzgledniaja wifasnie nizsze
koszty, ale i réwniez lepsze niz oczekiwaliémy zachowanie
pozostatych przychoddw. Z drugiej strony oczekujemy dosc
wysokiego salda rezerw zaréwno w okresie szczegdtowej
prognozy 2020-22 jak i w kolejnych latach. Spowodowane
jest to oczekiwanymi przez nas kolejnymi odpisami na
kredyty CHF wraz ze wzrostem zainteresowania
kredytobiorcéw pozwami oraz spowolnieniem gospodarczym
(PKB 2020 = +2,8%), ktdére odciénie swoje pietno na koszcie
ryzyka w korporacjach. Nasze prognozy juz uwzgledniajq
petny efekt zwigzany z anulacjg kredytow CHF o czym
pisalismy w przegladzie miesiecznym za pazdziernik. Wptyw
tego zdarzenia na Santander Bank Polska szacujemy tacznie
na 4,6 mld PLN, ale efekt naszym zdaniem, zostanie
roztozony na 7 lat z czego najwiekszy udziat odpisow
przewidujemy w latach 2023/24 roku (odpis na poziomie
odpowiednio 1,61 mld PLN i 1,15 mld PLN). Uwazamy, ze
odpisy na takim poziomie nie spowodujg w banku straty
netto ani problemu z sytuacja kapitatowa. Nasze prognozy
zysku netto sq 11% ponizej konsensusu na lata 2021-22.
Obecnie na wskazniku P/E wyceniamy bank z premig do PKO
BP oraz Pekao, co naszym zdaniem uzasadnione jest przez
strukture akcjonariatu (brak ryzyka politycznego) oraz
wyzszg rentownosé. Uwazamy, ze najwiekszym zagrozeniem
dla naszych prognoz jest dalsza deterioracja sytuacji makro
ekonomicznej, zas szansg bardzo niska partycypacja klientéw
z kredytami CHF w pozwach. W przypadku 80% partycypacji
klientow w anulacji nasza wycena wzrostaby o okoto 5,5 PLN
na akcje, a przy 50% o okoto 19,5 PLN na akcje, co i tak nie
zmienia zalecenia inwestycyjnego.

michal.konarski@mbank.pl

RZiS

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 5742 6 580 6 846 7 289 7727
Wynik prowizyjny 2 058 2128 2238 2 300 2 368
Wynik handlowy 282 500 533 538 543
Pozostate przychody netto 214 276 276 287 298
Wynik pozaodsetkowy 2554 2904 3047 3125 3 210
WNDB 8 296 9 485 9893 10414 10937
Koszty operacyjne 3 769 4 489 3 997 3 985 4 040
Zysk operacyjny 4 527 4 996 5 896 6 428 6 897
Saldo rezerw 1085 1219 1690 1943 1959
Udziat w jednostkach zal 63 67 67 67 67
Wynik brutto 3 892 3 844 4 273 4 552 5 005
Podatek 727 800 897 956 1051
Zyski mniejszo$ciowych -334 -306 -305 -289 -300
Podatek bankowy -466 -599 -620 -648 -664
Zysk netto 2 365 2 138 2 450 2 659 2 990

potencjat zmiany

+5,8%

Cena biezaca

272,20 PLN

Cena docelowa 287,90 PLN

rekomendacja cena docelowa
287,90 PLN

data wydania
2020-02-05

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane SPL PW vs. WIG

Ticker SPL PW Zmiana 1M -7,1% +0,9%
ISIN PLBZ00000044 Zmiana YTD -11,5% -1,8%
Liczba akgcji (min)  102,1 Sredni obrét 1M 18,6 min PLN
MC (min PLN) 27 788,4 Sredni obrét 6M 18,5 min PLN

P/E 12M fwd 11,1 -20,3%
Free float 31,7% P/E 5Y avg 14,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 5277 5742 6 580 6 846 7 289
WNDB 7 764 8 296 9 485 9 893 10 414
Koszty -3372 -3769 -4 489 -3 997 -3 985
Saldo rezerw -690 -1 085 -1219 -1 690 -1943
Zysk netto 2213 2 365 2138 2 450 2 659
P/E 12,2 11,6 13,0 11,3 10,5
P/BV 1,2 1,1 1,1 1,0 0,9
ROE 10,6% 10,1% 8,5% 9,4% 9,4%
DPS 5,40 3,10 19,72 5,24 6,00
DYield 2,0% 1,1% 7,2% 1,9% 2,2%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Kredyty netto 137 460 147 852 156 477 164 040 172 943
Pozostate aktywa 68 392 65 192 67 061 69 046 71 124

205 853 213 044 223 538 233 086 244 067
149 617 155830 162 656 170 747 179 241

Aktywa razem
Depozyty

Pozostate zobowigzania 29 568 30 430 32 065 30 978 30 602
Udziaty mniejszosciowe 1 564 1681 1798 1908 2023
Kapitaty wlasne 25104 25103 27019 29453 32 201
W skazniki

(%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
NIM 3,3% 3,3% 3,2% 3,3% 3,3%
C/1 45,4% 47,3% 40,4% 38,3% 36,9%
CoR 0,9% 0,8% 1,1% 1,2% 1,1%
NPL Ratio 4,5% 4,5% 4,4% 4,6% 4,6%
Tier 1 14,1% 14,1% 14,3% 15,1% 15,7%

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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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. Dodatkowo marza
odsetkowa powinna by¢  wsparta przez  ostaniqg,
niezapowiedziang podwyzke stép procentowych w Czechach.
Jednoczesnie oczekujemy, ze sprzyjajace $rodowisko
makroekonomiczne nadal bedzie odzwierciedlone w koszcie
ryzyka, ktéry 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 normalizujgcy sie koszt
ryzyka spowodujg spadek zysku netto w 2020 roku o okoto
6%. Niemniej jednak ROE pozostanie na wysokim 13%

poziomie, ktory jest nieosiqgalny dla polskiego sektora
bankowego. W potaczeniu ze stopa dywidendy na poziomie
>7% 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 25 215
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

mBank.pl

potencjat zmiany

+27,1%

Cena biezaca

730,50 CzK

Cena docelowa 928,20 CZK

data wydania
2019-12-05

rekomendacja cena docelowa
928,20 CZK

aktualna

kupuj

Podstawowe dane KOMB CP vs. WIG

Ticker KOMB CP Zmiana 1M -6,8% +1,2%
ISIN CZ0008019106 Zmiana YTD -11,9% -2,2%
Liczba akcji (min) ~ 188,9 Sredni obrét 1M 159,4 min CZK
MC (mld CZK) 138,0 Sredni obrét 6M 125,7 min CZK

P/E 12M fwd 9,8 -25,5%
Free float 39,6% P/E 5Y avg 13,1 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 9,2 9,3 9,1 9,7 9,2
P/BV 1,4 1,3 1,3 1,3 1,2
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% 6,4% 7,0% 7,0% 7,0%
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

(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 1060 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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H m Biuro maklerskie

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. Ani
nasze prognozy, ani konsensus nie zawierajg petnego wptywu
akwizycji Wistenrot — stavebni spofitelna oraz Wistenrot
hypotecni banka, ktérej zamiar zostat ogtoszony pod koniec
listopada 2019 roku. Moneta =zamierza sfinalizowac
transakcje do kwietnia 2020 roku. Nowa akwizycja ma
przynies¢ bankowi 400 000 nowych klientéw, a co za tym
idzie 45 mld CZK nowych depozytéw oraz 13 mild CzK
kredytéw. Transakcja ma przetozy¢ sie takze na wzrost
wyniku operacyjnego o minimum 10%, dochodowosci 0 15%
i wygenerowal synergie kosztowe na poziomie 6% obecnej
bazy kosztowej (tj. 288 min CZK). Cena za przejmowane
podmioty znajduje sie ponizej wartosci ksiegowej, a co za
tym idzie bedzie prowadzi¢ do jednorazowego zysku w 2020
roku. Podsumowujac, Zarzad oczekuje, ze przejmowane
aktywa pozytywnie przetoza sie zaréwno na EPS jak i DPS
Moneta Money Bank i nie bedg miaty wplywu na
zaproponowang dywidende. Uwazamy, ze akwizycja
spowoduje pozytywne rewizje prognoz i wzmocni sentyment
do banku. Moneta Money Bank jest naszym top-pick posrod
mniejszych bankdéw i stanowi bardzo dobrg alternatywe dla
polskich bankow, ktore beda musiaty sie mierzy¢ ze znaczng
ilocig problemoéw w 2020 roku. Szczegdlng uwage zwracamy
na wycene banku, ktora jest obecnie ponizej poziomu sprzed
ogtoszenia fuzji.

RZiS

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

Cena biezaca

Cena docelowa

79,70 CZK
94,33 CZK

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany
+18,4%

data wydania

aktualna

Podstawowe dane

kupuj

94,33 CZK

2019-08-28

MONET CP vs. WIG

Ticker MONET CP Zmiana 1M -6,1% +1,9%
ISIN CZ0008040318 Zmiana YTD -6,2% +3,5%
Liczba akcji (min) ~ 511,0 Sredni obrét 1M 111,8 min CZK
MC (mld CZK) 40,7 Sredni obrét 6M 92,4 min CZK

P/E 12M fwd 10,3 -8,6%
Free float 100,0% P/E 5Y avg 11,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min CZK) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 7 364 7 409 7 965 8 675 9 358
WNDB 10 335 10 162 10 514 11 334 12 112
Koszty -4 763 -4 580 -4 662 -4 643 -4 813
Saldo rezerw -381 -274 -604 -1 063 -1 606
Zysk netto 3923 4 200 3 808 4 098 4 139
P/E 10,4 9,7 10,7 9,9 9,8
P/BV 1,6 1,6 1,6 1,5 1,5
ROE 14,8% 16,5% 15,0% 15,8% 15,5%
DPS 9,80 8,00 6,15 5,59 6,01
DYield 12,3% 10,0% 7,7% 7,0% 7,5%
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

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

123 680 140 123 156 550 174 395 190 656
199 734 206 932 227 527 249 208 269 458

Kredyty netto
Aktywa razem

Depozyty 141 469 168 792 181 154 194 436 205 883
Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Kapitaty wlasne 25 763 25237 25483 26305 26 950
W skazniki

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

Model zdyskontowanych dywidend (DDM
(min CZK) wartos¢ udziat

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

Wartos¢ godziwa 44 430 100%

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

Wartos$¢ godziwa

wycena

I

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

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

453 1%

47 170 100%

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

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

Po znaczacym spadku kursu akcji podwyzszamy nasza
rekomendacje akumuluj do kupuj dla Erste Group. Erste tak
jak inne banki regionalne jest beneficjentem sytuacji
makroekonomicznej, co z kolei przektfada sie na bardzo niski
koszt ryzyka. Prognoza Erste Group na 2020 rok zaktada
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.
skfonita nas do rewizji naszych oczekiwan ze strategii 2020,
ktore zostaty obnizone o 3% na 2020 rok oraz o 8% na 2021
rok. ObnizyliSmy takze nasze oczekiwania odnosnie wzrostu
wyniku odsetkowego (+2% w 2020), podwyzszyliSmy nasze
oczekiwania odnosnie salda rezerw (o 20% wyzsze od
pierwotnych prognoz w 2021 roku) oraz podwoili§my podatek
bankowy na Stowacji. Przy takich zatozeniach oczekujemy, ze
Erste wygeneruje ROTE na poziomie 13% w 2020 r. oraz
12,5% w 2021 roku. Nasze prognozy sa 4% powyzej
oczekiwan rynku na 2020 rok jak i 2021 r. Zagrozeniem dla
naszych prognoz w 2020 roku moze by¢ szybszy od
zaktadanego wzrost kosztu ryzyka, zas$ szansg wyzsza
dynamika kredytow i wyniku prowizyjnego. Erste Group jest
obecnie notowany z dyskontem do wifasnej wartosci
ksiegowej, co naszym zdaniem jest nieuzasadnione i stwarza
nadal okazje inwestycyjna. Na tle spétek poréwnywalnych

Erste prezentuje wysoka rentowno$¢ 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

mBank.pl

potencjat zmiany

+24,4%

Cena biezaca

29,44 EUR

Cena docelowa 36,61 EUR

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 36,61 EUR 2020-03-04
poprzednia akumuluj 36,61 EUR 2019-12-05
Ticker EBS AV Zmiana 1M -11,2% -3,2%
ISIN AT0000652011 Zmiana YTD -12,3% -2,6%
Liczba akgji (min) ~ 429,8 Sredni obrét 1M 28,2 min EUR
MC (min EUR) 12 653,3 Sredni obrét 6M 21,8 min EUR

P/E 12M fwd 8,1 -21,7%
Free float 69,5% P/E 5Y avg 10,3 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 9,6 7,1 8,2 7,8 7,8
P/BV 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
ROE 10,0% 12,7% 10,6% 10,7% 10,5%
DPS 1,00 1,20 1,30 1,51 1,57
DYield 3,4% 4,1% 4,4% 5,1% 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 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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H m Biuro maklerskie

RBI

akumuluj (bez zmian)

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

Kurs RBI dotkliwie odczut ostatnig presje na rynki finansowe
ze wzgledu na swoja ekspozycje na rynki azjatyckie. Z
drugiej strony uwazamy, ze szeroka ekspozycja RBI na rynki
wschodzace bedzie jego plusem przy ewentualnym
spowolnieniu, za$ najwieksze korzysci moze bank czerpac z
Rosji, gdzie oczekiwany jest stymulus fiskalny. Strategia RBI
obejmuje $rednioterminowy zwrot z kapitatdw wtasnych na
poziomie 11%, wzrost kredytéw w $rednim jednocyfrowym
tempie, koszt ryzyka ponizej 45 p.b. w 2019 roku oraz C/I na
poziomie okoto 55% w 2021 roku. Zarzad planuje takze
wyptate dywidendy pomiedzy 20%, a 50% zysku netto przy
zachowaniu CET1 na poziomie >13%. Zaréwno my jak i
konsensus jestesmy bardziej sceptyczni niz Zarzad. W
najblizszych trzech latach oczekujemy ROE na poziomie okoto
9%, C/I na poziomie 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). W
czarnym scenariuszu, ktéry zaktada takze pozwy od klientéw,
ktérzy juz sptacili kredyty CHF 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

potencjat zmiany

+25,0%

Cena biezaca

18,44 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 -10,8% -2,8%
ISIN AT0000606306 Zmiana YTD -17,6% -8,0%
Liczba akcji (min) ~ 328,9 Sredni obrét 1M 15,0 min EUR
MC (min EUR) 6 065,7 Sredni obrét 6M 9,8 min EUR

P/E 12M fwd 53 -38,4%
Free float 41,2% P/E 5Y avg 8,6 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 4,6 4,3 52 5,0 5,0
P/BV 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
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% 4,3% 6,3% 5,7% 6,0%
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 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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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

mBank.pl

potencjat zmiany

+3,2%

Cena biezaca

14 220,00 HUF

Cena docelowa 14 681,00 HUF

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 -1,3% +6,8%
ISIN HUO0000061726 Zmiana YTD -7,8% +1,8%
Liczba akcji (min) ~ 267,0 Sredni obrét 1M 8,2 mid HUF
MC (mld HUF) 3797,2 Sredni obrét 6M 6,0 mld HUF

P/E 12M fwd 9,1 -13,0%
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 wtasnych. Wynik odsetkowy 547 600 702 803 843
OTP Bank jest notowany z 38-31% premia na wskazniku WNDB 809 886 1054 1189 1243
2020-21 P/BV do $redniej CEE (dyskonto na P/E). Uwazamy, Koszty 442 497 560 621 641
ze obecna premia jest uzasadniona ze wzgledu na Saldo rezerw 46 26 46 102 124
konserwatywny bilans (niski L/D) oraz najwyzsze wsrod Zysk netto 281 318 388 425 435
analizowanych przez nas bankéw ROE (>17%). Wysoka P/E 13,5 11,9 9,8 8,9 8,7
premia powinna by¢ rowniez uzasadniona przez perspektywe P/BV 2,3 2,1 18 15 14
dywidend ze wskaznikiem DY powyzej 4% w 2021 r. Chociaz ROE 18,4% 18,4% 19,6% 18,4% 16,6%
perspektywa wynikdéw rysuje sie bardzo obiecujaco, widzimy DPS 199,22 229,63 228,94 237,45 548,51
ograniczony potencjat wzrostu wobec innych bankéw DYield 1,4% 1,6% 1,6% 1,7% 3,9%
regionalnych, np. austriackich. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(mid HUF) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (mid HUF) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 547 600 702 803 843 Kredyty netto 6 988 8067 11331 12175 12845
Wynik prowizyjny 209 221 262 284 293 Pozostate aktywa 6 203 6 524 7 830 8 076 8 199
Pozostaty 53 65 90 102 107 Aktywa razem 13190 14590 19161 20251 21 044
WNDB 809 886 1054 1189 1243 Depozyty 10219 11285 14303 15288 16090
Koszty dziatalnosci operac 442 497 560 621 641 Pozostate zobowigzania 1328 1476 2725 2 478 2183
Wynik operacyjny 367 389 494 568 602 Udzialy mniejszo$ciowe 3 2 3 3 3
Saldo rezerw 46 26 46 102 124 Kapitaty wlasne 1 640 1827 2 130 2 481 2 769
Zysk brutto 321 363 448 466 478
Podatek dochodowy 37 37 52 57 59 W skazniki
Zysk netto dywizji 284 325 396 410 419 (%) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Odpis WNiP -6 -5 0 0 0 NIM 4,5% 4,3% 4,2% 4,1% 4,1%
Podatek bankowy -15 -15 -17 -18 -19 c/1 54,6%  56,1%  53,2%  52,2%  51,6%
Inne 15 0 0 1 2 CoR 0,6% 0,3% 0,4% 0,8% 0,9%
Zyski mniejszosciowych 0 0 9 32 32 NPL Ratio 9,2% 6,3% 7,1% 6,6% 6,7%
Zysk netto 281 318 388 425 435 Tier 1 12,7%  16,5%  155%  16,9%  17,9%
Wycena sumg czesci (SOTP Podsumowanie wycen

I

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

Grupa OTP ogétem 3671 13 733
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H m Biuro maklerskie

PZU
kupuj (podwyzszona)

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

Po znaczacym spadku kursu akcji podwyzszamy nasza
rekomendacje trzymaj do kupuj dla PZU. Oczekujemy, ze
sentyment w najblizszych dniach bedzie wspierany przez
ogtoszenie wynikow, ktére moga by¢ wyzsze od konsensusu.
Jezeli PZU podejmie decyzje o wyptacie 80% zysku netto w
formie dywidendy, implikowany DPS z naszej prognozy
wyniostby 3,0 PLN/akcje (DY réwny 8,2%), zas w przypadku
50% DPS wyniostby 1,9 PLN/akcje (DY réwny 5,2%).
Obecnie konsensus na DPS wynosi 2,875 PLN/akcje, czyli
lekko ponizej naszych oczekiwan. Nasze prognozy na kolejne
lata pozostajg lekko powyzej konsensusu. Oznacza to

potencjat zmiany

+15,4%

Cena biezaca

36,31 PLN

Cena docelowa 41,91 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 41,91 PLN 2020-03-04
poprzednia trzymaj 41,91 PLN 2020-02-05
Ticker PZU PW Zmiana 1M -9,9% -1,9%
ISIN PLPZU0O000011 Zmiana YTD -9,3% +0,4%
Liczba akcji (min) ~ 863,5 Sredni obrét 1M 63,4 min PLN
MC (min PLN) 31 354,5 Sredni obrét 6M 63,8 min PLN

P/E 12M fwd 9,6 -17,0%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 11,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

rowniez, ze trend w konsensusie powinien sie odwroci¢. PZU (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
w ostatnim czasie znowu jest brane pod uwage jako Skt. przyp. brutto 22 847 23470 23 962 24 486 25035
potencjalny konsolidator rynku bankowego, szczegdlnie po Odszkodowania -14942  -14563  -15108  -15432  -15771
wypowiedziach zarzadu potwierdzajacych zainteresowanie Wynik inw. 1895 892 987 1076 1017
akwizycjg mBanku. Jednoczes$nie uwazamy, ze ewentualna Koszty razem -4 511 -4 750 -4 957 -5 089 -5 226
sprzedaz lub fuzja Alior Banku z jakimkolwiek podmiotem Zysk netto 2910 3213 3163 3319 3374
jest obecnie mato realna. Fuzja mogtaby pociggnac za sobg P/E 10,8 9,8 9,9 9,4 9,3
urealnienie wyceny Aliora na bilansie PZU, a co za tym idzie P/BV 2,1 2,1 2,1 2,1 2,0
odpis rzedu c. 1,5 mid PLN. Uwazamy, ze PZU nie zastuguje ROE 21,1% 21,7% 21,1% 21,9% 22,0%
na tak gteboka przecene jakiej doswiadczyt w ostatnich DPS 1,40 2,70 2,98 2,93 3,07
dniach. PZU jest spdtkg defensywng z wysoka dywidenda, a DYield 3,9% 7,4% 8,2% 8,1% 8,5%
zmiany w portfelu inwestycyjnym powinny w czesci Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
ograniczy¢ ryzyko zwigzane z ostatnig przeceng na gietdach. 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%
W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy
akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie
powstrzymujemy sie od komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz
wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniajq tylko i wylacznie aktualny
status kapitatowy Banku Pekao S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego
banku. Jednoczesénie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej
transakcji na PZU S.A., w przypadku ktérego Bank Pekao S.A. jest istotng czescig naszej wyceny.
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Sktadka przypisana brutto 22 847 23470 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
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Kruk
kupuj (bez zmian)

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

Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje kupuj dla
Kruka. 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 wynidst zaledwie 277 min PLN (vs wstepne
304 min PLN), co stawia kilka znakéw zapytania odnosnie
poniesionych kosztéw oraz rewaluacji. Dopiero konferencja
wynikowa (2020-03-06) rzuci wiecej Swiatta 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 przysztosci. Jednoczesnie zwracamy
uwage na ryzyko zwigzane z wyborami Prezydenckimi oraz
koronawirusem. Wybory w Polsce mogg skfania¢ do
wprowadzenia szybkich zmian np. w ustawie anty-

lichwiarskiej, zas$ koronawirus zagraza windykacji w
pétnocnych rejonach Wtoch.

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

mBank.pl

potencjat zmiany

+53,5%

Cena biezaca

137,00 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 -15,5% -7,5%
ISIN PLKRK0000010 Zmiana YTD -18,2% -8,5%
Liczba akcji (min) 18,9 Sredni obrét 1M 7,9 min PLN
MC (min PLN) 2587,5 Sredni obrét 6M 7,6 min PLN

P/E 12M fwd 7,8 -39,7%
Free float 87,0% P/E 5Y avg 13,0 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 8,7 7,8 7,8 7,7 7,4
P/BV 1,8 1,5 1,4 1,3 1,2
ROE 21,9% 20,7% 18,4% 17,0% 16,3%
DPS 5,76 5,00 5,00 8,83 8,91
DYield 4,2% 3,6% 3,6% 6,4% 6,5%
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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H m Biuro maklerskie

Skarbiec Holding
kupuj (podtrzymana)

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

Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje kupuj ale
obnizamy nasza cene docelowag do 21,20 PLN na akcje. Nasze
prognozy zostaty znaczaco obnizone ze wzgledu na wysokie
prawdopodobienstwo odptywow z wysokomarzowych
funduszy inwestycyjnych spowodowanych ostatnimi
wydarzeniami na gietdach. Uwazamy, ze nawet przejsciowe
odptywy, ktéore mogg mie¢ miejsce w obecnym, jak i
przysztym kwartale, w pofaczeniu z coraz nizsza optatg za
zarzadzenie spowodujg spadek optaty statej az 0 21%, wobec
naszych pierwotnych oczekiwan. Jednoczes$nie uwazamy, ze
Zarzad w odpowiedzi na spadek aktywow pod zarzadzaniem,
moze w biezagcym roku obrotowym zrezygnowac z wysokiej
optaty zmiennej, ktéra w naszych prognozach spadta o blisko
potowe. Oznacza to, ze prognozowany DY przy obecnej
wycenie rynkowej wynosi okoto 10%-11% za wyjatkiem roku
obecnego, w ktérym DY nadal prognozujemy na 20%. Tak

wysoka dywidenda w roku obecnym jest efektem
wysmienitego  poprzedniego  roku. Niemniej  jednak
zaznaczamy, ze DPS moze ulec obnizce w przypadku

akwizycji, np. dystrybutora, ktéory bylby naturalnym
dopetnieniem biznesowym spoétki. Uwazamy, ze cieniem na
spotce kfadzie sie nadal niejasna sytuacja odnosnie
akcjonariatu, co moze posrednio przektadac sie na stosunki z
dystrybutorami. W poréwnaniu ze spétkami poréwnawczymi,
Skarbiec notowany jest z gtebokim dyskontem, chociaz z
drugiej strony musi mierzy¢ sie z trudnym otoczeniem
regulacyjnym.

