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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akgji
Rynki akcji beda kontynuowaty trend wzrostowy, czemu sprzyja dalsza
poprawa sytuacji makro i lepsze od oczekiwan wyniki spdtek. Tego

scenariusza nie burzy Delta, ani narastajace ryzyko taperingu w USA.

Ze spotek

Finanse

Caty czas przewazamy sektor bankowy w oczekiwaniu na potwierdzenie
dobrych wynikow z poczatku roku w prognozach 2Q"21. Silne wolumeny
kredytéow hipotecznych i poprawiajaca sie sytuacja w kredytach
gotdwkowych powinny wspiera¢ wynik odsetkowy, ktéry troche zawiddt w 1Q.
Czwarta fala pandemii w skali, ktéra mogtaby spowodowaé¢ ponowne
zamrozenie gospodarki jest ryzykiem dla naszego scenariusza.

Chemia

Rosnace ceny surowcdw (gaz, wegiel koksujacy), to wyzwanie dla polskich
spoétek chemicznych. Z niepokojem spogladamy na rosngce ceny CO. oraz
zapowiedzi KE na zmniejszanie darmowej alokacji. Relatywnie lepiej niz
Grupa Azoty pozycjonujemy Ciech.

Surowce

Wzrost zachorowan na wariant Delta COVID-19 studzi nastroje do spdtek
wydobywczych. Diugoterminowe fundamenty dla KGHM pozostajg bardzo
silne, z kolei JSW sprzyjaja wzrosty cen wegla koksowego i koksu.

Paliwa

Po ostatnich wzrostach PKN zalecamy odwracanie dysparytetu na parze
PKN/PGN. Trendy w sektorze paliwowym nadal wspierajg nasza pozytywna
rekomendacje dla Lotosu. W obecnym otoczeniu podwyzszamy tez nasze
szacunki dla MOL-a i podnosimy rekomendacje do kupuj.

Energetyka

Wysokie ceny paliw, energii i CO» to niezmiennie bardzo sprzyjajace otoczenie
dla CEZ. W temacie transformacji polskiej energetyki to w najblizszych
miesigcach spodziewamy sie stabszych komunikatéw (dyskusja z KE ws.
goérnictwa, spory ze zwigzkami, identyfikacja wyzwan w realizacji procesu).

Telekomunikacja, Media, IT

Atrakcyjne poziomy wycen oraz dobre momentum wynikowe powinny
wspiera¢ notowania ACP i CMR. W sektorze telco stawiamy na OPL. Strategia
Grow stawia na wzrost wynikéw, dywidende i ograniczony CAPEX na FTTx, co
rynek powinien pozytywnie dyskontowac¢. Pomimo niepewnosci zwigzanej z
rozwojem wariantu Delta, pozostawiamy nasze pozytywne podejscie do WPL
(stabsza turystyka powinna by¢ nadrabiana przez mocna reklame online).

Przemyst

Lokalnie rekordowe wskazniki PMI dla przemystu oraz ostabienie PLN do EUR
korzystne wptywaja na otoczenie dla polskich spoétek przemystowych w
perspektywie 2Q21 i 3Q'21. Z wiekszg ostroznoscig natomiast spogladamy
natomiast na wzrosty kosztdw energii i pracy w perspektywie 2022 roku.
Najbardziej przekonani jestesmy do AC, Astarta, Cognor, Kernel i Mo-BRUK.
Unikalibyémy Amica i PKP Cargo.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: AC, Asseco Poland, Astarta, BNP Paribas Bank Polska, CEZ,
Cognor, Comarch, JSW, KGHM, Kernel, Kruk, Lotos, Mo-BRUK, MOL, Moneta
Money Bank, Orange Polska, Pekao, PGNIG, TIM