RZiS

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynagrodzenie state 80,9 78,3 65,4 60,0 58,4
Wynagrodzenie zmienne 15,2 33,2 9,6 22,4 24,5
Pozostate 5,4 1,4 1,2 1,2 1,3
Przychody 101,5 112,9 76,3 83,6 84,2
Koszty dystrybucji -41,5 -34,3 -28,0 -26,4 -27,5
Koszty $wiadczen pracowr -19,8 -24,6 -16,7 -19,3 -20,1
Pozostate koszty dziatalno: -16,8 -16,1 -16,6 -17,0 -17,4
Koszty operacyjne -78,1 -75,0 -61,3 -62,7 -65,0
Pozostate 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1
Zysk brutto 24,3 38,8 16,0 21,9 20,3
Podatek dochodowy -4,7 -7,6 -3,0 -4,2 -3,9
Zysk netto 19,6 31,2 13,0 17,7 16,4
Aktywa detaliczne 4 414 3457 2974 3421 3 589
Aktywa dedykowane 2 375 406 406 406 406
AUM ogoétem 6 789 3 862 3 380 3 826 3 995

potencjat zmiany

+12,8%

Cena biezaca

18,80 PLN

Cena docelowa 21,20 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 21,20 PLN 2020-03-04
poprzednia kupuj 29,34 PLN 2019-12-05
Ticker SKH PW Zmiana 1M -13,4% -5,3%
ISIN PLSKRBH00014 Zmiana YTD -1,1% +8,6%
Liczba akcji (min) 6,8 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 128,2 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN

P/E 12M fwd 5,7 -21,3%
Free float 25,4% P/E 5Y avg 7,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody ogdtem 101,5 112,9 76,3 83,6 84,2
oplata stata 80,9 78,3 65,4 60,0 58,4
opfata zmienna 15,2 33,2 9,6 22,4 24,5
Koszty razem -78,1 -75,0 -61,3 -62,7 -65,0
Zysk netto 19,6 31,2 13,0 17,7 16,4
P/E 6,5 4,1 9,9 7,2 7,8
P/BV 1,3 1,2 1,1 1,2 1,2
ROE 19,3% 30,3% 12,0% 16,3% 15,3%
DPS 2,62 4,45 0,50 3,69 1,80
DYield 13,9% 23,7% 2,7% 19,7% 9,6%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Wynagrodzenie state -11,1% -21,2% -21,2%
Wynagrodzenie zmienne -48,8% +5,6% +5,6%
Przychody -18,6% -15,3% -14,8%
Koszty razem -9,7% -12,1% -12,1%
Zysk netto -40,4% -22,9% -22,0%
Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Srodki pieniezne 50,1 53,9 61,3 62,3 63,8
Pozostate aktywa 67,4 77,9 88,6 90,0 92,2
Aktywa razem 117,5 131,8 149,9 152,3 155,9
Obligacje i kredyty 0,1 0,0 10,9 20,7 19,1
Pozostate zobowigzania 15,0 28,6 26,2 26,3 27,4
Udziaty mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitaly wiasne 102,4 103,2 112,8 105,3 109,5
Analiza porébwnawcza
P/E Kapitalizacja/AUM
19P 20P 21P 19P 20P 21P
Minimum 5,6 5,4 5,3 0,0 0,0 0,0
Maksimum 22,1 17,4 14,4 0,0 0,0 0,0
Mediana 12,9 11,9 11,3 0,0 0,0 0,0
waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
PV Dywidend (Etap I) 82 57% Poczatkowy TNAV 103 78% DDM 33% 158
PV Dywidend (Etap II) 53 37% Etap I (2019-2026) 21 16% Zyski ekonomiczne 33% 137
PV wartosci rezydualnej 8 6% Etap II - 20-lat 8 6% Poréwnawcza 33% 110
Wartos$¢ godziwa na 07/2019 143 100% Wartos$¢ godziwa na 07/2019 132 100%

Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 20 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 10 Wycena na akcje

Wartos$¢ godziwa 163 Wartos$¢ godziwa 142 (PLN) waga wycena
Rozwodnienie (program menadz.) -6 Rozwodnienie (program menadz.) -5 DDM 33% 23,11
Obecna wartosc¢ godziwa 158 Obecna wartos¢ godziwa 137 Zyski ekonomiczne 33% 20,10
Liczba akgji (mlIn) 6,8 Liczba akcji (mlIn) 6,8 Poréwnawcza 33% 16,14
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 23,11 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 20,10 Koszt kapitatu 9M 8,3%
Cena docelowa za 9M (PLN) 25,02 Cena docelowa za 9M (PLN) 21,76 Cena docelowa za 9M (PLN) 21,20
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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
rosnacymi kosztami przetozy sie na staby, ale oczekiwany
wynik catego kwartatu. Nie zmienia to naszego pozytywnego
nastawienia do GPW, ktére wynika z wysokiej stopy
dywidendy (6,5% w 2020 i 6,8% w 2021 r. przy obecnej
wycenie), niskiej wyceny oraz potencjalnie nowych linii
przychodowych. Styczniowe obroty na GPW i New Connect
byty wyzsze niz $rednia z 2019 r., jednakze z szerszg oceng
wolumendéw na poszczegdlnych gietdach wchodzacych w
sktad Grupy GPW, wstrzymujemy sie do zakonczenia
pierwszego kwartatu. Patrzac w przdd przed Grupg GPW stoi
wiele projektéow, ktérych pozytywna materializacja moze
zmieni¢ obraz spoétki i przywrdci¢ wiare inwestorow w
mozliwo$¢ wzrostu. Pierwszy z nich, gietda towaréw rolnych,
ktorej start zostat potwierdzony w marcu 2020 r. Poczatkowo
handel ma sie odbywac na zasadzie programu pilotazowego
(GPW nie bedzie pobierata optat w tym okresie), ktdorego
koniec jest przewidziany na koniec wrzesnia. Po tym okresie,
w przypadku sukcesu, gietda towaréw rolnych powinna
rozpocza¢ kontrybucje do przychodéw Grupy. Drugim
wydarzeniem istotnym z punktu widzenia przysziych
przychodow bedzie otrzymanie licencji OTF przez TGE, ktéra
to licencja otworzy TGE na handle instrumentami opartymi o
chociazby pozwolenia CO2. Aktualnie TGE czeka na decyzje
KNF w tej sprawie.

RZiS
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 352 347 327 319 334
rynek finansowy 209 192 182 191 201
rynek towarowy 142 154 142 127 132
pozostate 1 1 2 2 1
EBIT 186 173 148 127 133
EBITDA 216 205 180 161 170
Udziat w zyskach jednoste 10 11 11 11 11
Wynik na dziatalnosci finar -6 45 -1 -1 1
Zysk brutto 191 226 158 138 144
Podatek dochodowy -32 -42 -30 -26 -30
Zysk netto 159 184 128 111 114

Model zdyskontowanych dywidend (DDM Podsumowanie modelu DCF Podsumowanie wycen
(min PLN) waga

mBank.pl

potencjat zmiany

+17,5%

Cena biezaca

40,70 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

Ticker GPW PW Zmiana 1M -2,5% +5,5%
ISIN PLGPWO0000017 Zmiana YTD +3,6% +13,2%
Liczba akcji (min) 42,0 Sredni obrét 1M 2,4 min PLN
MC (min PLN) 1708,3 Sredni obrét 6M 1,7 min PLN
EV (mlIn PLN) 1687,8 EV/EBITDA 12M fwd 7,9 +2,8%
Free float 64,8% EV/EBITDA 5Y avg 7,7 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 352 347 327 319 334
EBITDA 216 218 205 182 164

marza EBITDA 61,3% 62,9% 62,9% 56,9% 49,1%
EBIT 186 186 173 148 127
Zysk netto 159 184 128 111 114
P/E 10,8 9,3 13,4 15,3 15,0
P/BV 2,1 1,9 1,9 1,9 1,9
EV/EBITDA 6,8 8,1 8,2 9,1 10,1
DPS 2,15 2,20 3,18 2,50 2,60
DYield 5,3% 5,4% 7,8% 6,1% 6,4%
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%
Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Aktywa 1147 1217 1231 1236 1241
Aktywa trwate 596 580 582 564 561
Aktywa obrotowe 551 637 649 672 680
Zob. i kapitaty 1147 1217 1231 1 236 1241
Zob. dlugoterminowe 271 269 286 285 284
Zob. krotkoterminowe 77 57 64 63 64
Kapitaty wiasne 799 891 882 888 893
W skazniki

2017 2018 2019P 2020P 2021P

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 51
EV/EBITDA 6,8 8,7 9,4 10,3 9,8
Dyield 4,4% 5,5% 7,4% 6,1% 6,4%

wycena

I

Etap I (2020-21) 4,66 10,4% Warto$¢ rezydualna 1993 Wycena DDM 50% 44,95
Etap II (2022-36) 13,21 29,4% Zdyskontowana wartos$¢ 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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H m Biuro maklerskie

Chemia Cena biezaca 36,85 PLN potencjat zmiany
Ciech Cena docelowa 47,46 PLN +28,8%
kupuj (bez zmian)
aktualna kupuj 47,46 PLN 2020-02-13
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Wyzsze kontraktowe ceny sprzedazy sody w Europie
(zaktadamy +4% na rynku i +6% r/r w Grupie Ciech) Ticker CIE PW Zmiana 1M 7,8%  +0,3%
przekladaja sie na okolo 88 min PLN dodatkowych ISIN PLCIECHO0018  Zmiana YTD 72%  +2,5%
przychodow ze sprzedazy w 2020 roku. Dodatkowo naszym Liczba akcji (min) 52,7 Sredni obrét 1M 3,8 min PLN
zdaniem spadki cen wegla koksujacego i gazu ziemnego MC (min PLN) 1942,0 Sredni obrot 6M 2,1 min PLN
powinny zrekompensowaé wyzsze koszty nabycia wegla EV (min PLN) 3590,4 EV/EBITDA 12M fwd 53 -10,2%
energetycznego (zaktadamy nizsze koszty surowcowe w 2020 Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 _dyskonto
roku o okoto 19 min PLN). W efekcie oczekujemy, ze mimo
ponoszonych kosztéw statych uépionego zaktadu w Rumunii Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(okoto 19 mIn PLN kwartalnie, z tendencjg spadkowg), Grupa (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
poprawi oczyszczong o zdarzenia jednorazowe EBITDA o Przychody 3579 3673 3577 3 466 3620
okoto 59 min PLN w 2020 roku. Obecnie wedtug ICIS wieksze EBITDA skor. 808 633 627 686 699
projekty produkcji sody sq przewidziane na odlegte lata 2023 marza EBITDA 22,6% 17,2% 17,5% 19,8% 19,3%
-2024 i zlokalizowane sa poza Europa. W $rednim terminie EBIT skor. 564 358 315 360 363
cenom sody w naszym regionie sprzyja wzrost produkcji Zysk netto skor. 373 166 189 228 230
szkta ptaskiego (+39% r/r w Polsce w 2019 roku) oraz P/E skor. 52 11,7 10,3 8,5 8,4
korzystne postrzeganie przez konsumentéw P/BV 0,9 1,0 1,0 0,9 0,8
prosrodowiskowej natury szklanych opakowan (wzgledem EV/EBITDA skor. 3,5 54 57 55 53
plastiku). Nie zmieniamy naszej ceny docelowej (47,46 PLN/ DbPs 0,00 7,50 0,00 0,00 2,16
akcja) oraz nie zmieniamy naszego zalecenia (kupuj). DYield 0,0% 20,4% 0,0% 0,0% 5,9%
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
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2020P

EBITDA soda 704 540 489 621 630 Aktywa 4 644 4 831 4 893 5196 5277
EBITDA organika 97 76 68 69 72 Aktywa trwate 3205 3 559 3577 3966 4032
EBITDA krzemiany 37 34 41 40 41 Kapitat wiasny 2188 1970 2 000 2228 2 344
EBITDA pozostate -5 9 -44 -44 -44 Udziat mniejszosci -3 0 0 0 0
EBITDA norm. 308 633 627 686 699 Dtug netto 865 1 464 1648 1798 1763
Przeptywy oper. 629 454 309 633 618 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 2,2 3,0 2,6 2,5
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 -196 11 -16

Przeptywy inw. -389 -627 -330 -715 -400 Analiza porbwnawcza

CAPEX 402 595 330 715 400 EV/EBITDA
Przeptlywy fin. -164 -125 -64 32 -253 20P
Dywidenda/buyback 0 -395 0 0 -114 Minimum 5,3 4,3 3,9 5,5 4,9 4,2
FCF 234 -170 -28 -81 219 Maksimum 53,2 240,2 19,9 14,4 12,8 11,7
FCF/EBITDA 28% -26% -5% -12% 31% Mediana 16,2 12,6 11,2 9,3 8,4 6,2
CFO/EBITDA 75% 69% 56% 92% 88% 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)

Soda (EUR/t) 248 258 258 258 258 258 258 258 258 258 258 Beta 1,0
Soda Ciech (PLN/t) 847,6 897,3 897,3 8973 8973 8973 8973 8973 897,3 8973 8973 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 1508
Przychody 3577 3466 3620 369 3728 3752 3767 3783 3799 3816 3834 Diug netto 1 464
EBITDA 554 686 699 713 710 704 692 680 668 655 643 Inne korekty -201
marza EBITDA 15,5% 19,8% 19,3% 19,3% 19,0% 18,8% 18,4% 18,0% 17,6% 17,2% 16,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 45,95
EBIT 242 360 363 388 389 377 357 338 320 304 288

Podatek 56 63 64 70 71 69 65 61 58 54 51 Wycena

CAPEX -330 -715 -400 -306 -311 -323 -330 -338 -345 -351 -355
Kapitat obrotowy -196 11 -16 -8 -3 -2 -2 -2 -2 -2 -2 Poréwnawcza 50% 43,34
FCF -28 -81 219 330 324 309 295 280 264 249 235 DCF 50% 45,95
PV FCF -28 -77 194 274 251 224 200 177 156 137 Cena wynikowa 44,64
WACC 6,6% 6,7% 6,8% 6,8% 6,8% 6,9% 6,9% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 47,46
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Grupa Azoty
kupuj (podtrzymana)
Jakub Szkopek jakub.szkopek@mbank.pl

Lepsze od oczekiwan wyniki 4Q’19  najwiekszego
europejskiego producenta nawozdéw Yara oraz dobry outlook
Zarzadu Yara na IH'20 pod wzgledem sprzedazy i cen
zakupu gazu sktaniajg nas do bardziej optymistycznego
podejscia do zatozen cen i wolumendw na 1Q’20 dla Grupy
Azoty. Naszym zdaniem uwzgledniajac obserwowany spadek
cen gazu, wzrost cen wybranych nawozéw (mocznik, saletra)
w efekcie problemdéw produkcyjnych Chin, Grupa mogtaby
zanotowac¢ poréwnywalny r/r wynik w segmencie nawozéw w
1Q’20. Dodatkowo pogorszenie r/r rezultatow w segmentach
tworzyw sztucznych i produktéw chemicznych mogloby

+48 22 438 24 03

Cena biezaca

Cena docelowa

22,24 PLN
30,55 PLN

mBank.pl

potencjat zmiany

+37,4%

rekomendacja cena docelowa

data wydania

nowa kupuj 30,55 PLN 2020-03-04
poprzednia kupuj 30,31 PLN 2020-02-06
Ticker ATT PW Zmiana 1M -12,0% -3,9%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD -24,0% -14,4%
Liczba akgji (mIn) 99,2 Sredni obrét 1M 3,3 min PLN
MC (min PLN) 2 206,1 Sredni obrét 6M 2,4 min PLN
EV (mIn PLN) 5745,1 EV/EBITDA 12M fwd 4,3 -30,9%
Free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

zosta¢ wynagrodzone przez rekompensate wyzszych kosztéw (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
CO? dla producentdw energochtonnych w wysokoéci okoto Przychody 9617 9999 11538 11 241 11 390
100 min PLN. Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze pierwszy EBITDA skor. 1262 805 1512 1332 1138
kwartat bedzie kluczowy dla catorocznego wyniku Grupy marza EBITDA 13,1% 8,1% 13,1% 11,8% 10,0%
Azoty i moze zadecydowac¢ o tegorocznych oczekiwaniach EBIT skor. 672 122 690 465 232
analitykéw odnosénie wynikow finansowych. Podwyzszamy Zysk netto skor. 550 43 438 269 80
nasze oczekiwania odnosnie cen nawozéow w 2020 i 2021 P/E skor. 4,0 51,7 5,0 8,2 27,5
roku (brak spadku przy nizszych cenach gazu) oraz P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
nieznacznie podnosimy oczekiwane wolumeny sprzedazy na EV/EBITDA skor. 2,5 6,3 3,8 5,0 6,9
2020 rok. W efekcie podnosimy cene docelowg do 30,55 PLN/ DPS 0,79 1,20 0,00 0,00 0,00
akcja (wczeséniej 30,31 PLN/akcja) oraz podtrzymujemy DYield 3,6% 5,4% 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje kupuj dla Grupy Azoty. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% +5,3% +3,4%
Zysk netto 0,0% +22,7% +54,3%
Mocznik (PLN/t) 0,0% +0,4% +0,9%
Saletra (PLN/t) 0,0% +0,5% +1,1%
Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Melamina (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Poliamid 6 (PLN/t) 0,0% -0,1% -0,1%
Propylen (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
EBITDA nawozy 484 82 1007 950 726 Aktywa 11738 14160 15701 16117 17 343
EBITDA tworzywa 221 192 67 4 25 Aktywa trwate 8 070 9886 11133 12283 13607
EBITDA chemia 348 282 202 161 148 Kapitat wiasny 6 856 6 703 7 099 7 368 7 448
EBITDA energetyka 58 94 87 90 98 Udziat mniejszosci 588 625 643 865 874
EBITDA pozostate 76 114 99 127 141 Dlug netto 367 2226 2896 3551 4789
Przeptywy oper. 1087 1043 1538 1290 1135 Diug netto/EBITDA (x) 0,3 2,9 2,0 2,7 4,2
Amortyzacja 590 683 821 867 906 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,1 0,3 0,4 0,5 0,6
Kapitat obrotowy 13 155 163 4 -2
Przeptywy inw. -709 -1761 -1022 -2013 -2224 Analiza porbwnawcza
CAPEX 1063 2 042 1037 2013 2224 EV/EBITDA
Przeplywy fin. 39 440 -131 68 951 20P
Dywidenda/buyback -78 -119 0 0 0 Minimum 6,8 7,4 5,2 5,4 5,8 5,4
FCF 49 -1158 476 -738  -1098 Maksimum 40,9 28,3 14,9 8,9 9,0 8,2
FCF/EBITDA 4%  -151% 33% -55% -97% Mediana 13,0 11,0 9,3 7,5 7,4 5,9
CFO/EBITDA 92% 136% 105% 97% 100% 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)
Mocznik (PLN/t) 1616 1611 1601 1611 1615 1622 1629 1629 1629 1629 1637 Beta 1,0
Saletra (PLN/t) 1333 1332 1330 1341 1344 1351 1358 1358 1358 1358 1365 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Gaz ziem. (PLN/m3) 848 752 865 971 971 971 971 971 971 971 971 Warto$é firmy (EV) 6 284
Przychody 11538 11241 11390 11665 13383 13654 13879 14003 14131 14221 14349 Dlug netto 2016
EBITDA 1463 1332 1138 1132 1512 1546 1554 1521 1500 1465 1492 Inne korekty -625
marza EBITDA 12,7% 11,8% 10,0%  9,7% 11,3% 11,3% 11,2% 10,9% 10,6% 10,3% 10,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 36,73
EBIT 642 465 232 219 300 364 429 440 431 391 418
Podatek 113 61 11 -4 -5 9 24 29 28 22 28 Wycena
CAPEX -1037 -2013 -2224 -1229 -548  -788  -827 -1013 -1027 -1070 -1074
Kapitat obrotowy 163 4 -2 -4 -23 -4 -3 -2 -2 -1 -2 Poréwnawcza 50% 20,74
FCF 476 -738 -1098 -97 946 745 700 477 443 372 390 DCF 50% 36,73
PV FCF 480  -703  -992 -79 738 552 488 313 272 214 Cena wynikowa 28,74
WACC 6,1% 6,0% 57% 7,4% 6,7% 64% 64% 6,4% 64% 65% 6,5% 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 30,55
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H m Biuro maklerskie

Paliwa

Lotos
trzymaj (podwyzszona)
+48 22 438 24 02

Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

Po ostatnich mocnych spadkach zamykamy juz nasza

negatywng rekomendacje, gdyz aktualna wycena nie
generuje juz potencjatu spadkowego do naszej ceny
docelowej, nawet po aktualizacji wyceny poréwnawczej

(korygujemy wycene do 67,19 PLN za akcje). Nie oznacza to
oczywiscie, ze nasze prognozy s hiezagrozone w obecnej
sytuacji makro, ale jeszcze troche za wczesnie na ich
obnizenie. Niemniej jednak wskazujemy, ze biezace odczyty
marz rafineryjnych nie sg jednak poki co zbyt budujace i ich

potencjat zmiany

+10,0%

Cena biezaca

61,06 PLN

Cena docelowa 67,19 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 67,19 PLN 2020-03-04
poprzednia redukuj 68,47 PLN 2020-02-05
Ticker LTS PW Zmiana 1M -18,0% -9,9%
ISIN PLLOTOS00025 Zmiana YTD -26,9% -17,3%
Liczba akcji (min) ~ 184,9 Sredni obrét 1M 23,1 min PLN
MC (min PLN) 11 288,4 Sredni obrét 6M 24,1 min PLN
EV (mIn PLN) 13 932,6 EV/EBITDA 12M fwd 3,4 -37,5%
Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 5,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

ekstrapolacja na caty rok oznaczataby koniecznos$¢ rewizji (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
naszych szacunkow. Troche niepokojace sg tez raportowane Przychody 24 186 30122 29 492 28 649 29 749
rezultaty  operacyjne  dotyczace  struktury  produkcji EBITDA 3073 3704 2850 3218 3342
rafineryjnej za styczen. Uzyski poprawiajg sie, ale wcigz marza EBITDA 12,7% 12,3% 9,7% 11,2% 11,2%
sporo brakuje do docelowego poziomu, jakiego rynek EBIT 2229 2981 1963 2217 2251
oczekiwat po petnym uruchomieniu instalacji DCU. Mozliwe, Zysk netto 1672 1587 1169 1447 1389
7e w tym wypadku tez bedzie trzeba skorygowac P/E 6,8 7,1 9,7 7,8 81
oczekiwania. Konsensus ma tymczasem jeszcze spory P/BV 11 0,9 0,9 0,8 0,8
dystans do pokonania (nasze prognozy 12-15% ponizej EV/EBITDA 4,5 3,6 4,9 4,2 4,0
rynku na lata 2020-21), co moze nie sprzyjaé poprawie DbPs 1,00 1,00 3,00 3,00 3,00
sentymentu. Na pewno pozytywnym katalizatorem bytaby Dvield 1,6% 1,6% 4,9% 4,9% 4,9%
reaktywacja tematu przejecia przez PKN, ale ostatnie Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
komunikaty w sprawie rozmoéw z KE wskazujg, ze finalna EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
decyzja moze przesung¢ sie na czerwiec (kalkulacja w Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
oparciu o pierwotny harmonogram i mechanizm ,stop the Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
C|OC|("). Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 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. 4,4 4,1 4,6 4,1 3,9 Kapitat wiasny 10712 12035 12565 13612 14 446
Efekt LIFO 171 500 -118 -16 90 Dlug 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 7.1 6,8 7,7 6,7 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 119 144 185 180 180 19P
upstream $ EBITDA/boe 26,9 34,1 22,9 25,1 32,8 Minimum 2,7 2,8 2,3 2,0 1,9 1,7
Wydobycie w mboe/d 23,3 20,4 19,0 21,3 25,7 Maksimum 67,6 18,6 16,5 11,3 12,0 10,8
gaz 13,4 11,5 10,7 11,2 11,6 Mediana 8,3 7,7 7,1 3,8 4,1 3,9
ropa 9,9 8,9 8,3 10,1 14,1 waga 5% 20% 25% 5% 20% 25%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 640 650 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 384 3,72 360 360 360 360 360 360 360 360 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 1 448
marza EBITDA 7,9% 9,1% 80% 7,3% 7,0% 7,0% 7,0% 69% 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% 56,33
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 63,20
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 67,19
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akumuluj (podtrzymana)

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

mBank.pl

2 530 HUF
2 726 HUF

potencjat zmiany

+7,7%

Cena biezaca

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

Lepsze od oczekiwan wyniki za 4Q nie byly w stanie nowa akumuluj 2726 HUF 2020-03-04
powstrzymac spadkéw na kursie MOL-a w obecnym otoczeniu poprzednia akumuluj 2 816 HUF 2020-02-05
makro, cho¢ ze wzgledu na efekt bazy odniesienia wptywaja
na podwyzszenie naszych szacunkéw na kolejne lata (gtéwnie Ticker MOL HB Zmiana 1M “1,6%  +6,5%
w detalu i rafinerii). Przy spadajacej wycenie poréwnawczej ISIN HU0000153937  Zmiana YTD -13,9%  -4,3%
obnizamy co prawda nieco nasza cene docelowa do 2 726 Skor. I. akgji (min)  753,1 Sredni obrét 1M 2701,0 min HUF
HUF, ale przy aktualnej waluacji nadal implikuje to MC (min HUF) 1905 232,8 Sredni obrét 6M 2 038,3 min HUF
rekomendacje akumuluj. Oczywiscie widzimy ryzyka dla EV (min HUF) 2763 872,8 EV/EBITDA 12M fwd 43  +1,8%
naszego i tak juz konserwatywnego scenariusza makro, ale Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 premia
poki co za wczesnie na rewizje w tym zakresie. Warto
odnotowaé, ze w przeciwienstwie do Orlenu czy Lotosu, Prognozy Biura maklerskiego mBanku
nasze szacunki w przypadku wegierskiego koncernu sg juz (mld HUF) 2017 2018 2019 2020P 2021P
tylko nieznacznie nizsze od konsensusu na poziomie EBITDA. Przychody 4130 5169 5267 4561 4749
Nie tylko pod tym wzgledem MOL wydaje sie nam EBITDA 673 764 685 685 783
bezpieczniejszym  wyborem. Wyrdznikiem MOL-a jest marza EBITDA 16,3% 14,8% 13,0% 15,0% 16,5%
koncentracja na generacji gotéwki, a prognozowany przez EBIT 354 353 294 286 339
nas sSrednioroczny FCF Yield 2020/22 wynosi >5% (bez Zysk netto 307 301 223 221 241
ptatnosci za przejecie w Azerbejdzanie). Nie widzimy P/E 6,2 6,3 8,5 8,6 7,9
zagrozenia dla scenariusza stopniowego wzrostu DPS nawet P/BV 11 1,0 0,9 0,8 0,8
w najblizszych 2 latach z podwyzszonymi naktadami EV/EBITDA 3,9 3,3 4,0 4,8 4,2
inwestycyjnymi na projekty strategiczne (DN okresowo DPS 78,13 127,50 142,44 136,02 142,82
wzros$nie do okoto 1,6x EBITDA na koniec 2020, ale juz w DYield 3,1% 5,0% 5,6% 5,4% 5,6%
2022 spadnie z powrotem do 1,0x). Dodatkowym Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
katalizatorem moze by¢ umorzenie czesci akcji wiasnych CCS EBITDA +3,1% +2,0% +2,0%
(rownowarto$¢ 200 mld HUF), czy wyrok arbitrazu ws INA Zysk netto -2,6% +3,2% -4,4%
(potencjalnie ~15% dodatkowej wartosci) lub zapowiadana Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
oferta rzadu chorwackiego (kwiecien). Pod wzgledem Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
wskaznikédw wyceny, na skorygowanym mnozniku EV/EBITDA Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
LIFO 2020/21, MOL jest juz notowany blisko LTS i z 5%
dyskontem do PKN.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 673 728 709 680 775 CF operacyjny 560 596 704 675 709
upstream 235 344 305 352 438 CFO/EBITDA LIFO skor. 83% 82% 99% 99% 91%
rafineria 198 183 169 150 165 Capex 286 380 596 1 089 562
detal 97 115 137 150 161 Kapitat obrotowy 248 300 286 248 258
petchem 127 87 83 25 10 Kapitat wiasny 1741 1994 2151 2255 2374
gaz 61 50 54 51 53 Diug netto 435 314 559 1098 1095
koszty ogdlne -45 -51 -40 -49 -51 Dtug netto/EBITDA (x) 0,6 0,4 0,8 1,6 1,4
EV/EBITDA LIFO skor. 3,8 3,3 3,8 4,3 4,1
Efekt LIFO 7 19 -16 5 7 Analiza porbwnawcza
Inne zd. jednorazowe -7 17 -8 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe 11 -22 -18 -8 -22 20P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 5,3 4,9 4,6 4,2 4,7 Minimum 2,7 2,8 2,3 2,0 1,9 1,7
upstream $ EBITDA/boe 23,7 34,8 28,0 30,9 37,8 Maksimum 67,6 18,6 16,5 11,3 12,0 10,8
Przeréb ropy min ton 18,5 19,2 17,5 17,5 17,5 Mediana 9,5 7,9 7,3 4,2 4,0 3,8
Wydobycie mboe/d 107,4 110,6  112,0 120,2  126,1 waga 5% 20% 25% 5% 20% 25%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego Podsumowanie DCF
(mld HUF) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P + (mld HUF)
Brent (USD/Bbl) 65 70 75 75 75 75 75 75 75 75 75 Beta 0,0
Marza+dyferencjat 5,5 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/HUF 281 272 272 272 272 272 272 272 272 272 272 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1630
Przychody 4233 4380 4674 4677 4679 4681 4684 468 4689 4692 4692 Dhug netto i korekty 337
EBITDA 333 344 394 403 405 408 410 413 415 418 418 Segment wydobywczy 713
marza EBITDA 7,9%  7,9%  8,4% 86% 87% 87% 88% 88% 89% 89%  89% Wycena DCF na akcje (HUF) 2 815
EBIT 111 97 144 154 163 162 161 159 155 154 199
Podatek 33 30 43 45 48 48 47 46 45 44 38 Wycena
CAPEX -493  -366  -230  -219  -219  -219  -219  -219  -219  -219  -219
Kapitat obrotowy 38 -10 -17 1 2 1 1 1 1 0 0 Poréwnawcza 50% 2 313
FCF -155 -62 104 139 140 142 145 148 151 155 161 DCF 50% 2815
PV FCF -146 -55 86 107 100 94 89 84 80 75 Cena wynikowa 2 564
WACC 6,7% 6,8% 7,1% 7,4% 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 2726
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Nasze prognozy EBITDA na ten rok plasujg sie 10% ponizej
konsensusu, ale w kolejnych latach zaktadamy poki co
stopniowy powrdt cen gazu do 18 EUR/MWh. Aktualne

Cena biezaca

3,20 PLN
3,88 PLN

potencjat zmiany

+21,4%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]
3,88 PLN 2020-03-04
4,06 PLN 2020-01-28

PGN PW vs. WIG

nowa

trzymaj
poprzednia trzymaj

Podstawowe dane

odczyty na krzywej terminowej poki co nie potwierdzajq Ticker PGN PW Zmiana 1M -10,2%  -2,1%
takiego scenariusza (1Y FWD <15 EUR/MWh), co rodzi ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD -26,2%  -16,5%
ryzyko rewizji naszych szacunkoéow. Globalny bilans, oprocz Liczba akgji (min) 5 778,3 Sredni obrét 1M 17,1 min PLN
kolejnego  stabego sezonu grzewczego (napefnienie MC (min PLN) 18 467,5 Sredni obrot 6M 22,0 min PLN
magazynow w UE na koniec lutego na poziomie 60% vs 5- EV (min PLN) 21128,4 EV/EBITDA 12M fwd 3,2 -34,8%
letnia Srednia na poziomie 36%), jest obecnie pod dodatkowa Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

presjq oczekiwanego spowolnienia gospodarczego (recesji).
Na ten moment nie jesteSmy jeszcze w stanie odzwierciedli¢

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

wplywu rozprzestrzeniania sie koronawirusa w naszym (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
scenariuszu cen surowcéw, ale ewidentnie ryzyko jest po Przychody 35857 41 234 42 226 41 393 42 239
stronie negatywnej. Jednoczesnie nie mozna zignorowac EBITDA 6579 7115 5229 5 446 6814
bardzo dobrych wstepnych wynikow za 4Q, ktoére marza EBITDA 18,3% 17,3% 12,4% 13,2% 16,1%
upowazniaja ~do bardziej optymistycznych  kalkulacji EBIT 3910 4395 2308 2 166 3305
praktycznie we wszystkich segmentach. Z ostateczng rewizjq Zysk netto 2923 3212 1738 1487 2253
naszych prognoz poczekamy do publikacji petnego raportu P/E 6,3 5,7 10,6 12,4 8,2
kwartalnego, wowczas tez odniesiemy sie do zatozen makro. P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Na ten moment zdecydowaliémy sie uwzglednic tylko biezace EV/EBITDA 2,9 2,6 4,0 4,0 3,1
mnozniki w grupie poréwnawczej, co skutkuje obnizeniem DPS 0,20 0,07 0,11 0,12 0,10
ceny docelowej do 3,88 PLN/akcje. Ze wzgledédw opisanych DYield 6,3% 2,2% 3,4% 3,8% 3,2%
powyzej na razie utrzymujemy  jednak neutralng Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
rekomendacje. W krétkim terminie na pewno istotnym EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
katalizatorem moze by¢ finalny wyrok arbitrazu w sporze z Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Gazpromem, ktéry powinnismy pozna¢ do korica marca. Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
Gaz EU (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 7 261 7 511 5 321 5 232 6 607 CF operacyjny 4 816 5814 4 364 4 854 5121
EBITDA 6579 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 5447 4802 4900
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 20P
Prod. gazu mid m3 4,5 4,5 4,6 4,8 5,3 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 18,7 18,9 18,1 12,7 12,7 12,5
zagranica 0,7 0,7 0,7 0,9 1,3 Mediana 11,2 10,4 9,8 5,6 5,4 5,1
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 22pP 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Brent (USD/Bbl) 650 65,0 70,0 75,0 75,0 750 75,0 750 75,0 750 75,0 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 14,9 13,4 15,8 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 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 3,60 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 24 530
Przychody 42226 41393 42239 46441 46453 43353 43960 44 170 44 436 44 334 44 334 Dlug 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% 15,0% 15,9% 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% 4,38
FCF -1 300 103 929 453 1223 2569 2158 2345 2350 2260 2260 DYield-pordwnawcza  17% 1,68
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% 8,4% 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 3,88
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Nizsza wycena poréwnawcza wptywa na korekte naszej ceny
docelowej do 66,7 PLN/akcje, ale po ostatnich mocnych
spadkach zamykamy juz naszg negatywng rekomendacje dla
akcji Orlenu. Warto jednak podkresli¢, ze nasz scenariusz
makro (oparty na normalizacji marz modelowych do
dtugoterminowych $rednich), ktéry niedawno byt jeszcze
postrzegany jako mocno konserwatywny, moze okazac sie
zbyt optymistyczny. Wiekszos$¢ kluczowych benchmarkdéw w
rafinerii i petrochemii ubija dno (nadpodaz, pogoda,
koronawirus, gaz, rozczarowanie efektem IMO), ale na razie
wstrzymujemy sie jeszcze z aplikowaniem tych odczytéw do

mBank.pl

potencjat zmiany

+7,1%

Cena biezaca

62,26 PLN

Cena docelowa 66,70 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 66,70 PLN 2020-03-04
poprzednia redukuj 68,03 PLN 2020-02-03
Ticker PKN PW Zmiana 1M -14,7% -6,7%
ISIN PLPKNOO0O0018 Zmiana YTD -27,5% -17,8%
Liczba akcji (mlIn) 427,7 Sredni obrét 1M 96,1 min PLN
MC (min PLN) 26 629,2 Sredni obrét 6M 82,2 min PLN
EV (mIn PLN) 33 077,2 EV/EBITDA 12M fwd 3,8  -28,0%
Free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

naszych prognoz. Niemniej jednak aktualnie ryzyko (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
przechylone jest na strone negatywng i dlatego ostatnia Przychody 95364 109706 111203 107 104 111401
przecena nie jest w naszej opinii okazjg do kupna. Spétka EBITDA 11078 9 888 9 068 7579 7704
zaskoczyta negatywnie wynikami za 4Q, kolejny kwartat marza EBITDA 11,6% 9,0% 8,2% 7,1% 6,9%
zapowiada sie réwniez stabo, a konsensus powinien obnizy¢ EBIT 8 657 7215 5562 3828 3749
sie 0 10-15% na poziomie EBITDA. Komunikowana przez Zysk netto 6655 5556 4489 2906 2823
Zarzad ekspansja inwestycyjna ($rednioroczny wzrost P/E 4,0 4,8 59 9,2 9,4
organicznych wydatkéw o co najmniej 2 mid PLN rocznie) P/BV 0,8 0,7 0,7 0,7 0,6
mogg naszym zdaniem nadal obcigza¢ sentyment i prowadzi¢ EV/EBITDA 2,7 3,3 3,6 4,4 4,6
do degradacji mnoznikdw wyceny. W ostatnich 5 latach DPS 3,00 3,00 3,50 3,50 3,50
$rednioroczny capex nie przekraczat 4,2 mid PLN, co przy DYield 4,8% 4,8% 5,6% 5,6% 5,6%
rekordowych wynikach implikowato FCF rzedu 3 mld PLN Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
rocznie. Ten obraz zmieni sie w najblizszych latach o 180 EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
stopni. W naszym modelu zakladamy, ze capex w okresie Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
2020-23 bedzie siegat 6 mld PLN sSredniorocznie Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
(uwzgledniamy tylko projekty juz sparametryzowane a Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
prognozy Spoétki sa bardziej ambitne), co implikuje FCF USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
ponizej 0,9 mld PLN (<2%). Rynek moze tez sceptycznie
odebra¢ oczekiwane podniesienie ceny w wezwaniu na
Energe.
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 Dtug netto 761 5 599 6 437 6 931 8 553
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. 3,0 3,7 3,4 4,2 4,6
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 19P 20P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 5,1 4,3 4,0 3,0 2,9 Minimum 5,4 5,2 5,5 2,1 2,2 2,1
detal EBITDA/tone 232 294 311 309 311 Maksimum 67,6 130,5 42,6 18,0 17,2 15,9
Przeréb ropy min ton 33,2 33,4 33,9 32,8 32,8 Mediana 9,4 8,2 7,5 4,9 4,8 4,6
Prod. petch. (tys.ton) 3551 3616 3781 3781 3781 waga 5% 20% 25% 5% 20% 25%
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 34 229
Przychody 107 104 111 401 119 322 119 736 120 214 120 662 121 114 121 571 122 032 122 500 122 500 Dlug 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) 64,98
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% 60,51
FCF 1196 87 635 2066 2841 2984 3000 3024 3051 3084 3098 DCF 50% 64,98
PV FCF 1116 75 510 1538 1959 1905 1772 1654 1545 1446 Cena wynikowa 62,74
WACC 7,9% 7,8% 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 66,70
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Od poczatku 2019, mimo ostatniej przeceny na globalnych
rynkach, europejskie spétki uzytecznosci publicznej wzrosty
juz ponad 35%, podczas gdy catkowity zwrot z akcji CEZ w
tym okresie oscyluje wokét -12%. W tym samym czasie
sektorowy wskaznik EV/EBITDA 12M FWD wzrdst z 7,2x do
8,1x, co implikuje ponad 20% dyskonto w waluacji czeskiego
koncernu. Oczywiscie Spdtka ma swoje stabe strony w
kontekscie kryteriow ESG, ale warto zwréci¢ uwage, ze
emisyjnos¢ floty wcigz jest znacznie nizsza od Sredniej

potencjat zmiany

+26,8%

Cena biezaca

467,60 CZK

Cena docelowa 592,91 CzZK

rekomendacja cena docelowa
592,91 CZK

data wydania
2020-02-20

aktualna

kupuj

Podstawowe dane CEZ CP vs. WIG

Ticker CEZ CP Zmiana 1M -7,3% +0,7%
ISIN CZ0005112300 Zmiana YTD -8,2% +1,5%
Liczba akcji (min) ~ 538,0 Sredni obrét 1M 192,3 min CZK
MC (mld CZK) 251,6 Sredni obrét 6M 102,3 min CZK
EV (mld CZK) 408,5 EV/EBITDA 12M fwd 6,5 -8,6%
Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(dodatnia korelacja rentownosci z CO2), temat dekarbonizacji (min CZK) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
aktywéw zostat zaadresowany (do 2030 roku spadek Przychody 205092 184486 205752 229058 231603
generacji weglowej z 41% ponizej 30%, przy zamknieciu EBITDA 55155 49 664 57 287 63 680 58 827
potowy mocy), a udziat bezpiecznych/czystych bizneséow w marza EBITDA 26,9% 26,9% 27,8% 27,8% 25,4%
EBITDA przekracza 50% (warto w tym miejscu wspomniec o EBIT 25620 19759 27 101 33219 28 660
dynamicznym rozwoju ESCO, ktéry wg naszych zatozehn w Zysk netto 18 765 10 327 16 099 20 812 16 197
2025 roku moze dokfada¢ juz nawet 3,6 mld CZK na linii P/E 13,4 24,4 15,6 12,1 15,5
EBITDA). Oferowana stopa dywidendy przewyzsza o 3 punkty P/BV 1,0 11 11 1,0 1,0
procentowe powyzej sektorowej $redniej oraz o ponad 6 EV/EBITDA 7,2 8,2 7,1 6,3 6,9
punktéw procentowych powyzej rentownoséci 10Y czeskich DbPs 33,00 32,71 24,00 28,77 34,82
obligacji rzadowych i nie widzimy w $rednim terminie Dvield 7,1% 7,0% 5, 1% 6,2% 7,4%
zagrozen dla utrzymania polityki w tym zakresie. W Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
najblizszych 5 latach zaktadamy $rednie  nakiady EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
inwestycyjne na poziomie 34 mld CZK rocznie (od 2022 roku Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
15% powyzej oficjalnego planu Zarzadu). W zestawieniu z Energia (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
mocnymi wynikami na linii EBITDA, taki scenariusz wcigz EUR/CZK 0,0% 0,0% 0,0%
implikuje $redni FCF/EV yield na poziomie 5%. Wsparciem €02 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
dla sentymentu moze by¢ tez intensyfikacja rozwoju OZE,
zasilana $rodkami z funduszu modernizacyjnego. W tym
kontekscie podtrzymujemy nasza rekomendacje kupuj.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 52196 50164 58587 63680 58827 CF operacyjny 45812 35351 56578 61835 58454
EBITDA 55155 49 664 57287 63680 58 827 CFO/EBITDA 83% 71% 99% 97% 99%
wytwarzanie 24050 19906 27575 31273 27993 Capex 30688 26018 32936 34763 33800
wydobycie 4056 3754 4908 4535 4163 Kapitat obrotowy 54916 112247 125186 139366 140914
dystrybucja 19067 19771 20451 20938 19 157 Kapitat wiasny 250 018 234721 237909 243241 240 709
obrét 4613 4317 2799 4843 5475 Diug netto 141 684 151 721 152 378 147 364 149 219
pozostate 3369 1916 1554 2092 2039 Diug netto/EBITDA (x) 2,6 3,1 2,7 2,3 2,5
Saldo finansowe -2 867 -6 242 -7 089 -7 260 -8 456
Produkcja energii TWh 62,9 63,1 65,3 66,1 64,1 Analiza porownawcza
w tym OZE 4,7 4,3 4,5 4,5 4,5 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 2,2 1,8 1,5 2,5 2,8 2,2
marza obrotu CZK/MWh 124,6 114,7 73,8 126,7 142,2 Maksimum 29,5 27,7 23,5 11,7 11,5 11,0
WRA w mid CZK 1140 117,8 121,1 127,4 133,1 Mediana 17,9 16,3 15,4 8,4 8,1 6,9
zwrot na WRA (EBIT) 10,4%  11,0%  10,1%  10,0% 8,4% 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) 48,1 42,6 450 47,6 47,6 47,6 47,6 47,6 47,6 47,6 47,6 Beta 1,0
EUR/CZK 25,7 252 252 252 252 252 252 252 252 252 252 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 252 24,0 24,0 240 240 240 240 240 240 240 24,0 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 500 392
Przychody 205 752 229 058 231 603 237 312 246 238 247 017 246 469 248 806 252 016 255 351 255 351 Dhug netto 169 628
EBITDA 61414 67911 63163 61984 65654 66203 65420 65592 66199 66574 66 574 Inne korekty -51 823
marza EBITDA 29,8% 29,6% 27,3% 26,1% 26,7% 26,8% 26,5% 26,4% 26,3% 26,1% 26,1% Wycena DCF na akcje (CZK) 518,49
EBIT 27101 33219 28660 27000 31418 32037 31079 30830 30808 30376 30295
Podatek 5149 6312 5444 5128 5966 6083 5900 5852 5846 5764 5756 Wycena
CAPEX -32936 -34 763 -33800 -33 900 -34 327 -34 775 -35 255 -35 759 -36 279 -36 809 -36 279
Kapitat obrotowy -226 -248 -27 -61 -95 -8 6 -25 -34 -35 -35 Poréwnawcza 33% 472,13
FCF 23103 26589 23892 22895 25265 25337 24271 23957 24039 23966 24504 DYield-poréwnawcza  17% 869,93
PV FCF 23103 25255 21459 19444 20278 19213 17389 16214 15368 14470 DCF 50% 518,49
WACC 57% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 59% 59% 59% 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 592,91
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Kurs Enei spada réwno z indeksem sektorowym i aktualna
warto$¢ EV koncernu wynosi juz tylko nieco ponad 9 mid PLN
(sama WRA dystrybucji na ten rok to ~8,6 mld PLN), co
implikuje EV/EBITDA’20 na poziomie 2,8x. Nasze prognozy
sq zblizone do rynkowego konsensusu, zaréwno jesli chodzi o
rok biezacy jak i 2021 r., kiedy pojawia sie znaczace
przychody z rynku mocy. Szacunki te moga by¢ obcigzone
btedem z uwagi na fatalny sezon grzewczy i nizszy popyt na
energie, a co za tym idzie nizsze docigzenie mocy
wytworczych koncernu (réwniez poprzez spadek wydobycia w
LWB). Na razie jednak jest troche za wczesnie, aby
oszacowac ten wptyw i naszym zdaniem nie jest to gtdwny
powdd aktualnej waluacji koncernu. Obecnie czekamy na
rozstrzygniecie w sprawie projektu Ostroteka C (do 7 maja),
ktore zgodnie z ostatnimi wypowiedziami politykéw powinno
by¢ pozytywnym katalizatorem. Obcigzeniem dla sentymentu
wokot Enei jest jednak ogtoszona strategia, ktéra epatuje
zwiekszeniem naktaddw inwestycyjnych w $rednim terminie
(przy dos¢ ograniczonych informacjach na temat projektow i
ich rentownoéci, co skutecznie przyémito perspektywe
wzrostu FCF oczekiwang w najblizszych 3 latach. Zgodnie z
naszym ostatnim komentarzem, do czasu opublikowania
finalnej wersji PEP40 oraz decyzji co do kontynuacji
kontrowersyjnych projektow (Ostroteka C, zgazowanie
wegla), nasza rekomendacja dla Enei pozostaje zawieszona.

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

EBITDA skor. 2 649 2413 3 298 3274 3706
EBITDA 2 684 2 348 3298 3274 3706
wytwarzanie 735 869 1404 1317 1663

wydobycie 709 470 772 679 789

dystrybucja 1073 1111 1084 1132 1112

obrét 178 -76 40 143 146

pozostate -13 -12 -2 3 -5

Saldo finansowe -21 -168 -296 -280 -279
Produkcja energii TWh 22,7 26,5 26,0 27,2 26,7
w tym OZE 2,3 2,0 2,0 2,0 2,0
Wolumen obrotu TWh 17,9 20,5 20,1 20,4 20,8
dynamika r/r 7,3% 14,4% -2,0% 1,9% 1,9%
marza obrotu PLN/MWh 9,9 0,1 5,0 7,0 7,0
WRA w mid PLN 7,5 8,0 8,3 8,6 8,9
zwrot na WRA (EBIT) 7,7% 7,2% 6,4% 6,5% 6,0%

mBank.pl

Cena biezaca

5,94 PLN

Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

zawieszona 2020-02-27

aktualna

Podstawowe dane ENA PW vs. WIG

Ticker ENA PW Zmiana 1M -17,5% -9,5%
ISIN PLENEAOOOO013 Zmiana YTD -25,0% -15,3%
Liczba akcji (min)  441,4 Sredni obrét 1M 4,6 min PLN
MC (min PLN) 2622,2 Sredni obrét 6M 3,0 min PLN
EV (mIn PLN) 9 552,7 EV/EBITDA 12M fwd 2,9 -34,6%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 11 406 12 673 16 541 18 326 17 589
EBITDA 2 684 2348 3298 3274 3706
marza EBITDA 23,5% 18,5% 19,9% 17,9% 21,1%
EBIT 1488 1037 1763 1741 2 160
Zysk netto 1070 686 1052 1079 1 382
P/E 2,5 3,8 2,5 2,4 1,9
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1
EV/EBITDA 3,4 3,9 2,9 2,9 2,6
DPS 0,28 0,00 0,00 0,00 0,24
DYield 4,7% 0,0% 0,0% 0,0% 4,1%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
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/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans i CF
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
CF operacyjny 2 580 2435 2772 3414 3 366
CFO/EBITDA 96% 104% 84% 104% 91%
Capex 2 058 1979 2 505 2873 3 046
Kapitat obrotowy 698 605 852 435 417
Kapitat wiasny 13 078 14 097 15 150 16 228 17 503
Dtug netto 5523 5 566 5843 5581 5 649
Diug netto/EBITDA (x) 2,1 2,4 1,8 1,7 1,5
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H m Biuro maklerskie

Energa
zawieszona (bez zmian)

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

Wezwanie Orlenu utrzymuje kurs Energi powyzej 7 PLN/
akcje, ale dziwi¢ moze kompletny brak wiary w podniesienie
tej oferty, mimo jednoznacznych wypowiedzi Ministra
Aktywdw Panstwowych. Jest co prawda jeszcze sporo czasu
do zakonczenia procesu (9 kwiecien) i nie mozna wykluczy¢
wydtuzenia zapisow w kontekscie trwajacego audytu projektu
Ostroteka C (do 7 maja), niemniej jednak sceptycyzm rynku
jest chyba przesadzony. Oczywiscie po ostatniej przecenie
sektora, Energa jest wyceniana z premia do najblizszych
konkurentéw (EV/EBITDA’19-20 na poziomie 3,9x vs 3,1x),
ale nalezy pamietac¢ o réznicach w profilu spétek. Zwracamy
uwage, ze EV'2020 wynosi obecnie ~9 mld PLN, czyli 68%
WRA w dystrybucji, nie liczac aktywow OZE (~250 min PLN
EBITDA rocznie) czy obrotu (potencjat EBITDA 0,2 mld PLN
rocznie). Rezygnacja z budowy bloku weglowego i
wiarygodny zwrot w strone ,zielonych” aktywodw,
uzasadniatby nawet podwojenie wskaznika EV/EBITDA (tak
wyceniane s europejskie spdtki o takim profilu). Zgodnie z
naszym ostatnim komentarzem, do czasu opublikowania
finalnej wersji PEP40 oraz decyzji co do kontynuacji
kontrowersyjnych projektow (Ostroteka ), nasza
rekomendacja dla Energi pozostaje zawieszona.