Negatywne: Allegro, Amica, PKN Orlen, PKP Cargo
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Indeksy Kurs biezacy ™ YTD
WIG 67 350 +0,7% +18%
ATX 3488 -0,5% +28%
BUX 47 424 -1,8% +13%
PX 1152 +0,1% +16%
Indeksy sektorowe WIG ™ YTD
WIG20 2259 +0,5% +14%
mWIG40 4898 +0,5% +26%
sSWIG80 20907 +1,0% +32%
Banki 6632 -3,8% +39%
Budownictwo 4195 -2, 7% +15%
Chemia 10374 +3,9% +35%
Energia 2671 -10,8% +31%
Gaming 24194 +6,7% -15%
Goérnictwo 6067 -4, 7% +8%
Informatyka 4 516 +8,6% +17%
Media 7875 +2,7% +30%
Odziez 7855 +15,1% +52%
Paliwa 6392 -2,4% +29%
Spozywczy 4337 -5,3% +19%
Telekomunikacja 1016 +1,3% +4%
CPD 13,50 +65,6% +113%
Erbud 97,60 +50,6% +254%
Ryvu Therapeutics 66,00 +23,1% +34%
LPP 12930,0 +21,9% +61%
Netia 6,92 +21,0% +37%
PGE 9,09 -14,8% +40%
Rainbow Tours 27,25 -15,6% +15%
Enter Air 35,20 -15,8% -10%
AmRest 26,94 -18,4% -3%
Photon Energy 7,95 -30,9% -37%

Nowe rekomendacje

Spoétka Rekomendacja docef:vr;:
Agora trzymaj ¥ 10,60 PLN A
CEZ kupuj »  72214CZK V¥
Erste Group akumuluj A 34,06 EUR »
Grupa Kety trzymaj » 599,16 PLN A
Kernel kupuj » 75,85 PLN A
Komercni Banka akumuluj A 804,77 CZK »
Kruk akumuluj » 288,46 PLN V¥
Lotos akumuluj » 60,75 PLN A
Mo-BRUK kupuj A 379,61 PLN ¥
MOL kupuj A 2816,00 HUF A
Netia zawieszona - -

PGNIG akumuluj A 7,45 PLN A
PKN Orlen redukuj ¥ 70,59 PLN A
VRG zawieszona - -
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Rynek akgji

W czerwcu polski rynek akcji wszedt w trend boczny, tym
samym konczac 1,5-miesieczny okres relatywnej sily w
poréwnaniu do S&P500 (nadal lepiej niz MSCI EM). Spadek
oczekiwan inflacyjnych, a w efekcie oczekiwan na
podwyzki stép procentowych (szczegdlnie w strefie euro)
przynidst korekte catego sektora bankowego zaréwno w
Europie, jak i w USA, co nie pozostato bez wplywu na
WIG20. Nie bez znaczenia jest tu rozwéj mutacji Delta
koronawirusa, ktéry w percepcji inwestoréw ostabia tempo
odbudowywania sie¢ rynku pracy (dodatkowo gotebie
nastawienie ECB), a jednoczesnie ,podbija” notowania
czesci spoétek technologicznych. Takie otoczenie moze
utrzymywac sie w kolejnych tygodniach. Naszym zdaniem,
Delta ponownie przyspieszy proces wyszczepiania
(prawdopodobne s3 rozwigzania systemowe) w efekcie
czego jesienny wzrost zachorowan nie bedzie skutkowat
znaczacym wzrostem hospitalizacji. To z kolei oznacza
ograniczony zakres ograniczen spotecznych (zbyt wysokie
koszty, mniejsze ryzyko przecigzenia systemu opieki
zdrowotnej), a w efekcie niewielki wpltyw na gospodarke.
Obawy o inflacje powréca (zaskoczenia w goére), przy
jednoczesnie szybkim wzroscie gospodarczym
wspierajagcym wyniki spoétek. ISI Evercore zakiada, ze
tegoroczny wzrost realnego PKB w USA wyniesie +8,1%, a
EPS dla spétek z S&P500 zwigkszy sie do 263 USD (167 USD
na koniec 2020). Dyskusja o taperingu w USA juz sie
rozpoczeta i przed kazdym posiedzeniem FED bedzie
wywotywaé nerwowos¢ inwestoréw (oczekiwane
ograniczenie skupu aktywéw na przetomie roku), ale trend
wzrostowy ha rynku akcji zostanie utrzymany.

W Polsce sytuacja makro réwniez pozostaje bardzo dobra i
sprzyja rynkowi akcji. PMI dla przemystu wzrést do
najwyzszego poziomu w historii odczytéow (59,4 pkt),
szybko rosnie konsumpcja. W czerwcu utrzymywata sie
niekorzystna relacja ,nowe sSrodki w funduszach
dedykowane na rynek polski” / ,podaz akcji na rynku
pierwotnym”, co negatywne wpltywato na rynek wtérny.
Kolejne tygodnie powinny przynies¢ poprawe.