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

EBITDA skor. 2 091 2039 2228 2132 2147
EBITDA 2 160 1877 2228 2132 2147
wytwarzanie konw./CHP 229 137 94 66 151
OZE 169 191 225 257 238

dystrybucja 1723 1704 1642 1676 1623

obrét 85 -85 324 191 194

pozostate -46 -70 -57 -58 -59

Saldo finansowe -208 -223 -268 -335 -302
Produkcja energii TWh 4,3 3,9 3,7 3,7 3,7
w tym OZE 0,7 0,5 0,6 0,6 0,6
Wolumen obrotu TWh 20,6 19,8 18,8 19,1 19,4
dynamika r/r 5,0% -4,1% -5,0% 1,5% 1,5%
marza obrotu PLN/MWh 3,1 3,9 10,0 10,0 10,0
WRA w mid PLN 11,7 12,2 12,7 13,1 13,5
zwrot na WRA (EBIT) 8,2% 7,7% 6,4% 6,2% 5,7%

Cena biezaca

Cena docelowa

7,21 PLN

rekomendacja cena docelowa

data wydania

aktualna

Podstawowe dane

Ticker ENG PW

ISIN PLENERG00022
Liczba akcji (mlIn) 414,1

MC (min PLN) 2985,4

EV (mIn PLN) 8 134,6

Free float 48,5%

zawieszona

Zmiana 1M
Zmiana YTD
Sredni obrét 1M
Sredni obrét 6M

EV/EBITDA 12M fwd
EV/EBITDA 5Y avg

2020-02-27

+1,1%
+1,8%

ENG PW vs. WIG
+9,1%
+11,5%

5,1 min PLN
3,6 min PLN

4,3

-2,8%

4,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 10 534 10 337 11721 12 560 12 292
EBITDA 2 160 1877 2228 2132 2 147
marza EBITDA 20,5% 18,2% 19,0% 17,0% 17,5%
EBIT 1210 1176 894 1019 1 055
Zysk netto 773 739 530 552 608
P/E 3,9 4,0 5,6 5,4 4,9
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 3,3 4,0 3,7 4,2 4,5
DPS 0,19 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 2,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans i CF
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
CF operacyjny 2182 1 859 1909 1 880 2043
CFO/EBITDA 101% 99% 86% 88% 95%
Capex 1 280 1638 2 009 2 365 2 346
Kapitat obrotowy 1403 1499 1700 1821 1783
Kapitat wiasny 9 409 10 295 10 788 11 303 11 874
Dtug netto 4 064 4 441 5111 5969 6 610
Diug netto/EBITDA (x) 1,9 2,4 2,3 2,8 3,1
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PGE
zawieszona (bez zmian)

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

Kurs PGE od poczatku roku stracit juz ponad 40%, co obok
spadkdw szerokiego rynku jest pochodng nastepujacych
czynnikow: 1) zapowiedzi Ministra Aktywéw Panstwowych o
braku dywidend, 2) spekulacji na temat aktywnej roli PGE w
konsolidacji branzy, 3) odswiezenia dyskusji o projekcie
Ztoczew oraz zblizajgcym sie komunikatom ws. Atomu, 4)
ktopotach PGG, 5) spadajacej produkcji energii na polskim
rynku- nizsze ceny i gorszy ,load factor” konwencjonalnych
elektrowni. Ten ostatni element moze mie¢ materialny wptyw
na tegoroczne wyniki Spotki, szczegdlnie, ze PGE jest
dodatkowo eksponowana na staby sezon grzewczy przez
nabyte aktywa EDF. W przeciwienstwie do lokalnych
konkurentéow, PGE podeszta tez inaczej do rezerwy w
segmencie obrotu i prawdopodobnie obcigzy ona wyniki 2020
roku, czego nie zaktadamy jeszcze w naszych prognozach. Po
publikacji ostatecznego raportu za 4Q, odniesiemy sie do
naszych szacunkdw i uwzglednimy powyzsze kwestie. Bedzie
to miato jednak przede wszystkim wptyw na rok 2020, a
osiggniecie ~9 mld PLN EBITDA w 2021 roku nadal oceniamy
jako realne. Na naszej prognozie wskaznik EV/EBITDA’21
wynosi juz tylko 2,2x, a na prognozach konsensusu 2,7x (5%
nizsza EBITDA i dtug netto wyzszy o 1,6 mld PLN). Zgodnie z
naszym ostatnim komentarzem, do czasu opublikowania

finalnej wersji PEP40, nowej strategii Spotki oraz
ostatecznych decyzji dotyczacych kontrowersyjnych
projektow inwestycyjnych (odkrywka Ztoczew, kwestia

zaangazowania w konsolidacje sektora weglowego), nasza
rekomendacja dla PGE pozostaje zawieszona.

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

EBITDA skor. 6 481 6 701 6 972 7 438 9 024
EBITDA 7 650 6 364 8 083 7 438 9 024
wytwarzanie 4 099 2938 4 694 3 820 5 357

OZE 364 463 546 626 709

dystrybucja 2333 2 463 2 406 2 400 2 365

obrét 811 263 673 598 599

pozostate 43 237 -236 -6 -6

Saldo finansowe -330 -304 -397 -383 -405
Produkcja energii TWh 56,8 65,9 60,8 73,1 74,8

w tym OZE 2,4 2,0 2,2 2,4 2,4

Wolumen obrotu TWh 40,0 40,4 41,0 41,6 42,2
dynamika r/r -6,8% 0,9% 1,5% 1,5% 1,5%
marza obrotu PLN/MWh 20,3 6,5 16,4 14,4 14,2
WRA w mid PLN 15,6 16,3 16,7 17,2 17,7
zwrot na WRA (EBIT) 7,5% 7,9% 7,3% 6,9% 6,4%

mBank.pl

Cena biezaca

4,85 PLN

Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

2020-02-27

aktualna

zawieszona

Podstawowe dane PGE PW vs. WIG

Ticker PGE PW Zmiana 1M -27,7%  -19,6%
ISIN PLPGER000010 Zmiana YTD -39,0% -29,3%
Liczba akcji (min) 1 869,8 Sredni obrét 1M 14,4 min PLN
MC (min PLN) 9 075,9 Sredni obrét 6M 14,5 min PLN
EV (mIn PLN) 20 732,7 EV/EBITDA 12M fwd 3,3 -27,1%
Free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 23 100 25 946 38 245 43174 42 060
EBITDA 7 650 6 364 8 083 7 438 9 024
marza EBITDA 33,1% 24,5% 21,1% 17,2% 21,5%
EBIT 3552 2471 4 036 3148 4 555
Zysk netto 2 600 1473 2 792 2 160 3 282
P/E 3,5 6,2 3,3 4,2 2,8
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 2,3 3,1 2,6 2,9 2,3
DPS 0,00 0,00 0,00 0,37 0,29
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 7,7% 6,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
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/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans i CF
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
CF operacyjny 7 934 5102 7 670 6 272 8 380
CFO/EBITDA 104% 80% 95% 84% 93%
Capex 6 071 6 393 7 396 6178 5 906
Kapitat obrotowy 3762 5290 4972 5613 5468
Kapitat wiasny 45128 46 727 49 473 50 890 53 585
Dtug netto 7 487 9421 10468 11502 10019
Diug netto/EBITDA (x) 1,0 1,5 1,3 1,5 1,1
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Tauron
zawieszona (bez zmian)

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

Akcje Tauronu wpisaty sie w dramatyczng przecene na
indeksie WIG-Energia i stracity YTD kolejne 30%. Aktualna
wycena implikuje wskaznik EV/EBITDA’20 na poziomie 3,6x,
ale podobnie jak w przypadku innych spoétek z sektora
($rednia dla lokalnych konkurentéw to 3,3x) nie jest to jak
wida¢ warunek wystarczajacy do =zatrzymania trwajacej
wyprzedazy. Oczywiscie kluczowa kwestig dla inwestoréw
jest profil FCF w kolejnych latach i tutaj wypowiedzi Ministra
Aktywow  Panstwowych raczej wprowadzaja —niepokdj.
Dotychczas zaktadaliémy, ze zakonczenie projektu Jaworzno i
uruchomienie ptatnosci mocowych, pozwolg na znaczace
zmniejszenie zadtuzenia i zarysowanie $ciezki powrotu do
polityki dywidendowej. Ten scenariusz jest jednak zagrozony
i dlatego ostatnio zdecydowaliSmy o zawieszeniu naszej
rekomendacji inwestycyjnej dla Tauronu, do czasu
opublikowania finalnej wersji PEP40 oraz nowej strategii
Spotki. Na pewno istotnym elementem $rednioterminowych
planow Spétki, ktére rynek przyjatby z entuzjazmem, bytaby
ewentualna $ciezka dekarbonizacji floty wytworczej.

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

EBITDA skor. 3581 3 359 3324 3 905 4 257
EBITDA 3618 3375 3614 3905 4 257
wytwarzanie 537 731 755 1015 1 309

wydobycie -83 -207 -380 -201 -72

dystrybucja 2283 2517 2 531 2 565 2518

obrét 841 321 632 476 448

pozostate 40 13 76 50 54

Saldo finansowe -122 -286 -270 -392 -401
Produkcja energii TWh 18,4 16,2 13,9 18,2 19,1
w tym OZE 1,3 1,0 1,3 1,7 1,7
Wolumen obrotu TWh 34,9 34,5 33,5 34,0 34,5
dynamika r/r 9,1% -1,2% -3,0% 1,5% 1,5%
marza obrotu PLN/MWh 18,3 16,2 13,5 14,0 13,0
WRA w mid PLN 16,3 16,9 17,9 18,4 18,9
zwrot na WRA (EBIT) 7,4% 8,4% 7,7% 7,2% 6,6%

Cena biezaca

1,22 PLN

Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

2020-02-27

zawieszona

aktualna

Podstawowe dane TPEPW vs. WIG

Ticker TPE PW Zmiana 1M -17,6% -9,6%
ISIN PLTAURNOOO11 Zmiana YTD -25,7% -16,0%
Liczba akcji (min) 1 752,5 Sredni obrét 1M 6,7 min PLN
MC (min PLN) 2 136,4 Sredni obrét 6M 6,3 min PLN
EV (mIn PLN) 14 157,2 EV/EBITDA 12M fwd 4,5 -4,0%
Free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Przychody 17 425 18 122 20 344 22 719 22 516
EBITDA 3618 3 375 3614 3905 4 257
marza EBITDA 20,8% 18,6% 17,8% 17,2% 18,9%
EBIT 1879 791 1 455 1738 2 081
Zysk netto 1381 205 905 1 090 1361
P/E 1,5 10,4 2,4 2,0 1,6
P/BV 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA 3,1 3,7 3,9 3,6 3,1
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
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/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans i CF
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
CF operacyjny 3 559 2 057 3 234 3 542 3947
CFO/EBITDA 98% 61% 89% 91% 93%
Capex 3562 3576 4 085 3074 2 690
Kapitat obrotowy 489 817 917 1024 1015
Kapitat wiasny 18 036 18 296 19 201 20 291 21 652
Dtug netto 8944 10140 11890 11814 10958
Diug netto/EBITDA (x) 2,5 3,0 3,3 3,0 2,6
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Netia
trzymaj (bez zmian)

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

Netia zaraportowata wyniki za 4Q’19 zgodnie z naszymi
oczekiwaniami - widoczna jest poprawa trendéw wynikowych
R/R. Chociaz przychody spadlty R/R o 5,2%, to dzigki
oszczednoéciom w zakresie kosztow sprzedazy i ogoélnego
zarzadu (-7,6% R/R) spodtka wygenerowata wzrost wyniku
EBITDA o 8,6% R/R (z wytaczeniem wptywu standardu
MSSF16). Przetamanie spadku wynikéw w 2019 r. powinno
pobudza¢ sentyment do spoétki. Dodatkowo widoczna jest
poprawa KPIs. Spadek klientow Internetu stacjonarnego R/R

mBank.pl

Cena biezaca 4,07 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 4,70 PLN +15,5%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 4,70 PLN 2019-12-05
Podstawowe dane NET PW vs. WIG
Ticker NET PW Zmiana 1M -10,2% -2,1%
ISIN PLNETIA00014 Zmiana YTD -7,9% +1,8%
Liczba akgji (min) ~ 337,0 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 1371,8 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
EV (mIn PLN) 1861,1 EV/EBITDA 12M fwd 4,0 -19,5%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 5,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

zmniejszyt sie do -18,5 tys. R/R z blisko -33 tys. w 4Q’'18 (min PLN) 2017 2018 2019  2020P  2021P
R/R, przy czym spadki z Q/Q sa juz nizsze niz 3 tys. Przychody 1442 1373 1297 1280 1280
klientéw. Warto jednak mie¢ na uwadze, ze ARPU B2C na EBITDA 383 356 449 431 431
Internecie stacjonarnym jest stabilne (ok. 56 PLN). Z drugiej marza EBITDA 26,6% 25,9% 34,6% 33,7% 33,7%
strony potencjalnych inwestoréw zniecheca fakt, ze spédtka EBIT 72 76 78 73 82
cato$¢ wygenerowanego strumienia gotéwki bedzie w 2020 r. Zysk netto 335 63 48 47 52
wcigz przeznaczana na modernizacje sieci (spotka chce mieé P/E 38,6 21,2 28,8 29,1 26,2
W zasiegu nowoczesnej sieci 2,6 min gospodarstw domowych P/BV 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
do 2020 r.). W dodatku nie spodziewamy sie wyptaty EV/EBITDA 4,3 44 41 4,3 4,4
dywidendy z Netii w najblizszych latach (Cyfrowy Polsat po DbPs 0,20 0,00 0,00 0,00 0,40
przejeciu pakietu kontrolnego w Netii, zadeklarowat brak Dvield 4,9% 0,0% 0,0% 0,0% 9,8%
checi wyptaty dywidendy). Co wiecej, sam Cyfrowy Polsat nie Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
jest juz prawnie zobowigzany do utrzymania ceny 5,77 PLN w Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
wezwaniu na pakiet akcji Netii pozostajacy na gietdzie, o ile EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
by sie na takie wezwanie zdecydowat. Ze wzgledu na EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
powyzsze argumenty, podtrzymujemy nasze neutralne Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
podeJéC|e_ CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
klienci linie glosowe (tys.) 1014 937 826 843 805 CF operacyjny 346 380 353 327 324
ARPU glos wt. infras. (PLN) 26,5 25,3 n/a 22,4 22,0 CFO/EBITDA 90% 105% 80% 96% 95%
ARPU glos WLR + LLU (PLN) 39,0 38,3 n/a 34,4 34,4 Capex -268 -281 -361 -319 -185
klienci broadband (tys.) 640 608 589 580 588 Aktywa ogélem 2 401 2526 2 548 2929 2838
ARPU broadband (PLN) 56,5 56,3 56,0 56,6 57,4 Kapitat wiasny 1778 1867 1913 1962 1876
Przychody 1442 1373 1297 1280 1280 Diug netto 285 192 489 489 506

bezposrednie ustugi gtos. 405 350 293 265 246 Dtug netto/EBITDA (x) 0,7 0,5 1,1 1,1 1,2

transmisja danych 616 581 567 563 573
rozl. miedzyop. i hurt. 234 236 212 219 222 Analiza porbwnawcza
inne 188 207 226 233 240 EV/EBITDA

Koszty sprzedazy 275 275 256 256 260 19P 20P
Koszty ogol. zarzadu 148 134 152 137 136 Minimum 36,7 98,2 29,9 11,8 9,5 9,4
EBIT 72 76 78 73 82 Maksimum 5,6 5,3 4,4 4,0 3,6 3,3
marza 5,0% 5,5% 6,0% 5,7% 6,4% Mediana 13,9 12,7 12,1 5,1 5,1 4,8
Zysk netto 35,5 64,8 47,6 47,1 52,3 waga 25% 45% 30% 25% 45% 30%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Przychody 1297 1280 1280 1293 1309 1326 1343 1364 1386 1407 1407 Beta 1,0
EBITDA ex. MSSF16 356 339 340 339 339 338 339 341 342 342 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 27,4% 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. MS¢ 278 267 259 253 249 242 222 208 197 197 Dlug netto ex. MSSF16 192
EBIT 78 73 82 86 90 96 117 132 145 145 Inne korekty 0
Podatek 15 14 15 16 17 18 22 25 28 28 Wycena DCF na akcje (PLN) 3,81
NOPLAT 63 59 66 69 73 78 94 107 118 118
CAPEX -361  -319  -185  -186  -188  -189  -191  -193  -195  -197  -197 Wycena
cpiomotony s i a4 a4 e
FCF -29 5 135 135 133 129 122 118 115 115 Porownawcza 50% 5,03
PV FCF -29 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% 15,7% 18,1% 20,6% 23,1% 256% 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

| | Ky
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H m Biuro maklerskie

Orange Polska
akumuluj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Orange Polska.
Sadzimy, ze sektor telekomunikacyjny powinien negatywnie
reagowaé na ryzyko koronawirusa w mniejszym stopniu niz

potencjat zmiany

+12,5%

Cena biezaca

6,58 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

caly rynek. Podkreslamy dobre wyniki za 4Q’19, wyzsze niz Ticker OPL PW Zmiana 1M “4,3%  +3,7%
oczekiwania nasze i rynku, nawet po oczyszczeniu o ISIN PLTLKPLO0017  Zmiana YTD 7% +2,0%
zdarzenia jednorazowe. Spodtka zaskoczyta pozytywnie Liczba akgji (min) 1 312,0 Sredni obrét 1M 16,0 min PLN
tempem przytaczen FTTx (+47 tys. w ciggu kwartaty netto— MC (min PLN) 8626,4 Sredni obrét 6M 10,6 min PLN
najlepszy wynik w historii polskiego Orange) oraz wysokie EV (min PLN) 16 791,4 EV/EBITDA 12M fwd 50 +7,3%
FCFE. Telekom osiggnat zapowiadane cele na 2019 r. i Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 premia
planuje wzrost wyniku w 2020 r. Sentyment do spoétki
powinien by¢ wspierany przez wzrost ARPU. Spétka liczy ze Prognozy Biura maklerskiego mBanku
APRU mobile-only przestanie spada¢ R/R do 4Q’20. Zarzad (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
podkreslat, Ze ostatnie podwyzki cen zostaty dobrze przyjete Przychody 11 381 11 087 11 406 11 552 11 690
przez klientébw. W dodatku w ostatnim czasie telekom EBITDA 2801 2889 3164 3179 3373
podniost taryfy w formule ,more-for-more” w segmencie B2B marza EBITDA 24,6% 26,1% 27,7% 27,5% 28,9%
oraz ceny ustug pre-paid. Podobnych ruchéw oczekujemy EBIT 229 345 416 640 879
wsérod konkurentow Orange. Dodatkowo zwracamy uwage na Zysk netto -60 10 91 254 463
konsekwentne ciecia kosztéw w grupie. Orange ogtosito P/E - 862,6 94,8 33,9 18,6
ostatnio rozpoczecie rozmow ze zwigzkami w sprawie P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
kolejnej redukcji etatéw, co pozwoli na wzrost wynikow w EV/EBITDA 54 54 5,3 54 4,9
2020 r. pomimo inflacji kosztéw ptac i energii. Dodatkowo, DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
spotka chce zmniejszy¢ naktady na FTTx, co sprzyja decyzji o DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,8%
powrocie do dywidendy od 2021 r. 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 1697 1817 1936 CF operacyjny 2 064 1812 2776 2 261 2461
tacza szerokopasmowe (tys 2 438 2 560 2 607 2 663 2715 CFO/EBITDAaL - 65% 92% 75% 80%
Przychody 11381 11087 11406 11552 11690 Capex 1933 2282 2272 2964 1855
telefonia komoérkowa 3 373 2726 2598 2 541 2517 Aktywa ogétem 23486 23295 24340 24340 24 420
telefonia stacjonarna 2748 2 441 2192 2018 1888 Kapitat wtasny 10 521 10 494 10 564 11 010 11 145
pozostate 5 260 5920 6616 6 993 7 285 Diug netto 6478 6939 8163 8450 7852
Koszty - 7980 8400 8289 8299 Diug netto/EBITDA (x) 2,3 2,4 2,6 2,6 2,3
koszty pracownicze - -1577 -1490 -1467 -1 444
ustugi obce - -6 200 -6 514 -6 573 -6 603 Analiza porbwnawcza
poz. przychody i koszty - -203 -179 -249 -252 EV/EBITDA DYield - RFR
Sprzedaz aktywow - 192 271 230 160 19P 20P 19P 20P
Pozostate - -490 -488 -471 -472 Minimum 13,3 12,6 12,0 7,6% 7,6% 7,5%
EBITDAaL - 2809 3006 3022 3079 Maksimum 3,7 3,4 30 -86%  -48%  -3,0%
marza - 253%  26,4%  26,2%  26,3% Mediana 5,9 5,8 5,7 3,5% 3,7% 3,8%
Zysk netto -60 10 91 254 463 waga 33% 33% 33% 0% 0% 100%
Model DCF* Podsumowanie DCF
(min PLN) 19 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Przychody 11406 11552 11690 11884 12082 12282 12472 12654 12839 13024 13024 Beta 0,0
EBIT+Amor. ex. IFRS16 2 864 2 935 3128 3163 3225 3328 3403 3 456 3 508 3 556 3 556 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 25,1% 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 2448 2295 2249 2204 2160 2095 2033 1972 1912 1855 1855 Diug netto 6939
EBIT 416 640 879 958 1064 1233 1370 1485 1595 1701 1701 Inne korekty 2
Podatek 79 122 167 182 202 234 260 282 303 323 323 Wycena DCF na akcje (PLN) 6,86
NOPLAT 337 518 712 776 862 999 1110 1203 1292 1378 1378
CAPEX -2272 -2734 -1695 -3231 -1834 -1882 -1894 -1908 -2272 -1964 -1964 Wycena
Kapitat obrotowy 173 -58 -91 -63 -63 -62 -61 -61 -60 -60 -60
FCF 686 22 1175  -314 1126 1150 1187 1206 872 1209 1209 Poréwnawcza 50% 7,06
PV FCF 828 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
Dhug 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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Play
akumuluj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Play. Sadzimy, ze
sektor telekomunikacyjny powinien negatywnie reagowac na
ryzyko koronawirusa w mniejszym stopniu niz caty rynek.
Podkreslamy dobre wyniki za 4Q’19. Skorygowana EBITDA
byta zgodna z naszymi oczekiwaniami, ale i tak wyzsze R/R o
6,4%! Cele na 2020 r. sg nieco ponizej naszych oczekiwan (w
zakresie FCFE) oraz zgodne 2z oczekiwaniami (na linii
EBITDA). Cele do 2022 r. spotka podata w do$¢ mglisty
sposéb: trudno zeby wynik EBITDA nie rést, CAPEX 11-13%
do 2021 r., a potem na poziomie 10% przychodow jest nieco
wyzszy od naszych oczekiwan. Pomimo, Zze same cele

mBank.pl

potencjat zmiany

+17,0%

Cena biezaca

30,76 PLN
36,00 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
36,00 PLN

data wydania
2020-02-05

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane PLY PW vs. WIG

Ticker PLY PW Zmiana 1M -12,1% -4,0%
ISIN LU1642887738 Zmiana YTD -12,1% -2,4%
Liczba akcji (min) ~ 253,7 Sredni obrét 1M 21,6 min PLN
MC (min PLN) 7 803,8 Sredni obrét 6M 18,8 min PLN
EV (mIn PLN) 14 434,4 EV/EBITDA 12M fwd 5,8 -1,2%
Free float 49,4% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

finansowe nie zaskoczyty nas pozytywnie, to zardéwno (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
odrodzenie na rynku telekomunikacji mobilnej (wzrosty Przychody 6670 6839 7041 7266 7409
cennikéw oraz wzrosty ARPU wywotane wysokim popytem na EBITDA 1904 2160 2406 2582 2691
dane), jak i zapowiedz separacji infrastruktury (Play chce marza EBITDA 28,5% 31,6% 34,2% 35,5% 36,3%
utworzy¢ w ciggu 2020 r. TowerCo). Powinny wspierac EBIT 1107 1371 1500 1630 1625
sentyment do spotki, podobnie jak zapowiedz wysokiej stopy Zysk netto 387 744 867 964 967
wyptaty dywidendy z generowanego FCFE. Spoétka na P/E 20,1 10,5 9,0 8,1 8,1
wskaznikach wyceny, biorgc pod uwage wzrost i DYield, P/BV - - 24,3 8,6 5,2
wyglada dla nas atrakcyjniej niz Cyfrowy Polsat. EV/EBITDA 7,6 6,7 6,0 59 54
DPS 0,00 2,57 1,45 1,45 1,45
DYield 0,0% 8,4% 4,7% 4,7% 4,7%
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
Aktywni klienci (tys.) 12 394 12 653 12 929 12 730 12 815 CF operacyjny 1 389 2 037 2 230 2 253 2373
ARPU (PLN) 32,0 32,3 32,8 33,8 34,3 CFO/EBITDA skor. 60% 94% 92% 87% 88%
Przychody 6670 6839 7041 7266 7409 Capex -650 -781 -853 -2077 -830
przychody z ustug 4 878 5083 5296 5 369 5484 Aktywa ogétem 8 831 8521 888 10115 10225
obrét sprzetem 1 792 1756 1745 1807 1832 Kapitat wiasny -213 -201 322 910 1510
Koszty 4766 4679 4605 4626 4658 Diug netto 6710 6653 6631 7354 6737
interkonekt 1 729 1922 1770 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 1437 1477 1 505 Analiza porownawcza
koszty osobowe 526 255 298 301 310 EV/EBITDA
ustugi obce 606 515 571 609 657 20pP
pozostate 65 124 124 107 94 Minimum 29,1 20,7 17,7 5,6 5,2 51
EBITDA skoryg. 2298 2159 2436 2579 2687 Maksimum 40,2 31,0 25,2 13,2 12,5 12,0
marza 34,4%  31,6%  34,6%  355%  36,3% Mediana 14,1 13,5 12,3 5,8 5,8 5,6
Zysk netto 387 744 867 964 967 waga 33% 33% 33% 0% 0% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Przychody 7041 7266 7409 7531 7634 7723 7802 7873 7939 8000 8000 Beta 1,3
EBITDA 2406 2582 2691 2753 2821 2848 2870 2837 2899 2914 2914 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 34,2% 36,6% 37,0% 37,2% 37,5% 37,3% 37,2% 37,0% 36,8% 36,7% 36,7% Zdyskontowana warto$é¢ FCF 15 839
Amortyzacja 906 951 1066 1080 1142 1159 1159 1137 1112 1083 1083 Skorygowany diug netto 6 034
EBIT 1500 1630 1625 1673 1679 1689 1711 1750 1787 1831 1831 Inne korekty 0
Podatek 285 310 309 318 319 321 325 332 339 348 348 Wycena DCF na akcje (PLN) 38,65
NOPLAT 1215 1321 1316 1355 1360 1368 1386 1417 1447 1483 1483
CAPEX -853 -2077  -830 -1772 -1248 -1085 -800 -807  -814 -1502  -728 Wycena
Kapitat obr. + inne 48  -276  -276  -296  -288  -285  -283  -281  -281  -281  -281
FCF 1316 -80 1277 367 966 1158 1462 1466 1465 784 1456 Poréwnawcza 50% 28,23
PV FCF 1316 -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% 84% 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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H m Biuro maklerskie

Agora Cena biezaca 11,20 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 17,00 PLN +51,8%

Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Po silnych wzrostach w styczniu’19, notowania Agory spadty aktualna kupuj 17,00 PLN 2019-10-30
W ciqgu ostatniego miesiqca o blisko 12%. Inwestorzy

zdyskontowali negatywny wptyw koronawirusa (tgpniecie na Podstawowe dane AGO PW vs. WIG
rynku reklamy mozliwe po ochtodzeniu koniunktury + nizszy Ticker AGO PW Zmiana 1M -11,8%  -3,8%
popyt w kinowej sieci Helios). Podtrzymujemy jednak nasze ISIN PLAGORA00067  Zmiana YTD +7,7%  +17,4%
pozytywne podejécie do spoétki. Po pierwsze Agora jest Liczba akcji (min) 46,6 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
wyceniona na atrakcyjnym poziomie EV/EBITDA = 6,7x. Po MC (min PLN) 521,7 Sredni obrot 6M 0,2 min PLN
drugie spodziewamy sie, ze takze w 4Q’19 spdtka zaraportuje EV (min PLN) 11816 EV/EBITDA 12M fwd 6,8 +22,2%
wzrost skorygowanego wyniku EBITDA bez MSSF16 o 13%. Free float 76,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,6 _ premia

Istotnej poprawy wynikdw oczekujemy w segmencie Prasa i
Druk (szacujemy EBITDA ex. MSSF16 = 2,5 mIn PLN vs. -1,4 Prognozy Biura maklerskiego mBanku

min PLN rok wczesniej). Z kolei EBITDA w segmencie Film i (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Ksigzka moze by¢ nizsza R/R biorgc pod uwage wysokg baze Przychody 1165 1141 1224 1268 1329
w 4Q’18 (film Kler), wzrost kosztéw operacyjnych i strate w EBITDA 30 84 168 181 194
obszarze gastronomicznym. Niemniej jednak wzrost wynikdw marza EBITDA 2,6% 7,4% 13,7% 14,3% 14,6%
Agory w 4Q’'19 powinien by¢ pozytywnie interpretowany EBIT 73 0 12 29 41
przez rynek. Po trzecie spotka ogtosita plany programu Zysk netto -84 5 10 18 28
motywacyjnego dla kierownictwa. Jednym z kluczowych P/E - 1141 53,4 28,5 18,8
elementéw jest zatozenie s$redniego kursu gietdowego w P/BV 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
1Q’23 na poziomie przynajmniej 18,62 PLN (to istotnie wiecej EV/EBITDA 18,2 6,1 7,0 6,7 6,3
niz dzi$). Agora chce takze wypfaca¢ 0,50 PLN dywidendy na DPS 0,00 0,50 0,50 0,50 0,50
akcje, co implikuje atrakcyjny DYield = 4,5%. DYield 0,0% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%

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

rozpowsz. GW (tys.) 124 106 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 ogdtem 1 406 1952 1976 2 006 2 052
Przychody 1165 1141 1224 1268 1329 Kapitat wiasny 996 975 961 957 961
prasa 236 214 203 203 206 Dtug 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 poré6wnawcza
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 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Przychody 1224 1268 1329 1389 1448 1495 1538 1573 1 606 1 640 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 96 99 103 109 111 Diug 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% 8,1% 8,2% 8,2% Cena wynikowa 15,98
Diug 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

50 I | |


tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl

Cyfrowy Polsat
trzymaj (podwyzszona)

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

Ze wzgledu na spadek notowan Cyfrowego Polsatu o 4,9% w
ciqgu ostatniego miesigca, podwyzszamy nasza
rekomendacje do trzymaj z redukuj (potencjat spadku do
naszej ceny docelowej to obecnie tylko 0,5%).
Podtrzymujemy nasze zdanie, ze bardziej atrakcyjnymi
spotkami sg zaréwno Play, jak i Orange, co powinno by¢
widoczne w 4Q’'19. Wynik EBITDA bez MSSF16 i bez Netii
szacujemy na 843 min PLN (ok. -2,0% r/r) z/w na relatywnie
staby kwartat w reklamie TV (w czesci efekt bazy) i spadek
przychodéw z roamingu krajowego z Play. Cyfrowy Polsat
nizszy potencjat do generowania gotowki vs. PLY: FCFE'19 =

mBank.pl

potencjat zmiany

-0,5%

Cena biezaca

26,24 PLN

Cena docelowa 26,10 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 26,10 PLN 2020-03-04
poprzednia redukuj 26,10 PLN 2019-11-14
Ticker CPS PW Zmiana 1M -4,9% +3,2%
ISIN PLCFRPT00013 Zmiana YTD -6,1% +3,6%
Liczba akcji (min) ~ 639,5 Sredni obrét 1M 14,1 min PLN
MC (min PLN) 16 781,6 Sredni obrét 6M 11,8 min PLN
EV (mIn PLN) 28 608,3 EV/EBITDA 12M fwd 6,6 -2,9%
Free float 33,5% EV/EBITDA 5Y avg 6,8 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

7,6% w CPS vs. PLY 11,9%. Wysokos$¢ dywidendy jest takze (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
na korzys¢ Play: DivYield’20 = 3,5% w CPS vs. PLY 4,7%. Przychody 9 829 10 686 11 698 11918 12118
Istotnym argumentem in plus byfaby sprzedaz aktywoéw EBITDA 3617 3698 4153 4251 4351
wiezowych, ktéra znacznie poprawitaby sytuacje bilansowa marza EBITDA 36,8% 34,6% 35,5% 35,7% 35,9%
spotki. W przeciwienstwie do konsensusu, jesteSmy zdania, EBIT 1834 1727 1922 2107 2306
7e do transakcji nie dojdzie. Sytuacja bilansowa spdtki jest Zysk netto 981 834 1121 1322 1498
obecnie relatywnie dobra: dtug netto/EBITDA wynidst 2,6x na P/E 171 20,1 15,0 12,7 11,2
koniec 3Q'19. Zarzad w istocie wyseparowat aktywa wiezowe P/BV 1,4 13 1,2 11 11
do osobnej spétki, jednak uwazamy, ze traktuje jej EV/EBITDA 7,6 7,4 6,9 6,7 6,3
potencjalng sprzedaz jak zabezpieczenie w razie pogorszenia DPS 0,32 0,00 0,93 0,93 0,93
sie sytuacji w Grupie. Tymczasem rynek mobilny w Polsce DYield 1,2% 0,0% 3,5% 3,5% 3,5%
przechodzi przez powolne odrodzenie. W dodatku, jestesmy Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
sceptyczni co do decyzji spotki o zaangazowaniu kapitatowym Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
w Asseco Poland. Zaktadana wspdtpraca obu podmiotow przy EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
modernizacji IT w Cyfrowym i wysoka stopa dywidendy w EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Asseco Poland nie sa dla nas wystarczajacymi argumentami Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
dla zakupu 23% Asseco. 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 ogotem 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 o 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 Dhug 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
copiobrotony 240 g2 ar e oa s m s s e e
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
Dhug netto / EV 34,1% 33,8% 31,4% 31,4% 32,6% 31,5% 29,7% 29,4% 27,4% 253% 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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H m Biuro maklerskie

Wirtualna Polska
trzymaj (bez zmian)

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

Efekt koronawirusa dotknat notowan Wirtualnej Polski w
lutym’20. Inwestorzy obawiajg sie o kondycje rynku reklamy
internetowej. Jednak sadzimy, ze wyniki Wirtualnej Polska za
4Q’19 powinny wyraznie odznaczac¢ sie na plus. Szacujemy,
ze przychody bez barteru bedg wyzsze o +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.
Wyniki powinny wspiera¢ sentyment do spoétki. Stad,
podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie do spotki.
Ryzykiem dla spdtki sg obecnie plany M&A. Prezes Swiderski
sygnalizowat, ze przejecie biznesu e-commerce w regionie

Cena biezaca 75,20 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 79,70 PLN +6,0%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 79,70 PLN 2020-02-05
Podstawowe dane WPL PW vs. WIG
Ticker WPL PW Zmiana 1M -7,8% +0,2%
ISIN PLWRTPL00027 Zmiana YTD +7,7% +17,4%
Liczba akgji (mIn) 29,8 Sredni obrét 1M 0,9 min PLN
MC (min PLN) 2 239,1 Sredni obrét 6M 0,8 min PLN
EV (mIn PLN) 2 566,7 EV/EBITDA 12M fwd 10,0 -1,9%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

Europy Srodkowo-Wschodniej jest priorytetem, stad spétka Przychody 466 567 733 836 921
chce ograniczy¢ dywidende do 1 PLN/ akcje. Obawiamy sie, EBITDA 130 163 205 246 268
ze w przypadku wiekszego przejecia Zarzad moze Scigé marza EBITDA 27,8% 28,7% 27,9% 29,4% 29,1%
dywidende nawet do zera. Spétka ewidentnie szykuje sie do EBIT 79 107 127 160 175
duzego przejecia. Potwierdzeniem jest podpisanie umowy Zysk netto 45 76 69 110 127
kredytowej z konsorcjum bankéw na taczna kwote do 978 P/E 49,5 29,5 32,5 20,4 17,7
min PLN, z czego 602 min PLN ma zosta¢ przeznaczone na P/BV 5,3 4,8 4,4 3,8 3.4
finansowanie i refinansowanie akwizycji i wydatkow EV/EBITDA 18,7 15,7 12,5 10,1 9,0
inwestycyjnych. DPS 1,10 0,96 1,00 1,00 1,92
DYield 1,5% 1,3% 1,3% 1,3% 2,6%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
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 ogétem 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'19P 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 9% 101 106 111 115 120 122 Diug 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% 84% 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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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.

mBank.pl

potencjat zmiany

-7,8%

Cena biezaca

64,20 PLN
59,20 PLN

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 “1,8%  +6,3%
dominujacej wyniesie w 4Q'19 21,4 min PLN (az 52% mniej ISIN PLSOFTBO0016  Zmiana YTD +0,9%  +10,6%
R/R). Pomimo poprawy wynikéw segmentu Formula Systems Liczba akgji (min) 83,0 Sredni obrét 1M 5,4 min PLN
oraz na innych rynkach miedzynarodowych, zysk netto w MC (min PLN) 5328,6 Sredni obrét 6M 4,6 min PLN
4Q’19 powinien wynies¢ 75,7 min PLN, co oznacza spadek o P/E 12M fwd 14,1 +10,5%
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 podtrzymywaé pozytywny sentyment do spotki. (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Argumentem wspierajacym jest takze relatywnie wysoka Przychody 7829 9 329 10 874 11 276 11 624
dywidenda. Mamy obecnie neutralne nastawienie do Asseco EBITDA 922 1256 1655 1707 1747
Poland. Sadzimy ze spoétki 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 11,4 16,0 16,2 15,7 15,3
P/BV 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
P/S 0,68 0,57 0,49 0,47 0,46
DPS 3,01 3,01 3,07 3,07 2,25
DYield 4,7% 4,7% 4,8% 4,8% 3,5%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk brutto 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 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 827 847 864 881 899 917 935 954 973 992 992 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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H m Biuro maklerskie

Comarch
kupuj (bez zmian)

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

Notowania Comarchu spadly w ciggu ostatniego miesigca
>8% (podobnie jak WIG). Spotka zaraportowata wyniki za
4Q19. Wyniki zaskoczyly nas negatywnie. Marza brutto ze
sprzedazy wyniosta w 4Q’19 tylko 113,2 min PLN (vs. 140,8
min PLN nasze zatozenia). Nalezy zauwazy¢, ze ukfad walut
obnizyt wynik o ok. 4,9 mIn PLN. Niska rentownos$¢ wyniku
brutto ze sprzedazy (tylko 27,1% - oczekiwali$my 33,3%)
wynika w duzej mierze z zawigzanych w 4Q’19 rezerw na
zmienne sktadniki wynagrodzenia - podwyzszyty one koszty
wiasne sprzedazy (skonsultowano w rozmowie z Zarzadem).
Sadzimy, ze wyniki schtodzg sentyment do spétki. W catym

Cena biezaca 189,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 250,00 PLN +31,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 250,00 PLN 2019-11-25
Podstawowe dane CMR PW vs. WIG
Ticker CMR PW Zmiana 1M -8,5% -0,4%
ISIN PLCOMAR00012 Zmiana YTD +1,3% +11,0%
Liczba akgji (mIn) 8,1 Sredni obrét 1M 1,0 min PLN
MC (min PLN) 1541,3 Sredni obrét 6M 0,6 min PLN
EV (mIn PLN) 1501,6 EV/EBITDA 12M fwd 6,1 -18,2%
Free float 60,9% EV/EBITDA 5Y avg 7,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

2019 r. spotka wygenerowata blisko 240 min PLN zysku (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
EBITDA. Nasza prognoza na przyszty rok, tj. 257 min PLN Przychody 1102 1365 1438 1590 1678
jest naszym zdaniem ambitnym zadaniem. Spétka data EBITDA 99 177 239 257 267
jednak dos¢ dobry guidance w $rednim terminie na marza EBITDA 9,0% 13,0% 16,6% 16,2% 15,9%
konferencji po wynikach 4Q’19. Stad podtrzymujemy nasze EBIT 34 112 155 170 177
pozytywne nastawienie, biorac pod uwage takze atrakcyjnym Zysk netto 43 52 115 117 122
poziom wyceny gietdowej (EV/EBITDA’19 = 6,3x). P/E 35,8 29,8 13,4 13,2 12,6
P/BV 1,8 1,8 1,6 1,4 1,3
EV/EBITDA 8,6 6,3 5,8 54
DPS 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
DYield 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 1102 1 365 1438 1590 1678 CF operacyjny 61 181 170 198 197
T™T 258 313 334 389 412 CFO/EBITDA 62% 102% 71% 77% 74%
finanse i bankowos¢ 186 204 191 218 227 Capex -141 -87 -55 -96 -119
handel i ustugi 174 201 252 293 317 Aktywa ogbtem 1503 1740 1854 2011 2152
przemyst i utilities 142 138 179 195 205 Kapitat wtasny 880 876 963 1081 1191
sektor publiczny 63 194 132 137 142 Dtug netto 19 -28 -58 -149 -193
SME 236 260 291 299 314 Dtug netto/EBITDA (x) 0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,4
inne 43 54 58 59 61
Zysk brutto na sprzedazy 268 387 426 475 495 Analiza porbwnawcza
marza 24,3% 28,3% 29,6% 29,9% 29,5% EV/EBITDA
koszty sprzedazy 134 138 145 158 167 19P 20P
koszty ogdlnego zarzadu 98 109 128 141 147 Minimum 28,7 23,7 21,8 26,1 18,6 15,8
EBIT 34 112 155 170 177 Maksimum 8,8 8,1 7,6 51 4,9 4,8
marza 3,1% 8,2% 10,7% 10,7% 10,5% Mediana 16,4 14,9 13,9 9,7 9,4 9,0
Zysk netto 43,1 51,7 115,6 117,2 121,9 waga 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Przychody 1438 1590 1678 1752 1828 1905 1979 2045 2108 2173 2217 Beta 1,0
EBITDA 239 257 267 278 288 298 305 310 313 316 323 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 16,6% 16,2% 159% 15,9% 15,8% 15,6% 15,4% 15,1% 14,9% 14,5% 14,8% Zdyskontowana warto$¢ FCF 1781
Amortyzacja 85 88 91 94 97 101 105 109 113 117 119 Diug netto MSSF16 46
EBIT 155 170 177 184 191 197 200 201 200 199 203 Inne korekty 18
Podatek 46 50 52 54 56 57 58 57 57 56 57 Wycena DCF na akcje (PLN) 211,03
NOPLAT 109 120 124 130 135 140 142 143 143 143 146
CAPEX -70 -96 -119 -116 -93 -96 -97 -97 -99 -99 -101 Wycena
Kapitat obrotowy 13 -10 -19 -19 -20 -22 -22 -22 -23 -25 -25
FCF 136 101 77 89 119 123 128 133 134 136 138 Poréwnawcza 50% 259,01
PV FCF 136 92 65 69 85 81 78 74 69 64 DCF 50% 211,02
WACC 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 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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11 bit studios
trzymaj (bez zmian)

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

W lutym spétka zaskoczyta rynek informacjg o sprzedazy
nieznacznych pakietow akcji przez cztonkdéw zarzadu. Na
poczatku roku spétka odnotowata udang premiere drugiego

mBank.pl

potencjat zmiany

+1,9%

Cena biezaca

431,00 PLN

Cena docelowa 439,00 PLN

data wydania
2020-02-05

rekomendacja cena docelowa
439,00 PLN

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane 11B PW vs. WIG

dodatku do gry Frostpunk (Frostpunk: The Last Autumn), Ticker 11B PW Zmiana 1M “L1%  +6,9%
ktéry pozwolit na istotne zwiekszenie zainteresowania gra ISIN PLLIBTS00015 ~ Zmiana YTD +7,7%  +17,4%
Frostpunk, co powinno by¢ widoczne w wynikach za 1Q"20. W Liczba akgji (min) 2,3 Sredni obrét 1M 7,5 min PLN
grudniu studio poinformowato o podpisanych trzech umowach MC (min PLN) 985,8 Sredni obr6t 6M 2,9 min PLN
na wydanie gier tworzonych przez zewnetrzne studia EV (min PLN) 970,5 EV/EBITDA 12M fwd 22,9 +76,4%
deweloperskie. Pierwsza z umdw dotyczy gry o roboczej Free float 81,6% EV/EBITDA 5Y avg 13,0 _ premia
nazwie ,Vitriol” produkcji polskiego studia Fool’s Theory (gra
RPG). Druga umowa dotyczy gry o roboczym tytule ,Foxhole” Prognozy Biura maklerskiego mBanku
od hiszpanskiego studia Digital Sun Games (twoérca gry (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
~Moonlighter”). Producentem trzeciego projektu Przychody 19,2 82,1 69,4 82,0 200,4
wydawniczego bedzie zagraniczne studio deweloperskie. EBITDA 9,2 51,4 29,0 33,9 124,0
Podpisane umowy pozwolg na kontynuacje rozwoju segmentu marza EBITDA 48,2% 62,6% 41,8% 41,4% 61,9%
wydawniczego, ktéry wedlug naszych szacunkéw EBIT 7,5 46,9 22,6 26,4 13,2
wygenerowat okoto 23,5 min PLN w 9M’19 (okoto 48% Zysk netto 3,6 37,5 17,7 22,1 93,0
przychodow), ptacac 16,5 min PLN tantiem do zewnetrznych P/E - 26,3 55,8 44,6 10,6
deweloperow. P/BV 21,3 11,0 8,7 7,2 4,3
EV/EBITDA 103,7 18,7 33,5 28,1 7,1
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
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Frostpunk (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Projekt 8 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Wydawnicza (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
TWOM (S) 17,6 18,3 16,6 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
CFO/EBITDA 87% 76% 107% 83% 67% 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% 9% 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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H m Biuro maklerskie

CD Projekt
trzymaj (bez zmian)

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

Najwazniejszym wydarzeniem dla spotki w 2020 roku byt
komunikat o przesunieciu 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 wrzeéniowy 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 uczestnikéw rynku w sukces Cyberpunk 2077.
W 4Q’19 spotka powinna opublikowaé dobre wyniki wspierane

potencjat zmiany

-7,1%

Cena biezaca

305,80 PLN
284,20 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
284,20 PLN

data wydania
2020-02-05

aktualna trzymaj

Podstawowe dane CDR PW vs. WIG

Ticker CDR PW Zmiana 1M +4,2% +12,2%
ISIN PLOPTTCO0011 Zmiana YTD +9,4% +19,1%
Liczba akcji (mlIn) 96,1 Sredni obrét 1M 123,9 min PLN
MC (min PLN) 29 393,5 Sredni obrét 6M 76,6 min PLN
EV (mIn PLN) 28 797,2 EV/EBITDA 12M fwd 11,9 -49,0%
Free float 65,3% EV/EBITDA 5Y avg 23,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

przez dobrg sprzedaz gry Wiedzmin 3 na konsole Nintendo (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Switch oraz dobrg sprzedaz gier z serii WiedZmin wspieranej Przychody 463 363 469 3259 2561
przez sukces serialu wyprodukowanego przez Netflix (76 mIn EBITDA 246 117 136 2476 2065
razy obejrzany W gospodarstwach domowych w Ciqgu 4 marza EBITDA 53,1% 32,3% 29,0% 76,0% 80,6%
tygodni). Oczekujemy, ze spétka wygeneruje 162 min PLN EBIT 241 112 128 2467 2055
sprzedazy oraz 56 min PLN zysku netto. Dodatkowo zgodnie Zysk netto 200 109 122 2391 2 148
z doniesieniami medidéw branzowych projekt realizowany na P/E - - - 13,1 14,5
platformy mobilne przez studio Spokko moze zmierza¢ ku P/BV 33,0 29,3 28,0 9,1 5,6
koncowi. W lutym kurs spétki wyznaczyt kolejne maksimum, EV/EBITDA 115,8 245,3 211,4 11,4 12,6
a nastepnie cofnat sie w okolice 280 PLN. DPS 1,06 0,00 1,05 0,00 0,00
DYield 0,3% 0,0% 0,3% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
W3 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Gwint (S) 0,0% 0,0% 0,0%
C2077 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
Prod. Gier (S) 330 228 317 3099 2 406 Wiedzmin 3 (S) 288 174 166 138 95
Prod. Gier (EBIT) 223 114 129 2470 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 pienigzne 67 104 128 2570 4656
Przeptywy oper. 232 133 195 2470 1981 Diug 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 2596 4515 2553 1612 1191 1191 Diug 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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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

mBank.pl

potencjat zmiany

+17,9%

Cena biezaca

1,06 PLN

Cena docelowa 1,25 PLN

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 -13,1%  -51%
wyzszymi ptacami (+3,5 min PLN). Naszym zdaniem trudne ISIN PLCNTSLO0014  Zmiana YTD -14,5%  -4,8%
otoczenie na rynku stalowym nie pozwoli na Liczba akgji (min) ~ 175,0 Sredni obrot 1M 0,1 min PLN
zrekompensowanie negatywnych czynnikdédw kosztowych, a w MC (min PLN) 185,5 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
rezultacie oczyszczona o zdarzenia jednorazowe EBITDA EV (min PLN) 421,2 EV/EBITDA 12M fwd 4,8 +26,9%
Grupy spadnie o 29% r/r. W efekcie zmniejszenia wyniku Free float ' EV/EBITDA 5Y avg 3,8 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. Aktualizacje naszych zatozen przedstawimy po EBIT skor. 104 156 56 23 25
wynikach za 2019 rok, ktére Spodtka przedstawi na koniec Zysk netto skor. 32 94 29 6 9
marca. P/E skor. 5,8 2,0 6,3 32,9 21,2
P/BV 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
EV/EBITDA skor. 3,6 2,1 4,1 5,7 5,5
DPS 0,00 0,07 0,21 0,07 0,03
DYield 0,0% 6,4% 19,4% 7,0% 2,4%
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 1607 Dlug 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 22pP 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 22384 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 Dlug netto 245
EBITDA 103 74 74 71 77 76 75 73 79 85 83 Inne korekty 18
marza EBITDA 55%  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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H m Biuro maklerskie

Famur
kupuj (podtrzymana)

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

Rekordowy od 2012 roku portfel zamdwien (1,3 mid PLN z
uméw raportowanych za ostatnie 12 miesiecy) oraz wyzsze
realizowane ceny na wynajmie kombajnéw naszym zdanie
przetozg sie na jedynie 9% r/r spadek obrotéw segmentu
Underground w 2020 roku. Naszym zdaniem brak
konsolidacji Famak oraz sprzedaz PBSz przetoza sie na
spadek oczyszczonej o zdarzenia jednorazowe EBITDA o 15%
r/r do 503 mIn PLN. Warto jednak zauwazy¢, ze przy biezacej
kapitalizacji, Famur generuje FCF/EV na poziomie okoto 20%
(drugi najwyzszy w przemysle) oraz wyptaca stope
dywidendy na poziomie okoto 15%. Dodatkowo warto zwrécic¢