Nadal istothym czynnikiem ryzyka pozostaje konflikt USA-
Chiny - szczegdlnie rywalizacja w Azji Potudniowo-
Wschodniej. Zmiana retoryki m.in. Japonii co do statusu
Tajwanu (niepodlegly kraj) zaostrza stanowisko Chin,
czemu wyraz dat Xi Jinping na ostatnim zjezdzie Partii, a co
skutkuje m.in. coraz wieksza skalg wojskowych prowokacji
na wyspie.

Makro w USA nadal wspierajace dla rynku akcji

Jak pisaliSsmy w poprzednim raporcie miesiecznym,,
gospodarka amerykanska najprawdopodobniej apogeum
dynamiki wzrostu ma juz za soba, co oznacza coraz nizsze
odczyty wskaznikéw wyprzedzajacych, ale nadal
potwierdzajacych silny wzrost gospodarczy. Taki scenariusz
potwierdza m.in. ostatni odczyt ISM w przemysle (60,6 vs. 61,2
poprzednio). Firmy stopniowo ,roztadowujg” zalegtosci
produkcyjne (-61 p.p. m/m), zmniejszaja sie niedobory
podazowe i ros$nie biezaca produkcja. Nowe zamodwienia
chociaz nadal na bardzo wysokich poziomach (66 vs. 67
poprzednio) réwniez maksimum odczytéw maja za soba.
Jedynym subindeksem, ktéry nadal nie moze wzrosnac
powyzej 50 pkt. jest zatrudnienie (wazne w kontekscie decyzji
o polityce monetarnej). Dane z rynku pracy s3 niezte (nowe
miejsca pracy w czerwcu: +865 tys. z czego +188 tys. w
sektorze rzadowym), ale najczesciej ponizej konsensusu
rynkowego (np. czerwcowe payrolle w sektorze prywatnym), a
gospodarka nadal jest daleka od osiggnigcia stanu
zatrudnienia sprzed pandemii (146 min vs. 153 min).
Czynnikiem, ktéry w dlugim okresie bedzie wspierat
koniunkture w USA jest pakiet infrastrukturalny (579 mld
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USD), ktéry zostat wreszcie
Republikanami a Demokratami.

uzgodniony  pomiedzy

Mimo spowalnia odczytdw wskaznikéw wyprzedzajacych
amerykanska gospodarka ma sie bardzo dobrze, co bedzie
wspiera¢ wyniki spdtek, a w efekcie rynek akgji. ISI Evercore
szacuje tegoroczny wzrost realnego PKB w USA na poziomie
az 8]1% (powyzej konsensusu 6,6%) przy jednoczesnym
wzroscie deflatora PCE na poziomie 4% (stopy procentowe
bez zmian do 2023 roku). Jako jeden z czynnikdéw
pozytywnego scenariusza na 2021 rok wskazywalismy
odtozony popyt konsumpcyjny bedacy efektem oszczednosci
jakie gospodarstwa domowe zbudowaty w okresie pandemii.
W USA wzrosty one do rekordowego poziomu 2,3 bln USD.
Wydatkowanie tych nadwyzek w ciggu 3 lat oznacza wzrost
wydatkéw konsumpcyjnych o 5% rocznie. Analogiczny trend
obserwowany jest w wiekszosci najwiekszych gospodarek
(Japonia: wzrost oszczednosci o 6% r/r do 9,6 bin USD).
W takim otoczeniu makro EPS dla S&P500 wzrosnie na koniec
br. do 236 USD (167 USD na koniec 2020 r) i bedzie
podtrzymywat trend wzrostowy na rynku akcji — mimo
utrzymujacych sie obaw o zaciesnianie polityki monetarnej.

Banki centralne z réznym nastawieniem

FED w przeciwienstwie do ECB i BoJ powoli zmienia retoryke
na bardziej jastrzebia, podkreslajac jednoczesdnie, ze podwyzki
stop procentowych to temat na 2023 rok (konsensus zaktada
obecnie dwie podwyzki). Z drugiej strony Powell, podkresla, ze
dyskusja na temat zmniejszania skupu aktywéw bedzie
towarzyszyta radzie na kazdym kolejnym posiedzeniu, co dla
rynkdw oznacza zawsze element niepewnosci i potencjalny
powdd lokalnych korekt indekséw. Jesli dane z rynku pracy
zaczna wreszcie wskazywac na istotng poprawe sytuacji (w
tym rosnaca presje ptacowa, wielkos¢ zatrudnienia nadal
odbiega od poziomu sprzed pandemii), najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest rozpoczecie taperingu
na przetomie roku. Obecnie suma bilansowa FED
przekroczyta 8 bln USD w poréwnaniu z nieco ponad 4 bln
USD przed rokiem.