Cena biezaca

Cena docelowa

2,73 PLN
4,58 PLN

potencjat zmiany

+68,1%

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 4,58 PLN 2020-03-04
poprzednia kupuj 5,18 PLN 2019-12-05
Ticker FMF PW Zmiana 1M -9,6% -1,6%
ISIN PLFAMURO00012 Zmiana YTD -8,6% +1,1%
Liczba akcji (min)  574,8 Sredni obrét 1M 1,1 min PLN
MC (min PLN) 1 566,2 Sredni obrét 6M 0,7 min PLN
EV (mlIn PLN) 1749,3 EV/EBITDA 12M fwd 3,1 -44,8%
Free float 52,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

uwage, ze Famur posiada bardzo mocny bilans z diugiem (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
netto na koniec 2020 roku na poziomie jedynie 0,1xEBITDA. Przychody 1460 2229 2165 1642 1342
Aktualizujemy nasze prognozy o dekonsolidacje Famak oraz EBITDA 308 491 454 503 393
wyzsze oczekiwane wyniki w segmencie Underground. Z marza EBITDA 21,1% 22,0% 21,0% 30,6% 29,3%
uwagi na wyzszg ekspozycje Grupy na wegiel po sprzedazy EBIT 133 300 255 309 205
Famak zwiekszamy parametr beta w wycenie DCF do 1,2 Zysk netto 49 208 253 256 163
(1,0 poprzednio). Dodatkowo ze wzgledu na nieoczekiwane P/E 31,4 7,5 6,2 6,1 9,6
ktopoty finansowe w Famak zwiekszamy dyskonto w wycenie P/BV 11 1,0 1,0 1,0 1,0
poréwnawczej do 25% (20% poprzednio). Mimo tego nasza EV/EBITDA 5,6 3,7 3,9 3,3 3,8
wycena (4,58 PLN/akcja) daje obecnie ponad 70% potencjatu DPS 0,00 0,44 0,53 0,40 0,33
wzrostu wzgledem biezacej ceny rynkowej. Naszym zdaniem DYield 0,0% 16,2% 19,4% 14,8% 12,3%
potencjat spadku kursu Famur wydaje sie mocno Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
ograniczony, co przy jakiejkolwiek pozytywnej informacji Przychody +1,9% -7,0% -19,2%
skutkowaé¢ bedzie odbiciem notowan. Podtrzymujemy EBITDA -17,9% +7,2% -0,1%
rekomendacje kupuj dla spétki Famur, a cene docelowq Zysk netto -44,0% +2,8% _16,9%
obnizamy z 5,18 PLN/akcja do 4,58 PLN/akcja. Obroty Underground +59%  +10,2% -4,6%
Obroty Surface -23,8% - -
Marza Underground +0,3 p.p. -3,3 p.p. -2,2 p.p.
Marza Surface -15,0 p.p. - -
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Obroty Underground 1019 1407 1597 1453 1158 Aktywa 3138 2 880 2610 2 461 2 256
Marza Underground 25,0%  30,6%  33,2%  30,0%  28,6% Aktywa trwate 1099 1158 955 881 813
EBITDA skor. 291 491 589 503 393 Goodwill 222 222 162 162 162
Marza EBITDA skor. 19,9%  22,0%  27,2%  30,6%  29,3% Kapitat wiasny 1437 1625 1528 1552 1523
Przeptywy oper. 192 215 444 454 464 Udziat mniejszosci 115 -37 -34 22 22
Amortyzacja 175 191 199 194 188 Diug netto 80 286 217 55 -93
Kapitat obrotowy -16 -127 -41 5 109 Dtug netto/EBITDA (x) 0,3 0,6 0,5 0,1 -0,2
Przeptywy inw. -231 -138 -16 -50 -120
CAPEX 132 141 16 120 120 Analiza porbwnawcza
Przeptywy fin. 287 -458 -519 -342 -296 EV/EBITDA
Zmiana diugu -88 -213 -200 -100 -100 20P
Dywidenda/buyback 0 -253 -305 -232 -192 Minimum 8,2 11,1 10,6 5,5 7,0 6,1
FCF -91 173 343 331 344 Maksimum 20,9 21,3 20,1 13,1 12,8 12,1
FCF/EBITDA -30% 35% 76% 66% 88% Mediana 14,0 13,3 12,4 8,9 8,6 8,0
CFO/EBITDA 44% 44% 98% 90% 118% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P  22P 23P 24P 25P 26P  27P + + (min PLN)
Przychody 2165 1642 1342 1447 1506 1536 1566 1597 1629 1661 1694 Beta 1,2
zmiana (r/r) -2,9% -24,2% -18,3%  7,8%  4,1%  2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% Wzrost FCF po prognozie 2,0%
EBITDA 454 503 393 432 429 416 420 422 426 426 420 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1813
marza EBITDA 21,0% 30,6% 29,3% 29,8% 28,5% 27,1% 26,8% 26,4% 26,1% 25,6% 24,8% Dlug netto 590
Amortyzacja 199 194 188 170 157 148 149 149 149 146 135 Inne korekty 58
EBIT 255 309 205 262 272 268 271 274 276 279 285 Wycena DCF na akcje (PLN) 4,35
Podatek 54 57 38 50 52 51 52 53 54 55 56
NOPAT 201 252 167 212 220 216 218 220 222 224 228 Wycena
CAPEX -16  -120  -120  -122  -125  -127  -130  -132  -135  -135  -135
Kapitat obrotowy -41 5 109 -102 -35 -18 -18 -18 -19 -19 -20 Poréwnawcza 50% 4,20
FCF 343 331 344 157 217 220 219 218 218 217 211 DCF 50% 4,35
PV FCF 348 307 291 122 153 142 129 117 107 97 Cena wynikowa 4,27
WACC 8,9% 9,3% 95% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%  9,5%  9,5%  9,5% 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 4,58
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Grupa Kety
trzymaj (podtrzymana)

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

Mimo presji ze strony kosztow energii i kosztéw ptac Zarzad
Grupy Kety liczy na stabilizacje wynikow w 2020 roku
(EBITDA +2% r/r; zysk netto ptasko r/r). Naszym zdaniem
sprzyjajacym czynnikiem dla Grupy jest tagodna zima (ktodra
przetozy¢ sie moze na wysoka sprzedaz materiatdw
budowalnych w 1Q’20) oraz bardzo niskie ceny aluminium
(1/3 kosztow systemow aluminiowych). Z drugiej strony
dalsze szybkie rozprzestrzenianie sie koronawirusa w Europie
moze przetozy¢ sie na spadek aktywnosci w budownictwie, do
ktérego Grupa plasuje 60% sprzedazy. Podwyzszamy nasze
oczekiwania wynikéw w 2020 roku w segmentach systemow

mBank.pl

potencjat zmiany

-5,4%

Cena biezaca

381,00 PLN

Cena docelowa 360,29 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 360,29 PLN 2020-03-04
poprzednia trzymaj 335,44 PLN 2019-12-05
Ticker KTY PW Zmiana 1M +3,5% +11,6%
ISIN PLKETY000011 Zmiana YTD +10,1% +19,8%
Liczba akgji (mIn) 9,5 Sredni obrét 1M 3,6 min PLN
MC (min PLN) 3636,8 Sredni obrét 6M 1,5 min PLN
EV (mIn PLN) 4 375,4 EV/EBITDA 12M fwd 8,4 -8,1%
Free float 42,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

aluminiowych i opakowan gietkich (oba segmenty korzystajq (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
z niskich cen surowcéw). Korygujemy w dot nasze zatozenia Przychody 2643 2994 3205 3150 3229
odnosnie cen aluminium oraz rewidujemy w gére oczekiwane EBITDA 421 463 524 515 517
obroty w segmencie systemdéw aluminiowych i wyrobdéw marza EBITDA 15,9% 15,5% 16,3% 16,4% 16,0%
wyciskanych. Podtrzymujemy naszg rekomendacje trzymaj EBIT 301 338 385 368 375
dla Grupy Kety oraz podnosimy cene docelowg do 360,29 Zysk netto 236 268 295 276 281
PLN/akcja (wczesniej 335,44 PLN/akcja). P/E 15,3 13,6 12,3 13,2 12,9
P/BV 2,7 2,6 2,5 2,4 2,3
EV/EBITDA 10,0 9,5 8,4 8,6 8,6
DPS 30,00 23,94 24,00 26,25 23,11
DYield 7,9% 6,3% 6,3% 6,9% 6,1%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA +3,6% +8,8% +12,8%
Zysk netto +5,2% +12,9% +18,8%
Aluminium (PLN/t) +0,6% -10,0% -5,0%
Premia producencka (USD/t) -1,1% 0,0% 0,0%
EBITDA SOG +5,0% +13,2% +17,2%
EBITDA SWW +1,5% +2,6% +4,3%
EBITDA SSA +2,0% +12,6% +17,7%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
EBITDA SOG 113 119 147 148 151 Aktywa 2 499 2 780 2974 2972 3021
EBITDA SWW 150 163 151 148 150 Aktywa trwate 1439 1575 1762 1794 1777
EBITDA SSA 172 190 238 232 228 Kapitat wasny 1363 1 396 1462 1487 1548
EBITDA pozostate -13 -8 -12 -13 -13 Udziat mniejszosci 1 1 1 1 1
EBITDA/uzyte aluminium 5 5 6 5 5 Diug netto 591 774 738 817 787
Przeptywy oper. 276 293 542 373 398 Diug netto/EBITDA (x) 1,4 1,7 1,4 1,6 1,5
Amortyzacja 120 126 139 147 142 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,6 0,5 0,5 0,5
Kapitat obrotowy -91 -114 158 -73 -47
Przeptywy inw. -187 -229 -250 -175 -120 Analiza porbwnawcza
CAPEX 187 229 250 175 120 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -85 -43 -155 -298 -268 19P 20P
Dywidenda/buyback -285 -229 -229 -251 -221 Minimum 4,6 4,5 4,1 3,2 3,0 2,6
FCF 86 72 364 202 283 Maksimum 51,6 19,2 49,2 14,0 11,7 10,0
FCF/EBITDA 20% 15% 69% 39% 55% Mediana 14,3 13,1 10,5 7,1 6,6 5,0
CFO/EBITDA 66% 63% 103% 72% 77% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22P pic] 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Aluminium (USD/t) 1801 1 800 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 Beta 1,0
Prem. prod. (USD/t) 134 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Uzyte alum. (tys. t) 93 95 98 100 102 104 106 108 110 112 113 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2 230
Przychody 3 205 3 150 3229 3283 3 319 3 365 3420 3467 3 505 3 544 3 584 Diug netto 1003
EBITDA 524 515 517 520 523 528 534 538 541 545 549 Inne korekty 0
marza EBITDA 16,3% 16,4% 16,0% 15,9% 15,8% 15,7% 15,6% 15,5% 15,4% 15,4% 15,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 390,30
EBIT 385 368 375 381 388 392 396 400 400 401 411
Podatek 68 65 66 68 69 70 71 72 72 72 74 Wycena
CAPEX -250 -175 -120 -122 -125 -127 -130 -132 -135 -138 -138
Kapitat obrotowy 158 -73 -47 -15 -11 -13 -16 -14 -11 -11 -12 Poréwnawcza 50% 286,58
FCF 364 202 283 315 318 318 318 320 322 323 326 DCF 50% 390,30
PV FCF 369 190 246 253 236 218 200 186 172 159 Cena wynikowa 338,44
WACC 8,0% 8,0% 8,0% 8,1% 8,1% 8,2% 8,2% 8,3% 8,3% 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 360,29
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H m Biuro maklerskie

JSW
trzymaj (podtrzymana)
Jakub Szkopek

potencjat zmiany

+1,3%

Cena biezaca

15,15 PLN

Cena docelowa 15,34 PLN

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

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]
15,34 PLN 2020-03-04
18,41 PLN 2020-02-05

JSW PW vs. WIG

nowa

trzymaj
trzymaj

W érednim terminie JSW znajduje sie pod wplywem dwdch
negatywnych czynnikow - zaskakujaco bardzo stabych
wynikéw operacyjnych za 4Q’19 oraz presji ptacowej

poprzednia
Podstawowe dane

goérnikdw na poczatku 2020 roku. W efekcie pierwszego, Ticker Isw pw Zmiana 1M -23,1%  -15,1%
stabe dane produkcyjno-sprzedazowe za 4Q’'19 implikujg, ze ISIN PLISW0000015  Zmiana YTD -29,1%  -19,5%
nasza prognoza wyniku EBITDA na 4Q’19 zostata Liczba akgji (min) ~ 117,4 Sredni obrot 1M 19,6 min PLN
zrewidowana w dot z okoto +200 min PLN do -45 min PLN, a MC (min PLN) 1778,8 Sredni obrét 6M 23,4 min PLN
dodatkowo Grupa nadal w szybkim tempie konsumowata EV (min PLN) 826,0 EV/EBITDA 12M fwd 1,6 -44,6%
wczesniej wypracowane nadwyzki finansowe. W przypadku Free float 44,8% EV/EBITDA 5Y avg 2,9 dyskonto

roszczen ptacowych po wynegocjowaniu wyzszych o 6% r/r

ptac w Polskiej Grupie Goérniczej po wyzsze wynagrodzenia Prognozy Biura maklerskiego mBanku

zwrocili sie pracownicy JSW i LW Bogdanka. W przypadku (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
JSW gornicy zadajg okoto 6% r/r podwyzki ptac, co naszym Przychody 8 877 9810 8 659 8573 8452
zdaniem przy trudnej sytuacji Spoétki jest raczej mato EBITDA skor. 3509 3101 1759 606 911
prawdopodobne. Podwyzszamy nasze oczekiwania wzrostu marza EBITDA 39,5% 31,6% 20,3% 7,1% 10,8%
ptac w Grupie JSW do 3% r/r z wyptata jednorazowej EBIT skor. 2 684 2335 780 -504 -304
nagrody 50 min PLN (wczesniej zaktadaliSmy brak wzrostéw Zysk netto skor. 2189 1802 579 -442 -284
ptac w 2020 roku). Korygujemy w goére nasze zatozenie cen P/E skor. 0,8 1,0 31 - -
wegla koksujacego na 2020 rok z uwagi na obserwowane P/BV 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
wzrosty na rynku azjatyckim. W rezultacie obnizamy nasza EV/EBITDA skor. 0,1 - 0,5 2,7 2,3
cene docelowg z 18,41 PLN/akcja do 15,34 PLN/akcja oraz DPS 0,00 0,00 1,71 0,00 0,00
podtrzymujemy rekomendacje trzymaj dla Grupy JSW. DYield 0,0% 0,0% 11,3% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA (skor.) 0,0% -7,6%  +14,3%
Zysk netto (skor.) -0,0% - -
Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% +3,4% +3,3%
Wegiel do celdw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Koks (USD/t) 0,0% +2,1% +2,6%
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 13182 12859
Prod. w. koks. (tys. t) 10675 10351 10204 10812 10917 Aktywa trwate 8118 8 475 9559 10186 10443
Udziat wegla koks. (%) 72% 69% 69% 71% 72% Kapitat wiasny 6 389 8 081 8 081 7 640 7 356
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) 3458 3 559 3 168 3 000 3 400 Diug netto -1641  -3286  -1317 -527 -80
Przeptywy oper. 2871 2 856 895 922 990 Diug netto/EBITDA skor. -0,5 -1,1 -0,7 -0,9 -0,1
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 -885 279 94
Przeptywy inw. -2170 -1582 -2050 -1700 -1420 Analiza porbwnawcza
CAPEX 737 1248 2 050 1700 1420 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -701 -755 -210 -12 -17 19pP 20pP
Dywidenda/buyback 0 0 -201 0 0 Minimum 1,6 2,6 1,9 0,4 0,4 0,3
FCF 2129 1754  -1287 -717 -355 Maksimum 14,6 15,8 12,1 12,0 13,0 11,2
FCF/EBITDA skor. 61% 57% -73%  -118% -39% Mediana 4,7 6,6 6,5 3,8 3,6 3,5
CFO/EBITDA skor. 82% 92% 51% 152% 109% 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) 165 150 155 155 155 155 155 155 155 155 155 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 914 884 884 884 884 884 884 884 884 884 Zdyskontowana warto$¢ FCF -1 693
Przychody 8659 8573 8452 9088 9413 9541 9677 9581 9575 9578 9580 Diug netto -3 085
EBITDA 1621 606 911 1338 1561 1625 1674 1553 1492 1434 1433 Inne korekty 364
marza EBITDA 18,7%  7,1% 10,8% 14,7% 16,6% 17,0% 17,3% 16,2% 15,6% 15,0% 15,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 10,80
EBIT 641 -504  -304 9 166 231 278 156 93 35 33
Podatek 111 -98 -61 -2 28 40 49 26 14 2 1 Wycena
CAPEX -2050 -1700 -1420 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400
Kapitat obrotowy -885 279 94 103 58 27 20 -18 -4 -3 2 Poréwnawcza 50% 18,06
FCF -1287  -717 -355 43 191 212 245 108 73 29 34 DCF 50% 10,80
PV FCF -1 305 -670 -306 34 140 143 152 63 40 15 Cena wynikowa 14,43
WACC 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 83% 7,9% 7,6% 7,3% 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 15,34
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Kernel
trzymaj (bez zmian)
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
MSSF 16. 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 rynek
prawidtowo chtodno przyjat wyniki 4Q’19 (spadek wynikow
r/r + wyrazny wzrost zadtuzenia + wyzszy Capex na 2020 i
2021 rok). Nie zmieniamy naszej rekomendacji (trzymaj) ani
ceny docelowej (47,25 PLN/akcja) dla Grupy Kernel.

jakub.szkopek@mbank.pl

mBank.pl

Cena biezaca 43,95 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 47,25 PLN +7,5%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 47,25 PLN 2020-02-05
Podstawowe dane KER PW vs. WIG
Ticker KER PW Zmiana 1M -6,3% +1,7%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD -2,9% +6,8%
Liczba akgji (mIn) 82,9 Sredni obrét 1M 2,5 min PLN
MC (min PLN) 3642,9 Sredni obrét 6M 2,6 min PLN
EV (mIn PLN) 6 287,6 EV/EBITDA 12M fwd 53 +20,8%
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 5,4 18,1 5,0 7,3 6,4
P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA 4,6 7,0 4,7 6,3 5,5
DPS 0,24 0,25 0,25 0,25 0,25
DYield 2,1% 2,2% 2,2% 2,2% 2,2%
Zmiana prognhoz 19/20P 20/21P 21/22P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Marza olej (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Pszenica (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Kukurydza (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz oleju luz. (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Produkcja zbdz (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Handel zbozami (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans

EBITDA olej butelkowany 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
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H m Biuro maklerskie

KGHM
trzymaj (podwyzszona)

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

Kolejne doniesienia o rozprzestrzeniajgcym sie koronawirusie
negatywnie przetozyly sie na sentyment wokdt miedzi i metali
kolorowych. Dane o zapasach pokazujg, ze wraz z
wznowieniem aktywnosci przez chinskie firmy popyt na
miedz odbudowuje sie. Z kolei po wyraznym zwiekszeniu
pozycji krotkich na metalu przez inwestorow spekulacyjnych
obecnie ceny moga zareagowaé odbiciem w przypadku
pojawienia sie jakiejkolwiek pozytywnej wiadomosci. Naszym
zdaniem w lutym wyniki sprzedazowe w zakresie miedzi w
Grupie KGHM beda znajdowal¢ sie pod presjga (KGHM
sprzedaje bezposrednio do Chin 12% swojej produkcji).

Cena biezaca

Cena docelowa

potencjat zmiany

-1,2%

77,82 PLN
76,92 PLN

rekomendacja cena docelowa

data wydania

nowa trzymaj 76,92 PLN 2020-03-04
poprzednia redukuj 86,33 PLN 2020-02-05
Ticker KGH PW Zmiana 1M -16,0% -7,9%
ISIN PLKGHM000017 Zmiana YTD -18,6% -8,9%
Liczba akgji (min) ~ 200,0 Sredni obrét 1M 56,8 min PLN
MC (min PLN) 15 564,0 Sredni obrét 6M 51,2 min PLN
EV (mIn PLN) 22 722,9 EV/EBITDA 12M fwd 4,1 -13,8%
Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

Aktualizujemy nasze prognozy o wyzsze ceny ztota na 2020 (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
rok oraz nizsze ceny miedzi na 2020 i 2021 rok. Obnizamy Przychody 20 275 20 526 22 850 21905 21 445
nieznacznie naszg prognoze wolumendéw sprzedazy na 2020 EBITDA skor. 5753 4972 5549 4872 4242
roku z uwagi na wspomniany negatywny wptyw koronawirusa marza EBITDA 28,4% 24,2% 24,3% 22,2% 19,8%
na wyniki 1Q'20. Obnizamy nasza cene docelowg do 76,92 EBIT skor. 4 144 3176 3617 2849 2228
PLN/akcja (z 86,33 PLN/akcja wczesniej) oraz podwyzszamy Zysk netto skor. 1792 1888 2219 1913 1432
naszg rekomendacje do trzymaj (wczesniej redukuj). P/E skor. 8,7 8,2 7,0 8,1 10,9
P/BV 0,9 0,8 0,8 0,7 0,7
EV/EBITDA skor. 3,9 4,6 4,1 4,4 5,0
DPS 1,00 0,00 0,00 1,50 2,87
DYield 1,3% 0,0% 0,0% 1,9% 3,7%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA (skor.) 0,0% -8,0% -3,9%
Zysk netto (skor.) 0,0% -15,0% -8,4%
Miedz (USD/t) 0,0% -0,8% -1,6%
Srebro (USD/0z) 0,0% 0,0% 0,0%
Molibden (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. miedz (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. srebro (ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. molibden (min Ib) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Cu KGHM Pol (tys. ton) 359 385 418 398 380 Aktywa 34122 37237 40074 41436 42172
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 21 012 21 871
Srebro Grupa (ton) 1234 1205 1416 1400 1299 Udziat mniejszoéci 91 92 92 92 92
Zioto Grupa (tys. troz) 219 174 220 207 210 Diug netto 6 570 6 992 7 067 5 852 5422
Przeptywy oper. 3 054 3 826 4 348 4 105 3 594 Diug netto/EBITDA (x) 2,2 1,5 1,3 1,2 1,3
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 40 19
Przeptywy inw. -3340 -3539 -2354 -2461 -2461 Analiza porbwnawcza
CAPEX 3257 3541 2354 2 461 2461 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 12 84 -116 -429 -703 20pP
Dywidenda/buyback -200 0 0 -300 -574 Minimum 5,4 5,5 5,1 1,7 1,6 1,1
FCF 788 1924 2220 1 644 1134 Maksimum 28,9 34,6 27,9 12,5 9,2 7,8
FCF/EBITDA 27% 41% 40% 34% 27% Mediana 10,7 11,2 9,9 5,1 5,0 4,8
CFO/EBITDA 53% 77% 78% 84% 85% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19pP 20P 21P 22pP 23P 24P 25p 26P 27P 28P + (min PLN)
Miedz (USD/t) 6024 6000 6200 6350 6500 6500 6500 6500 6500 6500 6500 Beta 1,0
Srebro (USD/0z) 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 wartoé¢ FCF 13 364
Przychody 22850 21905 21445 21943 22244 22202 22050 20893 20919 20945 20971 Diug netto 6 992
EBITDA 5549 4872 4242 4439 4588 4467 4253 4217 4188 3945 3883 Inne korekty 272
marza EBITDA 15,8% 13,0% 10,4% 11,2% 12,0% 11,9% 11,1% 11,6% 11,5% 10,3% 10,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 80,29
EBIT 3617 2849 2228 2468 2675 2642 2442 2419 2407 2165 2293
Podatek 1056 806 666 721 770 763 724 719 717 671 695 Wycena
CAPEX -2354 -2461 -2461 -2020 -1590 -1617 -1643 -1670 -1696 -1723 -1590
Kapitat obrotowy 81 40 19 -21 -13 2 6 49 -1 -1 -1 Poréwnawcza 50% 64,42
FCF 2220 1644 1134 1677 2215 2089 1893 1877 1775 1551 1597 DCF 50% 80,29
PV FCF 2244 1553 1000 1374 1676 1459 1219 1109 960 769 Cena wynikowa 72,36
WACC 69% 7,1% 71% 7,3% 7,5% 7,7% 7,8% 8,0% 82% 83%  8,4% 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 76,92
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Stabe w ostatnich miesigqcach dane przewozowe, ciepta zima
Zle rokujaca na 1Q’20 (fatalne styczniowe dane przewozowe
to potwierdzity), presja kosztowa (ptace i energia),
pogarszajacy sie sentyment do rynku weglowego, doniesienia
o checi wprowadzenia przez Niemcy wymogu cichych
hamulcow jeszcze w tym roku, grozby strajku zwigzku
zawodowego NSZZ ,Solidarnos$¢” - wszystkie te aspekty
negatywnie wptywaty na sentyment wokot PKP Cargo w
ostatnim czasie. Naszym zdaniem, aktualna wycena juz
zdyskontowata te informacje, w zwigzku z czym w raporcie
analitycznym 26 lutego zdecydowaliSmy sie na podniesienie
rekomendacji do trzymaj, a cene docelowg zaktualizowalismy

mBank.pl

Cena biezaca 13,44 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 13,89 PLN +3,3%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 13,89 PLN 2020-02-26
Podstawowe dane PKP PW vs. WIG
Ticker PKP PW Zmiana 1M -24,2%  -16,2%
ISIN PLPKPCR00011 Zmiana YTD -34,4% -24,8%
Liczba akcji (min) 44,8 Sredni obrét 1M 1,3 min PLN
MC (min PLN) 601,9 Sredni obrét 6M 0,9 min PLN
EV (mIn PLN) 2 397,7 EV/EBITDA 12M fwd 3,0 -24,3%
Free float 67,0% EV/EBITDA 5Y avg 4,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

0 wycene pordéwnawczg. Z drugiej strony, na horyzoncie Przychody 4 689 5183 4790 4949 5227
pojawiaja sie takze pierwsze pozytywne informacje dla EBITDA skor. 693 901 834 764 785
Grupy: zapowiedzi powrotu do pracy wielkiego pieca w marza EBITDA 14,8% 17,4% 17,4% 15,4% 15,0%
Krakowie, prasowe ,przypomnienia” o rekordowo wysokich EBIT skor. 147 272 122 7 -12
inwestycjach infrastrukturalnych zaplanowanych na Zysk netto skor. 49 242 28 -46 =62
najblizsze lata, zapowiedZz wprowadzenia programu budowy P/E skor. 12,2 2,5 21,2 - -
100 obwodnic czy tez propozycja uchwalenia ustawy o czasie P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
pracy maszynistéw, ktéra moze poprawi¢ sytuacje EV/EBITDA skor. 2,2 15 2,9 34 3,5
konkurencyjng Grupy PKP Cargo. Dodatkowo, katalizatorem DPS 0,00 0,00 1,50 0,00 0,00
do zmiany sentymentu wobec sp6tki mogtoby byc¢ odniesienie DYield 0,0% 0,0% 11,2% 0,0% 0,0%
sie przez Zarzad do trudnej sytuacji biezacej i Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
zaproponowanie srodkéw zaradczych w postaci na przyktad Przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
zwiekszonej dyscypliny wydatkowej i kosztowej. EBITDA skor. 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Praca przewozowa (mlIn tkm) 0,0% 0,0% 0,0%
Masa towarowa (min ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty / tkm 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy 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
Przeptywy fin. -99 -323 -211 -38 50 19P  20P
Dywidenda/buyback 0 0 -67 0 0 Minimum 4,9 4,3 3,9 3,4 3,9 3,6 -9%
FCF 101 173 -144 -156 -33 Maksimum 2270,0 31,2 257 14,5 13,4 12,6 8%
FCF/EBITDA 7% 12% -6% -6% -1% Mediana 19,5 16,9 16,3 10,1 8,2 8,1 3%
CFO/EBITDA 86% 95% 95% 103% 104% Waga 0% 0% 0% 0%  33%  33% 35%
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) 1719
Przychody 4790 4949 5227 5303 5279 5385 5527 5676 5832 5995 6167 Diug 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% 15,2% 15,6% 158% 15,7% 157% 15,6% 155% 15,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 19,49
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% 6,65
FCF -144  -156 -33 19 48 74 87 100 113 126 141 DCF 50% 19,49
PV FCF -145 -149 -30 16 39 57 64 70 75 79 Cena wynikowa 13,07
WACC 6,0% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 54% 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 13,89
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Stelmet
akumuluj (bez zmian)

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  naktadéw  inwestycyjnych na  horyzoncie
przektada¢ sie powinien na zwiekszenie strumienia gotéwki
do dystrybucji dla akcjonariuszy (juz obecnie dtug netto’19/

Cena biezaca

7,05 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 8,92 PLN +26,5%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna akumuluj 8,92 PLN 2020-02-05
Podstawowe dane STL PW vs. WIG
Ticker STL PW Zmiana 1M -7,2% +0,8%
ISIN PLSTLMT00010 Zmiana YTD -4,1% +5,6%
Liczba akcji (min) 29,4 Sredni obrét 1M 0,0 min PLN
MC (min PLN) 207,0 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
EV (mIn PLN) 331,8 EV/EBITDA 12M fwd 3,8 -40,5%
Free float 15,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

skor. EBITDA 1,6x). Obecnie Stelmet ze wskaznikiem Przychody 538 553 602 610 634
generacji gotéowki na poziomie okoto 15% (FCF/EBITDA) EBITDA 58 69 69 72 73
znajduje sie na trzecim miejscu w zestawieniu spotek marza EBITDA 10,7% 12,4% 11,4% 11,7% 11,5%
przemystowych. Wyniki 1Q'20 (4Q'19) okazaty sie lepsze od EBIT 21 27 26 30 31
naszych oczekiwan, mimo nizszej sprzedazy architektury Zysk netto 19 10 -3 22 23
ogrodowej. Pozytywnie zaskoczyta sprzedaz pellet oraz P/E 10,7 21,6 - 9,2 9,0
redukcja kosztow (wiecej pod link). Nie zmieniamy naszej P/BV 0,5 0,4 0,5 0,4 0,4
ceny docelowej 8,92 PLN/akcja oraz rekomendacji akumuluj. EV/EBITDA 6,7 5,6 4,8 4,0 3,6
Zaktadajac nawet 35% dyskonto w wycenie poréwnawczej DPS 0,00 0,00 0,00 0,07 0,31
nasza wycena implikuje okoto 15% wyzsza warto$¢ niz DYield 0,0% 0,0% 0,0% 1,0% 4,3%
wynosi obecnie waluacja rynkowa. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
DAO (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
DAO vol (tys. m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Drewno (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Sprzedaz DAO (PL) 19 22 26 27 28 Aktywa 821 816 769 771 769
Sprzedaz DAO (UK) 158 137 110 109 110 Aktywa trwate 554 522 480 455 436
Sprzedaz DAO (FR) 120 107 106 105 108 Kapitat wiasny 454 461 457 478 492
Sprzedaz DAO (DE) 101 113 163 181 192 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
Sprzedaz Pellet 68 89 101 94 97 Dlug netto 182 176 125 81 52
Przeptywy oper. 39 32 83 65 63 Diug netto/EBITDA (x) 3,2 2,6 1,8 1,1 0,7
Amortyzacja 37 41 42 41 42 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,4 0,3 0,2 0,1
Kapitat obrotowy -2 -30 2 -1 -5
Przeptywy inw. -62 -24 -24 -16 -23 Analiza porbwnawcza
CAPEX 62 23 24 16 23 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 76 -9 -56 -25 -32 20P
Dywidenda/buyback 0 0 0 -2 -9 Minimum 9,1 8,8 10,3 5,6 4,4 3,6
FCF -11 9 -1 49 41 Maksimum 61,9 372,0 467,0 18,2 17,3 8,9
FCF/EBITDA -18% 13% -2% 69% 56% Mediana 17,8 14,5 12,4 7,9 6,7 6,5
CFO/EBITDA 68% 46% 121% 91% 87% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19P 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
DAO (PLN/m3) 1779 1802 1819 1842 1865 1890 1914 1939 1964 1990 2016 Beta 1,0
DAO vol (tys. m3) 261 269 277 281 284 288 291 294 297 301 304 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Drewno (PLN/m3) 258 264 269 274 280 285 291 297 303 309 315 Zdyskontowana warto$¢ 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 5,1 5,3 5,2 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% 83% 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 8,92
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Deweloperzy Cena biezaca 38,20 PLN potencjat zmiany
Atal Cena docelowa 44,28 PLN +15,9%
akumuluj (bez zmian)
aktualna akumuluj 44,28 PLN 2020-02-05
Aleksandra Szklarczyk +48 22 438 24 04  aleksandra.szklarczyk@mbank.pl
Brak komentarza w zwiazku z dtuzsza nieobecnoscig
pracownika. Ticker 1AT PW Zmiana 1M -2,8%  +5,2%
ISIN PLATALO00046 Zmiana YTD +0,5% +10,2%
Liczba akcji (min) 38,7 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 1478,9 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN
EV (mIn PLN) 1957,7 EV/EBITDA 12M fwd 8,1 +2,8%
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 8,6 7,4 13,4 7,1 6,5
P/BV 1,9 1,7 1,9 1,7 1,6
EV/EBITDA 7,5 6,9 13,4 6,8 6,4
DPS 1,68 3,54 4,70 2,63 4,92
DYield 4,4% 9,3% 12,3% 6,9% 12,9%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i bilans Przeptywy pieniezne
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

Cena biezaca

100,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 88,92 PLN -11,1%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Brak komentarza w zwigzku =z dluzsza nieobecnoscia aktualna trzymaj 88,92 PLN 2019-12-05
pracownika.
Ticker DOM PW Zmiana 1M +5,9% +14,0%
ISIN PLDMDVL00012 Zmiana YTD +5,7%  +15,4%
Liczba akcji (min) 25,1 Sredni obrét 1M 1,2 min PLN
MC (min PLN) 2 506,8 Sredni obrét 6M 0,4 min PLN
EV (mIn PLN) 2 649,7 EV/EBITDA 12M fwd 7,6 -10,8%
Free float 25,2% EV/EBITDA 5Y avg 8,5 dyskonto
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
Przychody 1405 1 654 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 13,0 11,0 9,9 9,2 8,7
P/BV 2,5 2,4 2,3 2,3 2,3
EV/EBITDA 10,5 8,8 8,1 8,0 7,9
DPS 5,05 7,60 9,05 10,06 10,81
DYield 51% 7,6% 9,1% 10,1% 10,8%
Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Przekazane lokale 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i bilans Przeptywy pieniezne
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 1 689 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% Wartos¢ 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 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 88,92
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Handel

AmRest
trzymaj (podtrzymana)

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

Pod koniec lutego AmRest opublikowat wyniki za 4Q’'19, ktére
po oczyszczeniu o zdarzenia jednorazowe byty istotnie
ponizej naszych oczekiwan oraz oczekiwan rynkowych. W
4Q’19 wynik EBIT spoétki byt wspierany przez rozpoznanie
jednorazowego zysku na sprzedazy pizzaportal.pl (37,1 min
EUR). Jednocze$nie spotka rozpoznata rekordowo wysoki
odpis na aktualizacje wartosci restauracji (-27,9 min EUR),
ktory gtéwnie dotyczyt placowek we Francji i w Niemczech.
Stabe rezultaty spétki wynikaly réowniez z istotnego spadku

mBank.pl

potencjat zmiany

+1,1%

Cena biezaca

39,55 PLN
40,00 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 40,00 PLN 2020-03-04
poprzednia trzymaj 47,00 PLN 2019-12-05
Ticker EAT PW Zmiana 1M -15,9% -7,8%
ISIN ES0105375002 Zmiana YTD -8,7% +1,0%
Liczba akgji (min) ~ 219,6 Sredni obrét 1M 5,7 min PLN
MC (min PLN) 8 683,4 Sredni obrét 6M 10,2 min PLN
EV (mIn PLN) 11 368,0 EV/EBITDA 12M fwd 9,0 -19,4%
Free float 31,1% EV/EBITDA 5Y avg 11,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

rentownosci EBITDA w Czechach, Inne CEE, Rosji, Hiszpanii (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
oraz Inne WE. Zwracamy uwageg, ze segment Francja, w Przychody 1238 1547 1962 2089 2435
ktorym czesciowo konsolidowane sg wyniki przejetej w 2018 EBITDA 131 152 211 241 276
roku sieci Sushi Shop, odnotowat spadek marzy o 7,2p.p. r/r marza EBITDA 10,5% 9,8% 10,8% 11,5% 11,3%
do 2,7% w 4Q’'19 (efekt przeniesienia czesci wynikéw Sushi EBIT 63 72 106 120 141
Shop na inne segmenty). Wynik na dziatalnosci finansowej Zysk netto 43 43 65 >4 67
zostat wsparty przez przeszacowanie wartosci 7,5% udziatu P/E 47,0 46,9 31,0 37,6 30,2
AmRest w Glovo. Niemniej, oczyszczony wynik netto o P/BV 6,4 4,8 4,3 39 3.4
zdarzenia jednorazowe bytby istotnie nizszy r/r w 4Q'19. W EV/EBITDA 18,1 16,9 12,5 11,0 9,5
kolejnych kwartatach dynamice wyniku bedzie sprzyjato DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
koncentrowanie sie na poprawie rentownosci (Sushi Shop, DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
przejete biznesy) oraz brak rozpoznawania straty Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
generowanej przez pizzaportal. Niemniej zwracamy uwage na EBITDA -1,0% -6,9% -7,6%
wysoki poziom zadtuzenia spoétki oraz wycene na poziomie Zysk netto -42,9% -10,8% -7,8%
27x EV/EBIT’20 vs. 13x Alsea oraz 19x YUM! Brands. Biorgc Sprzedaz/rest. +1,1% -3,5% +2,1%
pod wuwage stabe wyniki 4Q’19 oraz zapowiadane marza EBITDA oczyszczona -1,6p.p.  -0,4p.p.  -0,9p.p.
spowolnienie dynamiki EBITDA do kilkunastu procent, Liczba rest. -0,6% -0,6% 21%
rewidujemy nasze prognozy oraz obnizamy cene docelowg do
40 PLN/akcje. Pozostawiamy rekomendacje trzymaj dla
spofki.
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
EBITDA (PL) 370 409 465 413 583 marza EBITDA (PL) 12,6%  11,8%  12,9%  154%  12,1%
EBITDA (WE) 400 570 797 830 892 marza EBITDA (WE) 11,6%  10,1% 8,9% 9,2% 9,8%
EBITDA (ES) 217 244 281 306 331 marza EBITDA (ES) 22,6%  22,0%  19,0%  18,0% = 17,5%
EBITDA (RU) 142 169 207 240 249 marza EBITDA (RU) 11,8%  12,9%  10,5% 9,1% 9,0%
EBITDA (CZ) 139 170 200 239 282 marza EBITDA (CZ) 19,7%  20,8%  19,2%  18,7%  18,2%
Przeptywy oper. 150 164 182 192 243 Diug netto 340 543 614 633 594
Amortyzacja 78 92 106 121 135 Diug netto/EBITDA (x) 2,3 3,1 2,4 2,6 2,1
Amortyzacja (MSSF 16) 0 0 143 156 173
Kapitat obrotowy -22 -7 -26 1 24 Analiza porbwnawcza
Przeptywy inw. -230 -421 -220 -211 -205 EV/EBITDA
CAPEX -217 -398 -207 -211 -205 20pP
Przeptywy fin. 139 242 -117 -96 -173 Minimum 9,2 8,6 8,2 7,0 6,9 6,4
Wplywy/sptaty pozyczek 436 283 72 60 0 Maksimum 55,4 42,1 33,6 29,2 22,4 18,4
FCF -117 -266 -53 3 62 Mediana 24,1 22,8 19,9 14,1 13,3 12,3
CFO/EBITDA 101% 95% 74% 79% 88% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Model DCF (bez MSSF 16

Podsumowanie DCF

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

Sprzedaz/rest. 211 201 212 215 217 218 219 219 219 219 Beta 1,1
zmianar/r 15,9%  -4,9% 5,5% 1,6% 0,8% 0,6% 0,1% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Liczba rest. 2 321 2 599 2 873 3 106 3 303 3471 3 631 3783 3 927 4 064 4 064 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2 487
Przychody 1962 2089 2435 2674 2868 3031 3174 3309 3436 3556 3556 Diug netto 543
EBITDA 248 242 277 313 345 369 406 423 439 439 Inne korekty 43
marza EBITDA 12,6% 11,6% 11,4% 11,7% 12,0% 12,2% 12,2% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 37,27
EBIT 106 120 141 169 198 224 269 291 310 310

Podatek 30 29 34 41 48 54 65 70 74 74 Wycena

CAPEX -207 -211 -205 -179 -157 -138 -133 -129 -125 -122 -122
Kapitat obrotowy -28 1 24 17 14 11 9 9 3 3 Poréwnawcza 50% 38,44
FCF -53 3 62 110 153 186 216 231 239 239 DCF 50% 37,27
PV FCF -53 2 53 87 111 124 122 119 114 Cena wynikowa 37,85
WACC 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7% 8,8% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 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% Cena docelowa za 9M 40,00
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H m Biuro maklerskie

CCC Cena biezaca 78,20 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 135,00 PLN +72,6%

Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl
Kurs akcji CCC w lutym dyskontowat potencjalne ryzyko aktualna kupuj 135,00 PLN 2020-02-21
zwigzane z rozprzestrzenieniem sie koronawirusa w krajach

europejskich i w efekcie spadek odwiedzalnosci galerii
handlowych. Naszym zdaniem prawdopodobienstwo Ticker ccc pw Zmiana 1M -18,5%  -10,5%
zmaterializowania tego ryzyka jest ograniczone. Pod koniec ISIN PLCCCO000016  Zmiana YTD -28,9%  -19,2%
stycznia spotka opublikowata strategia na lata 2020-22 Liczba akgji (min) 41,1 Sredni obrét 1M 23,0 min PLN
(GO.22), w ktorej zakfada istotng poprawe rentownosci EBIT/ MC (min PLN) 3216,1 Sredni obrét 6M 18,9 min PLN
zysku netto do 2022 roku. Gtéwna przyczyna poprawy EV (min PLN) 42335 EV/EBITDA 12M fwd 54 -61,0%
rentownosci powinny by¢: (1) wykorzystanie wdrozonych Free float 59,4% EV/EBITDA 5Y avg 14,0 dyskonto

rozwigzan IT, (2) poprawa jakosci kolekcji, (3) promowanie
marek wilasnych oraz (4) rozwdj e-commerce. Podczas Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

prezentacji strategii zarzad spoétki zaprzeczyt spekulacjom (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
rynkowym dotyczacym potencjalnej emisji akcji oraz do Przychody 3938 4726 5 844 6933 7 893
ryzyka ztamania kowenantéw na koniec 1Q'20 (zarzad EBITDA skor. 508 526 291 527 707
zaktada ~maksymalny poziom 3,2-3,3x). Oczekujemy marza EBITDA 12,9% 11,1% 5,0% 7,6% 9,0%
ptaskiego wyniku r/r w 1Q'20, w ktérym pozytywne efekty EBIT 463 279 125 344 525
poprawy oferty i restrukturyzacji kosztowej zostang Zysk netto skor. 284 40 16 186 328
zniwelowane przez intensywne wyprzedaze w styczniu. P/E skor. 11,3 81,0 206,3 17,3 9,8
Naszym zdaniem potencjalnym ryzykiem dla naszego P/BV 2,8 2,8 3,0 2,8 2,3
scenariusza wynikowego w 1Q20 sg warunki pogodowe EV/EBITDA skor. 7,3 7,6 14,5 8,3 6,1
(potencjalne zatamanie pogody w marcu). Biorgc pod uwage DPS 2,47 2,30 0,48 2,00 2,00
zatozenia Sciezki wzrostu rentownosci spotki ze strategii, DYield 3,2% 2,9% 0,6% 2,6% 2,6%
oczekujemy podniesienia konsensusu rynkowego Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
dotyczacego marzy EBIT z obecnych 4,5% do 5%, co EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
implikowatoby podniesienie oczekiwan na wynik EBIT ‘20 o Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
ponad 10%. Zwracamy uwage, ze obecna wycena spotki jest MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
zblizona tylko do wartosci 75% udzialu CCC w eobuwie.pl Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
(zaréwno nasze wyliczenia, jak i wycena podana przez spétke SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
w lutym).

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 4 386 4971 5 342 Polska (wynik segmentu) 378 283 339 385 403
EBITDA (stacjonarne) 419 423 180 347 478 CEE (wynik segmentu) 111 110 85 100 121
Sprzedaz (eobuwie.pl) 606 977 1458 1963 2 551 WE (Wynik segmentu) -38 -72 -115 -88 -65
EBITDA (eobuwie.pl) 88,7 103,0 111,0 179,8 228,7 eobuwie.pl (% sprzedazy) 15,4% 20,7% 25,0% 28,3% 32,3%
MBNS 50,9% 50,1% 49,8% 49,9% 49,1% Srodki pieniezne 512 376 438 513 160
Przeptywy oper. 78 996 1 065 818 1033 Diug netto 406 641 911 1036 989
Amortyzacja 93 212 710 761 820 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 1,2 3,1 2,0 1,4
Kapitat obrotowy -383 244 257 -190 -169

Przeptywy inw. -222 -621 -727 -222 -211 Analiza porbwnawcza

CAPEX 245 439 499 222 211 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 515 -515 -273 -522 -1175 20P
Dywidenda/buyback -101 -95 -20 -82 -82 Minimum 6,2 6,3 5,9 59 4,9 5,0
FCF -163 274 -204 46 221 Maksimum 596,7 107,2 46,9 46,9 99,8 66,7
FCF/EBITDA -32% 52% -70% 9% 31% Mediana 24,2 22,3 19,9 19,9 17,3 16,0
CFO/EBITDA 15% 189% 366% 155% 146% waga 3% 23% 23% 3% 23% 23%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF

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

Sprzedaz det/mkw. 428 455 462 458 453 456 462 471 480 489 489 Beta 1,1
SG&A/mkw. 209 213 209 205 205 207 209 213 218 222 222 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Powierzchnia 1242 1 265 1287 1286 1 306 1331 1 363 1 390 1420 1453 1453 Zdyskontowana warto$¢ FCF 5977
Przychody 5844 6933 7893 8505 8911 9277 9682 10107 10552 11017 11292 Diug netto 641
EBITDA 291 527 707 796 821 857 867 896 925 974 998 Inne korekty -106
marza EBITDA 5,0% 7,6% 9,0% 9,4% 9,2% 9,2% 9,0% 8,9% 8,8% 8,8% 8,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 127,20
EBIT 125 344 525 616 643 679 690 721 753 786 806

Podatek 25 69 105 117 122 129 131 137 143 149 153 Wycena

CAPEX -727 -222 -211 -175 -1098 -185 -176 -158 -163 -188 -188
Kapitat obrotowy 257 -190 -169 -175 -95 -78 -67 -73 -77 -80 -80 Poréwnawcza 50% 127,00
FCF -204 46 221 329 -494 465 493 528 542 556 570 DCF 50% 127,20
PV FCF -204 43 193 266 -374 328 324 320 303 285 268 Cena wynikowa 127,10
WACC 7,7% 7,6% 7,6% 7,8% 6,9% 7,2% 7,7% 8,1% 8,6% 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 135,00
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Dino
trzymaj (podwyzszona)

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

Kurs Dino cofnat sie z okolicy historycznych maksiméw w
lutym realizujgc w catosci potencjat wynikajacy z naszej
rekomendacji. Spotka zakonczyta 2019 rok z siecig liczaca
1218 sklepow (+24,7% r/r), co byto zgodne z naszymi
oczekiwaniami i oczekiwaniami rynkowymi. Gros nowych
otwar¢ zostato dostarczonych w 4Q’19 (105 sklepéw w 4Q’19
vs. 82 sklepy w 4Q’'18). Oczekujemy obnizenia rentownosci
EBITDA o 0,3p.p. r/r do 10,3% w 4Q’'19 (efekt wysokiej bazy
na marzy brutto na sprzedazy oraz presja kosztowa).
Uwazamy, ze marza EBITDA moze by¢ pod presjg rowniez w
1Q'20 ze wzgledu na wysoka baze na marzy brutto na
sprzedazy, presje na rentowno$¢ ze strony cen miesa

mBank.pl

Cena biezaca

155,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 152,30 PLN -1,7%

rekomendacja cena docelowa data wydania

nowa trzymaj 152,30 PLN 2020-03-04
poprzednia redukuj 149,70 PLN 2020-02-05
Ticker DNP PW Zmiana 1M -7,7% +0,4%
ISIN PLDINPLO0011 Zmiana YTD +7,6% +17,3%
Liczba akcji (min) 98,0 Sredni obrét 1M 33,1 min PLN
MC (min PLN) 15 196,2 Sredni obrét 6M 27,3 min PLN
EV (mIn PLN) 15 835,5 EV/EBITDA 12M fwd 16,5 +2,8%
Free float 48,9% EV/EBITDA 5Y avg 16,0 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

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

wieprzowego oraz istotny wzrost kosztow wynagrodzen r/r. Przychody 4 463 5 839 7 632 9923 12 611
Dino jest obecnie wycenione na wskazniku EV/EBITDA 12M EBITDA 389 541 714 939 1205
blended forward na poziomie nieznacznie ponizej sSredniej marza EBITDA 8,7% 9,3% 9,4% 9,5% 9,6%
wskaznika (liczonej od maja 2017 r.). Biorac pod uwage EBIT 303 429 561 739 947
spadek kursu podwyzszamy naszg rekomendacje z redukuj Zysk netto 214 308 404 547 728
do trzymaj nieznacznie korygujac cene docelowa (po P/E 711 49,4 37,7 27,8 20,9
aktualizacji wyceny porownawczej). P/BV 16,8 12,5 9,4 7,0 5,2
EV/EBITDA 40,3 29,1 22,2 16,8 12,9
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
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Liczba sklepdw 0,0% 0,0% 0,0%
sprzedaz/mkw/ 0,0% 0,0% 0,0%
marza EBITDA 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Wyniki i przeptywy operacyjne (bez MSSF 16) W skazniki (bez MSSF 16)
Liczba 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
Sklepéw/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 -2,9 -3,3 -3,0 8,0 11,9 10,6 5,5 5,3 4,8
FCF 50 -55 -94 130 231 Maksimum 2,9 2,4 2,1 320 240 214 11,8 10,7 9,8
FCF/EBITDA 13% -10% -13% 14% 19% Mediana 1,1 0,9 09 21,6 18,3 12,8 7,4 6,8 6,4
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 pic] 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 1 608 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 11 075
Przychody 7 632 9923 12611 15112 17741 20343 22692 24970 27178 29321 29321 Diug netto 565
EBITDA 704 929 1195 1437 1695 1919 2139 2 346 2 551 2738 2748 Inne korekty 0
marza EBITDA 9,2% 9,4% 9,5% 9,5% 9,6% 9,4% 9,4% 9,4% 9,4% 9,3% 9,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 147,51
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% 132,50
FCF -94 130 231 439 678 773 1036 1137 1281 1 405 1440 DCF 50% 147,51
PV FCF -94 111 183 322 460 484 600 607 632 639 655 Cena wynikowa 143,01
WACC 8,4% 8,5% 7,6% 7,9% 8,0% 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 152,30
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H m Biuro maklerskie

Eurocash
trzymaj (bez zmian)