Z kolei ECB jasno deklaruje utrzymanie obecnego poziomu
skupu aktywéw w perspektywie kolejnych kwartatéw, co
przektadato sie na dalsze umacnianie USD (a w konsekwencji
m.in. stabsze zachowanie metali przemystowych). ECB nie
obawia sie o trwaty wzrost inflacji powyzej celu jak réwniez
ocenia, ze presja ptacowa w strefie jest nadal niska. Suma
bilansowa FED i ECB w ciggu minionego roku zwiekszyta sie o
8,3 bln USD do 17,4 bln USD.

Zbliza sie Delta

Przed nami kolejna fala pandemii zwigzana z mutacja Delta.
Jesli utrzyma sie sezonowos$¢ analogiczna jak w poprzednich
przypadkach, szybkiego wzrostu zachorowan w Polsce nalezy
oczekiwac od wrzesnia/pazdziernika. Co wiemy na przyktadzie
Wielkiej Brytanii, gdzie dzienna liczba nowych przypadkdéw
wzrosta powyzej 25 tys.? Delta roznosi sie szybciej, co po czesci
moze wynikac¢ réwniez z rozluznienia zasad bezpieczerstwa
nie tylko systemowych, ale przede wszystkim dotyczacych
poszczegodlnych jednostek. Jak na razie wzrost zachorowan
nie prowadzi do istotnego wzrostu hospitalizacji i
Smiertelnosci. Ciezkie przypadki dotycza gtdwnie o0séb
niezaszczepionych (ponad potowa spoteczenstwa Wielkiej
Brytanii przyjeta podwdjna dawke szczepionki, kolejne 16%
pierwsza).

Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny scenariusz to
czesciowe przywrécenie przez rzad ograniczen na jesieni, ale
duzo mniej restrykcyjne niz na wiosne - z niewielkim
wptywem na dynamike PKB. Analogicznie jak w Wielkiej
Brytanii bedzie nam towarzyszy¢ wysoka liczba zachorowan
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przy niskim odsetku hospitalizacji, tj. bez znaczacego
obcigzenia systemu opieki zdrowotnej. Zwiekszy sie presja na
szczepienia. Nie mozna wykluczy¢ wprowadzenia przez rzad
systemowych rozwigzan — po tym jak obserwowane obecnie
tempo zaszczepien spada.

Naptywy do TFI nadal gtéwnie do funduszy globalnych
Wbrew naszym oczekiwaniom nie zmienia sie trend i Polacy
nadal wybieraja fundusze dedykowane na rynki zagraniczne.
W maju naptywy netto do funduszy akcyjnych wyniosty 716
min PLN, a do absolute return 102,5 min PLN. Od poczatku
roku, facznie obie grupy pozyskaty netto juz 4 mld PLN, co jest
wartoscig wyzsza niz zaktadaliSmy w strategii na 2021 rok dla
catego roku. W kwietniu i maju udziat Srodkdw
dedykowanych na rynek polski to zaledwie 21% (328 min PLN
71,58 mld PLN), co powoduje, ze przy nadal duzej podazy akcji
na rynku pierwotnym (dodatkowo w br. ,sezon” ofert IPO/
SPO/ABB rozszerzyt sie na potowe lipca, zwykle konczyt sie w
czerwcu) polskie fundusze nie sg w stanie wspiera¢ wycen
akcji notowanych.

Z przekazu w mediach wynika, ze w rzadzie trwaja prace nad
ustawa o przeksztatceniu OFE i rozwazane sg m.in. koncepcje
powigzania IKE z PPK (bez szczegdtdéw na czym miatyby
polegac). Sugeruje to, ze zmiany w ustawie moga dotyczyc
nie tylko uwzglednienia nowych elementéw w systemie
podatkowym (podatek od emerytur, kontekst optaty
przeksztatceniowej), ale samej koncepcji systemowe].
To oznacza, ze niepredko rynek zobaczy finalne rozwigzanie
dotyczace przysztosci OFE.