Piotr Bogusz +48 22 438 24 08

W lutym kurs Eurocash nie podlegat bardziej istotnym
wahaniom. Naszym zdaniem istnieje wysokie
prawdopodobienstwo obnizenia strategicznego celu otwarc¢ w
sieci Delikatesy Centrum (w strategii spétka zakomunikowata
otwarcie 900 sklepéw do konca 2023 roku). Uwazamy, ze
obawy inwestorow o perspektywe wzrostu wynikow spotki
zostaty podsycone przez plany sieci Biedronka dotyczace
pozyskiwania partnerow do prowadzenia pomniejszonego
formatu sklepédw w mniejszych miejscowosciach (potencjalne
ryzyko utraty klientdw oraz ryzyko dotyczace planow
ekspansji sieci Delikatesy Centrum). Dodatkowo pod koniec

piotr.bogusz@mbank.pl

Cena biezaca

18,53 PLN
19,80 PLN

potencjat zmiany

+6,9%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
19,80 PLN

data wydania
2020-02-05

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane EURPW vs. WIG

Ticker EUR PW Zmiana 1M -5,2% 2,9%
ISIN PLEURCHO00011 Zmiana YTD -15,2% -5,5%
Liczba akcji (min) ~ 139,2 Sredni obrét 1M 3,3 min PLN
MC (min PLN) 2 578,7 Sredni obrét 6M 5,6 min PLN
EV (mIn PLN) 3081,3 EV/EBITDA 12M fwd 7,1 -28,3%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

grudnia spotka poinformowata o zakupie pozostatych 55.6% (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
udziatu we Frisco.pl za 130 min PLN, co implikuje wysoki Przychody 20 814 22833 24 581 25 163 25705
poziom wskaznika EV/sales’19 (1,8x; szacujemy, ze Frisco.pl EBITDA skor. 361 341 379 399 418
nie wygenerowato zysku w 2019 roku). W 4Q’19 oczekujemy marza EBITDA 1,7% 1,5% 1,5% 1,6% 1,6%
wzrostu wyniku spotki o0 9% r/r do 118 min PLN, co powinno EBIT skor. 38 214 195 212 225
by¢ przede wszystkim napedzane przez poprawe rentownosci Zysk netto skor. 85 67 83 105 136
w segmencie detalicznym (publikacja wynikdw 13 marca P/E skor. 30,4 38,5 31,1 24,5 19,0
2019). Jednoczesnie zwracamy uwage na potencjalne P/BV 2,5 2,5 2,8 2,8 2,8
spowolnienie poprawy Ifl w C&C oraz w sieci Delikatesy EV/EBITDA skor. 7,6 8,8 81 7,6 7,2
Centrum wynikajace z efektu bazy. DbPs 0,80 0,76 1,03 0,60 0,76
DYield 4,3% 4,1% 5,6% 3,2% 4,1%
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 19P 20P
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 22pP 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 Dlug 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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Jeronimo Martins
trzymaj (bez zmian)

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

W lutym spoétka opublikowata dobre wyniki za 2019 rok i 4Q
2019. Rezultaty byly wspierane przez poprawe sprzedazy
porownywalnej we wszystkich segmentach (wstepne wyniki
zaraportowane na poczatku stycznia) oraz poprawe
rentownosci EBITDA r/r w biznesach portugalskich, Ara i
Hebe (sie¢ Biedronka utrzymata rentownos$¢ na
niezmienionym poziomie r/r). Inwestorzy szczegdlnie
pozytywnie zareagowali na istotne zmniejszenie straty w
biznesie Ara i wypracowanie dodatniego wyniku EBITDA w
sieci Hebe w 2019 roku. Zarzad spotki podtrzymat zamiar
ekspansji nieorganicznej. Zgodnie z udzielonym wywiadem,

mBank.pl

potencjat zmiany

+1,1%

Cena biezaca

16,13 EUR

Cena docelowa 16,30 EUR

rekomendacja cena docelowa
16,30 EUR

data wydania
2020-02-05

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane JMTPL vs. WIG

Ticker JMT PL Zmiana 1M +3,8% +11,9%
ISIN PTIMTOAEOO001 Zmiana YTD +10,0% +19,6%
Liczba akcji (mIn) ~ 629,3 Sredni obrét 1M 18,3 min EUR
MC (min EUR) 10 147,4 Sredni obrét 6M 13,6 min EUR
EV (mIn EUR) 10 479,9 EV/EBITDA 12M fwd 9,0 -4,9%
Free float 43,8% EV/EBITDA 5Y avg 9,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

spotka nie wyklucza ekspansji sieci Hebe do kolejnych krajow (min EUR) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
w CEE. Jeronimo Martins zaktada otwarcie przynajmniej 40 Przychody 16 276 17 336 18 639 20 199 21 481
sklepéw Biedronka w mniejszym formacie. Zgodnie z EBITDA skor. 922 960 1045 1172 1248
wywiadem udzielonym na poczatku 2020 roku, spédtka marza EBITDA 5,7% 5,5% 5,6% 5,8% 5,8%
dodatkowo pozyskuje nowych partneréow do rozwoju EBIT skor. 577 588 643 737 783
mniejszego formatu. W Jeronimo Martins wyniki w 2020 roku Zysk netto skor. 386 401 533 540 575
powinny by¢ wspierane przez poprawe rezultatow w sieciach P/E skor. 26,3 25,3 19,0 18,8 17,6
Hebe i Ara. Z drugiej strony widzimy ryzyko zwigzane z P/BV 5,7 5,7 5,2 4,7 4,3
utrzymaniem wysokiego poziomu sprzedazy poréwnywalnej EV/EBITDA skor. 11 10,9 10,0 8,9 8,2
w sieci Biedronka od 2Q’20 (negatywny efekt bazy). Obecne, DPS 0,69 0,64 0,34 0,32 0,34
wysokie tempo wzrostu Ifl oraz poprawy wynikéow r/r moga, DYield 4,3% 4,0% 2,1% 2,0% 2,1%
czesciowo uzasadnia¢ wycene spotki na poziomie 14,7x Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EV/EBIT’20. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Biedronka (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Pingo Doce (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Recheio (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Wyniki i przeptywy operacyjne (bez MSSF 16) W skazniki (bez MSSF 16)
EBITDA Biedronka 808 850 918 988 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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H m Biuro maklerskie

LPP
kupuj (bez zmian)

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

Na poczatku lutego spotka opublikowata wstepne dane za
okres 4-miesiecy w zwigzku ze zmiang roku obrotowego.
Spétka zaraportowata wzrost wskaznika zapasow/mkw. o
20% r/r na koniec 2019 roku, co wynika w gtdwnej mierze z
zatowarowania pod e-commerce, wczesniejszego zakupu
kolekcji oraz zatowarowania pod dynamiczny rozwoj sklepow
Sinsay. W lutym kurs spétki zareagowat negatywnie w
obawie przed zaburzeniem dostaw kolejnych kolekcji oraz
potencjalnym zmniejszeniem odwiedzalnosci centréw
handlowych w zwigzku z epidemig koronawirusa. Naszym
zdaniem prawdopodobienstwo na materializacji czynnikow

potencjat zmiany

+37,0%

Cena biezaca

7 370,00 PLN

Cena docelowa 10 100,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
10 100,00 PLN

data wydania
2020-02-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane LPP PW vs. WIG

Ticker LPP PW Zmiana 1M -11,2% -3,2%
ISIN PLLPPO000011 Zmiana YTD -16,4% -6,8%
Liczba akcji (min) 1,9 Sredni obrét 1M 18,4 min PLN
MC (min PLN) 13 652,4 Sredni obrét 6M 17,1 min PLN
EV (mIn PLN) 13 030,7 EV/EBITDA 12M fwd 7,7 -40,8%
Free float 69,5% EV/EBITDA 5Y avg 13,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

ryzyka jest ograniczone. Zwracamy uwage, ze LPP jest (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
odpowiednio zatowarowane pod kolekcje wiosna-lato’20 oraz Przychody 7029 8047 9123 10 981 12 588
ma bardzo mocny bilans (okoto 730 mIn PLN gotéwki netto EBITDA skor. 872 1106 1312 1604 1823
na koniec 2019 roku). W 2020 roku spétka planuje istotnie marza EBITDA 12,4% 13,7% 14,4% 14,6% 14,5%
przyspieszy¢ ekspansje powierzchni sprzedazowej do +16% EBIT skor. 578 757 905 1121 1255
r/r (gtdwnie rozwoj sklepow Sinsay), utrzymaé poprawe Zysk netto skor. 441 505 567 811 996
sprzedazy poréwnywalnej, dynamicznie rozwija¢ e-commerce P/E skor. 31,0 27,0 24,1 16,8 13,7
oraz utrzymac¢ dyscypline kosztowg. Biorac pod uwage P/BV 5,6 4,8 4,1 3.4 2,8
powyzsze uwazamy, ze obecny kurs nadmiernie dyskontuje EV/EBITDA skor. 15,3 11,7 9,9 81 71
ryzyka zwigzane z koronawirusem. LPP jest obecnie DPS 35,71 39,96 59,97 39,81 65,23
wyceniane z okoto 20% dyskontem do H&M/Inditex pomimo DYield 0,5% 0,5% 0,8% 0,5% 0,9%
wyzszej zaktadanej poprawy wynikow na kolejne lata. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
Sprzedaz/mkw (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
Przeptywy 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 22pP 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 21 650 Diug 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 9500
WACC 8,4% 8,4% 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
kupuj (bez zmian)

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

VRG zaraportowato poprawe sprzedazy poréwnywalnej w obu
segmentach w styczniu 2020. Niemniej kurs spotki ulegt
istotnej korekcie wraz z catym rynkiem. Inwestorzy mogli
dyskontowac potencjalne ryzyko zmniejszenie odwiedzalnosci
galerii handlowych w zwigzku z koronawirusem, jednak
naszym zdaniem taki scenariusz jest mato prawdopodobny.
Pod koniec marca spétka opublikuje wyniki za 2019 rok.
Zgodnie z naszymi szacunkami spoétka powinna poprawic
wynik EBITDA o 9% r/r do 50 min PLN w 4Q’19. Naszym
zdaniem wyzwaniem dla spotki w kolejnych miesigcach

mBank.pl

potencjat zmiany

+26,8%

Cena biezaca

3,55 PLN

Cena docelowa 4,50 PLN

rekomendacja cena docelowa
4,50 PLN

data wydania
2020-02-05

aktualna

kupuj

Podstawowe dane VRG PW vs. WIG

Ticker VRG PW Zmiana 1M -6,6% +1,5%
ISIN PLVSTLA00011 Zmiana YTD -12,1% -2,4%
Liczba akcji (min) ~ 234,5 Sredni obrét 1M 0,3 min PLN
MC (min PLN) 832,3 Sredni obrét 6M 0,6 min PLN
EV (mIn PLN) 891,0 EV/EBITDA 12M fwd 5,2 -38,7%
Free float 40,5% EV/EBITDA 5Y avg 8,5 dyskonto

bedzie poprawa efektywnosci sprzedazy w segmencie Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)
odziezowym oraz utrzymanie wzrostu sprzedazy (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
porownywalnej w segmencie jubilerskim (pomimo efektu Przychody 689 806 1068 1168 1255
bazy). W lutym miato miejsce NWZA na zadanie EBITDA skor. 78 89 204 223 237
akcjonariusza, na ktérym dokonano zmian w radzie marza EBITDA 11,4% 11,1% 19,1% 19,1% 18,9%
nadzorczej spoétki. Do konca marca 2020 powinien zostaé EBIT 63 72 92 105 114
ogtoszony nowy skitad zarzadu VRG. Oczekujemy, ze dalsza Zysk netto 43 54 61 73 81
poprawa wynikow organicznego biznesu oraz pozytywne P/E 14,3 15,5 13,7 11,4 10,2
efekty synergii powinny pozwoli¢ spdtce na utrzymanie P/BV 11 1,0 1,0 0,9 0,8
dwucyfrowego tempa wzrostu EBITDA r/r w 2020 roku. EV/EBITDA skor. 9,1 10,0 8,2 7,3 6,4
Zwracamy uwage na dobrg sytuacje bilansowg spétki. VRG DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
jest obecnie wycenione na wskazniku P/E blended forward 12 DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
-miesieczny na poziomie 10,2Xx, co jest poziomem istotnie Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
nizszym w poréwnaniu do innych spétek z branzy. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
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 2814 2970 3049 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 pieriezne 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
Przeptywy 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. 1646 1706 1764 1808 1813 1814 1814 1827 1842 1856 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 1055 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% 89% 9,0% 89% 89% 88% 88% 87% 87% 87% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 4,50
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéw:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - wartos$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodéw 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 $redni stan kapitatow wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedng 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 akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg 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 siedzibgq 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 spdtek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone sg
na zamdwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktorej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatdbw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sa pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autordw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentéw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktdérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej historii 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 posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani przekazywane
obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia
Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ koniecznosci stosowania
sie do takich ograniczen.

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

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

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

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem zfozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie powstrzymujemy
sie od komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniajq tylko i wytacznie aktualny status kapitalowy Banku Pekao
S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej transakcji na PZU S.A., w przypadku ktérego Bank
Pekao S.A. jest istotng czescig naszej wyceny.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentow przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 4 marca 2020 o godzinie 8:35.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 4 marca 2020 o godzinie 8:35.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt pobieraé¢ 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, TIM, Trakcja, Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sig¢ 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 dotyczacg obstugi kasowej klientéw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

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

Osoby, ktére nie uczestniczylty 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 Spétce funkcji, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

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

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

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskdw ekonomicznych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu 0 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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Grupy poréwnawcze wykorzystywane w wycenie poszczegélnych spotek

11 bit studios
Agora
AmRest

Asseco Poland

Atal, Dom Development

[o[e(o)

CD Projekt
CEZ

Ciech

Cognor

Comarch

Cyfrowy Polsat

Dino

Eurocash

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins

Isw

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, Electronic Arts, Paradox Interactive, Take Two Interactive, Ubisoft Entertainment
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, 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, Echo Investment, Lokum Deweloper

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

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

Akzo Nobel, BASF, Bayer, Ciner Resources, GHCL, Hongda Xindye, Huntsman, ICI Pakistan, MISR Chemical, PCC Rokita, OCI, Qingdao,
Sesoda, Shandong Haihua, Soda Samayii, Solvay, Tangshan Sanyou Chemical, Tata Chemicals, Tessenderlo Chemie, 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, Eurocash, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5
Carrefour, Dino, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5
Caterpillar, Epiroc, Komatsu, Sandvik, Weir Group, Metso, Flsmidth

Acron, Agrium, CF Industries, Israel Chemicals, K+S, Mosaic, Phosagro, Potash, Yara
BIM, Carrefour, Dino, Eurocash, Magnit, Metro, O'Key, Group, Tesco, X5

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

ADM, Andersnons, Astarta, Avangard, Bunge, China Agri Industries, Felda Global, Golden Agri Resources, GrainCorp, IMC, MHP, Milkiland,
Nisshin Qillio Group, Ovostar, Wilmar

Alcoa, Alumetal, Amag, Amcor, Bemis, Century Aluminium, China Hongoiao, Constelium, Fuji Seal, 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, KAZ Minerals, 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, Gazpromneft, Hellenic, Lotos, Lukoil, MOL, Motor Oil, Neste, OMV, OMV Petrom, PKN, Repsol, Rosneft, Saras,
Shell, Statoil, Total, Tullow Oil, Tupras

CCC, H&M, Hugo Boss, Inditex, 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, Statoil, Total

Braskem, Dow Chemical, Eastman, Formosa Plastics, Hellenic Petroleum, Huntsman, Lotos, Lotte, Lyondellbasell, Mitsubishi, Mitsui
Chemicals, MOL, Motor Oil, Neste, OMV, OMV Petrom, Petronas, Saras, Tupras, Westlake Chemical

Aurizon Holdings, Canadian National Railway, Canadian Pacific Railway, Center for Cargo Container, China Railway Group, China Railway
Tielong Container Logistics, CSX Corp, Dagin Railway, Global Ports Holding, Globaltrans Investment, Hamburger Hafen und Logistik, Hub
Group, Kansas City Southern, Kuehne + Nagel International, Log-In Logistica Intermodal, Nikkon Holdings, Norfolk Southern Corp, Rumo,
Tidewater Midstream, Union Pacific Corp

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Netia, O2 Czech, Orange, Orange
Belgium, Orange Polska, TalkTalk, Tele2, Telecom Italia, 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

CCC, Chow Sang, Chow Tai Fook, H&M, Hugo Boss, Inditex, Lao Fen Xiang, Lao Feng, LPP, Luk Fook, Marks & Spencer, Next, Pandora, Tiffany
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Biuro maklerskie

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku wydane w przeciaqgu 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 rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-02-28  2019-10-31  2019-06-28

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__6,34 7,16 8,40

Alior Bank

rekomendacia kupuj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2020-02-21  2019-11-06  2019-07-03  2019-06-03

cena docelowa (PLN) 30,50 31,00 72,30 77,00

kurs z dnia rekomendaciji 26,62 29,34 51,10 52,80

Alumetal

rekomendacija rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj rownowaz réwnowaz
data wydania 2020-02-27  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 43,50 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 trzymaj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2020-03-04  2019-12-05  2019-11-06  2019-10-07  2019-04-02  2019-03-05
cena docelowa (PLN) 40,00 47,00 48,00 48,00 48,00 46,00

kurs z dnia rekomendacji 39,55 46,35 47,20 44,05 41,20 41,40

Apator

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

rekomendacia przewazaj réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

Asseco Poland

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj

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

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

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

Asseco SEE

rekomendacija przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2020-02-28  2019-12-05  2019-10-10  2019-04-11

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 28,80 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 kupuj trzymaj kupuj

data wydania 2020-02-21  2019-12-05  2019-11-06  2019-09-05  2019-06-06  2019-04-02

cena docelowa (PLN) 135,00 157,00 160,00 161,00 161,00 275,00

kurs z dnia rekomendacji 94,00 108,10 112,20 131,90 153,80 217,00

CD Projekt

rekomendacija trzymaj 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

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

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

CEZ

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj  trzymaj

data wydania 2020-02-20  2019-12-05  2019-06-25  2019-04-02

cena docelowa (CZK) 592,91 597,80 597,80 565,50

kurs z dnia rekomendaciji 503,00 502,00 544,00 540,50

Ciech

rekomendacia kupuj kupuj kupuj trzymaj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-02-13  2019-12-05  2019-09-05 2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09  2019-04-02

cena docelowa (PLN) 47,46 44,41 42,03 41,72 55,00 68,11 68,66

kurs z dnia rekomendacji 39,40 36,40 34,00 41,60 42,65 44,85 54,80

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

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 189,50 178,50 181,00 162,50

Cyfrowy Polsat

rekomendacia trzymaj redukuj redukuj

data wydania 2020-03-04  2019-11-14  2019-05-31

cena docelowa (PLN) 26,10 26,10 24,15

kurs z dnia rekomendaciji 26,24 28,86 26,00

Dino

rekomendacija trzymaj redukuj akumuluj trzymaj sprzedaj sprzedaj redukuj

data wydania 2020-03-04  2020-02-05  2019-11-25  2019-08-23  2019-08-13  2019-08-02  2019-04-02

cena docelowa (PLN) 152,30 149,70 148,60 149,20 111,20 112,70 112,70

kurs z dnia rekomendacji 155,00 164,70 134,00 149, 60 135,90 143,80 126,10

Dom Development

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendacii 93,00 84,00 77,40 82,00 80,80

Enea

rek dacja za kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-02-27  2019-11-06  2019-06-25  2019-04-02

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

kurs z dnia rekomendaciji 6,00 8,59 8,53 8,76

Energa

rek d za kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-02-27  2019-11-06  2019-06-25  2019-04-02

cena docelowa (PLN) - 11,67 12,67 12,21

kurs z dnia rekomendaciji__ 7,36 6,37 7,33 8,58

Ergis

rek daci za rbwnowaz réwnowaz réwnowaz przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - - -

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

Erste Group

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2020-03-04  2019-12-05  2019-08-28

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

kurs z dnia rekomendaciji 29,44 32,20 30,03

Eurocash

rekomendacia trzymaj redukuj sprzedaj redukuj trzymaj redukuj redukuj sprzedaj
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
cena docelowa (PLN) 19,80 19,80 18,10 18,10 18,10 18,10 18,90 18,90
kurs z dnia rekomendacji 19,94 22,22 23,80 20,62 18,60 19,31 21,00 22,58
Famur

rekomendacija kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-03-04  2019-12-05  2019-08-07  2019-08-02  2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09

cena docelowa (PLN) 4,58 5,18 5,33 6,71 6,96 6,67 6,90

kurs z dnia rekomendaciji 2,73 2,98 4,42 4,47 5,24 4,85 4,82

Forte

rek 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 kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj kupuj trzymaj
data wydania 2020-03-04  2020-02-06  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) 30,55 30,31 30,31 32,75 37,12 34,09 39,77 45,93 45,93 44,42 45,39 43,20

kurs z dnia rekomendacji 22,24 27,50 26,10 30,00 36,58 31,18 39,98 42,30 42,10 39,86 35,92 43,88

GTC

rel dacja za

data wydania 2019-03-05

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

Handlowy

rekomendacia akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2020-02-27  2019-12-05  2019-07-03  2019-06-03  2019-05-21  2019-05-09  2019-03-05
cena docelowa (PLN) 63,46 57,44 59,45 61,00 61,00 65,50 65,50
kurs z dnia rekomendacji 55,90 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 rekomendacji 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

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

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

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

JSW

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj akumuluj trzymaj redukuj

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

cena docelowa (PLN) 15,34 18,41 23,32 28,04 39,29 50,02 54,80 54,80

kurs z dnia rekomendacji 15,15 19,78 22,68 18,80 26,50 47,00 49,86 62,50

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 trzymaj redukuj trzymaj

data wydania 2020-03-04  2019-12-05  2019-11-06  2019-10-07  2019-09-05  2019-07-03  2019-06-03  2019-04-02

cena docelowa (PLN) 360,29 335,44 333,45 298,64 327,11 345,32 326,37 341,33

kurs z dnia rekomendaciji 381,00 338,50 313,50 283,00 310,00 337,00 347,50 324,00

KGHM

rekomendacia trzymaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2020-03-04  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
cena docelowa (PLN) 76,92 86,33 85,54 96,13 96,14 90,12 77,51 80,38 98,35 91,71 105,57
kurs z dnia rekomendacji 77,82 96,44 88,66 96,70 91,64 79,92 74,90 87,78 101,70 95,00 109,40

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

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

cena docelowa (PLN) 210,31 213,65

kurs z dnia rekomendaciji 150,90 152,30

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 trzymaj redukuj redukuj sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj

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

cena docelowa (PLN) 67,19 68,47 77,80 72,31 65,95 65,41 65,18

kurs z dnia rekomendacji 61,06 76,78 85,20 88,66 87,82 86,22 93,90

LPP

rekomendacia kupuj kupuj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj trzymaj kupuj
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
cena docelowa (PLN) 10 100,00 10 100,00 8500,00 8500,00 8500,00 8300,00 8400,00 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
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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 trzymaj redukuj trzymaj sprzedaj redukuj kupuj

data wydania 2020-03-04  2020-02-05  2019-12-05 2019-11-06  2019-10-07  2019-08-02

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 5,06 5,91 5,49 6,40 5,48 7,51

MOL

rekomendacia akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2020-03-04  2020-02-05  2019-11-27  2019-11-06  2019-10-07  2019-08-02  2019-06-03  2019-04-02  2019-03-05
cena docelowa (HUF) 2726,00 2816,00 3302,00 3 258,00 3 258,00 3 258,00 3223,00 3223,00 3423,00
kurs z dnia rekomendaciji 2 530,00 2 618,00 2 926,00 3 042,00 2 826,00 3 004,00 3 276,00 3278,00 3 250,00
Moneta Money Bank

rekomendacia kupuj

data wydania 2019-08-28

cena docelowa (CZK) 94,33

kurs z dnia rekomendacji 75,95

Monnari

rek d za rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji__2,99 4,66

Netia

rekomendacija 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

rekomendacia 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 za 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 daci za ied 2aj niedowazaj rownowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - - - -

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

PGE

rek dacj za kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-02-27  2019-10-24  2019-06-25  2019-06-03  2019-05-09  2019-04-02  2019-03-26

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 5,15 8,42 9,00 9,23 8,61 10,10 9,88

PGNiG

rekomendacia trzymaj trzymaj kupuj kupuj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj
data wydania 2020-03-04  2020-01-28  2019-11-06  2019-09-05 2019-08-02  2019-05-28  2019-04-02  2019-03-05
cena docelowa (PLN) 3,88 4,06 5,64 6,33 6,33 6,47 6,92 7,08
kurs z dnia rekomendaciji 3,20 3,86 5,07 4,49 5,62 5,58 6,31 6,58
PKN Orlen

rekomendacia trzymaj redukuj trzymaj redukuj trzymaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj
data wydania 2020-03-04  2020-02-03  2019-12-05  2019-11-14  2019-08-01  2019-06-03  2019-04-02  2019-03-05
cena docelowa (PLN) 66,70 68,03 94,17 94,17 92,82 80,01 79,39 81,22
kurs z dnia rekomendacji 62,26 75,66 88,50 102,45 97,36 96,78 99,94 101,50
PKO BP

rekomendacija kupuj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj

data wydania 2020-03-04  2020-02-05  2019-12-05  2019-08-02  2019-06-26  2019-05-09

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

kurs z dnia rekomendacji 33,10 36,00 34,99 39,34 42,20 37,78

PKP Cargo

rekomendacia trzymaj redukuj redukuj redukuj

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

cena docelowa (PLN) 13,89 16,40 18,13 20,44

kurs z dnia rekomendaciji 13,66 17,50 20,00 22,40
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Play

rekomendacia akumuluj kupuj kupuj trzymaj akumuluj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj
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
cena docelowa (PLN) 36,00 36,00 33,10 34,20 34,20 29,00 29,00 25,25 26,70
kurs z dnia rekomendacji 34,80 31,30 27,16 33,34 31,22 33,34 25,08 24,42 24,08
Pozbud

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

kurs z dnia rekomendaciji 36,31 40,54 36,47 36,59 44,35 40,79 42,00

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

rekomendacia 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

rekomendacija kupuj kupuj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 21,20 29,34 28,17

kurs z dnia rekomendacii 18,80 17,20 16,50

Stelmet

rekomendacia akumuluj 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

cena docelowa (PLN) 8,92 8,78 8,10 6,50 7,95 8,36

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

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

rek dacj za kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-02-27  2019-11-06  2019-06-25  2019-04-02

cena docelowa (PLN) - 2,45 2,52 2,89

kurs z dnia rekomendaciji 1,22 1,73 1,57 2,03

TIM

rekomendacija przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 10,90 7,90

VRG

rekomendacia 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

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 82,20 68,20 61,20
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