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


mailto:michal.marczak@mbank.pl

Sektory

Finanse

m Powoli wchodzimy w sezon wakacyjny, jednakze dla sektora
bankowego nie bedzie to typowy sezon ogdrkowy. Lipiec to
okres prognoz kwartalnych za 2Q, ktéry w tym roku jest o
tyle wazny, ze rynek bedzie oczekiwat potwierdzenia dobrej
kondycji sektora z 1Q'21. Przypominamy, ze o ile wynik
odsetkowy byt zgodny Ilub lekko ponizej oczekiwan
rynkowych, to wynik z prowizji i koszty ryzyka zaskakiwaty
pozytywnie - potwierdzenie obserwowanych trendéw i
poprawa wolumendéw powinny potwierdzi¢, ze podwyzki
konsensusu s3g zasadne. Wstepnie spodziewamy sie
dobrego obrazu w 2Q, aczkolwiek dostrzegamy pewne
ryzyka na horyzoncie. O ile sytuacja epidemiczna caty czas
sie poprawia, to caly czas poziom wyszczepienia
spoteczenstwa nie pozwala mysle¢ o odpornosci stadnej, w
tym kontekscie z niepokojem patrzymy na mutacje Delta
COVID-19. Minister Zdrowia zakomunikowat, ze czwarta fala
COVID-19 moze nadejs¢ nawet w sierpniu 2021 roku, co
stwarzatoby ryzyko ponownych utrudnien w gospodarce a
co za tym idzie dla bankdw.
Saga frankowa nie posuwa sie do przodu, a na ewentualne
rozstrzygniecia ze strony Sadu Najwyzszego trzeba bedzie
poczeka¢ co najmniej do wrzesnia. Martwi nas troche
wstrzemiezliwos¢ bankéw w oferowaniu ugéd na masowa
skale. Poczatkowo PKO BP zapowiadato, ze proces ugdéd
rozpocznie sie na przetomie maja i czerwca, potem pod
koniec czerwca, mamy lipiec, a ugody nie wystartowaty.
Wydaje sie, ze pozostate banki potencjalnie zainteresowane
ugodami przyjety postawe wyczekujgca, a orzeczenie SN
bedzie nadawato kierunek ich dziataniom. Oczekiwalibysmy
bardziej aktywnego zachowania patrzac na utrzymujacy sie
negatywny dla bankéw trend w orzecznictwie sadow
powszechnych i staty naptyw nowych spraw. Poznalismy
opinie RPO, RF, RPD ws. kredytow frankowych i zgodnie z
oczekiwaniami byly one negatywne dla sektora bankowego.
Dla odmiany opinia KNFu w mniejszym stopniu skupiata sie
na aspektach prawnych, a w wigkszym pokazywata
mechanizmy i konsekwencje wyroku SN, skupiajac sie na
kwestii stabilnosci systemu bankowego i roli bankdéw w
finansowaniu rozwoju. KNF wskazat rowniez, ze koszt
kapitatu jest naturalnym nastepstwem udzielenia kapitatu,
a kwestig do ustalenia pozostaje wysokos¢ tego kosztu —
opinia KNF zgodnie z oczekiwaniami byta pozytywna dla
bankéw. Caty czas czekamy na publikacje opinii Prezesa
NBP, aczkolwiek podkreslamy, ze nie musi one zostac
podane do wiadomosci publicznej.
= W regionie wystartowaliSmy z cyklem podwyzek stép
procentowych. Zarowno w Czechach, jak i na Wegrzech
bankierzy centralni zdecydowali o podniesieniu kosztu
pienigdza i zgodnie z oczekiwaniami jest to pierwsza
podwyzka w ramach cyklu. Podobna sytuacja ma miejsce w
Rosji. W Polsce cztonkowie RPP sg mocno podzieleni jezeli
chodzi o czas pierwszej podwyzki, ale na razie przewage
maja zwolennicy luznej polityki monetarnej. Spodziewamy
sie, ze pierwsza podwyzka nastapi na poczatku 2022 roku i
bedzie oznaczata poczatek cyklu podwyzek do 1,50%,
zaznaczamy jednak, ze w okres ,zagrozenia” podwyzkami”
wejdziemy w listopadzie 2021 roku. Oczywiscie ewentualna
czwarta fala COVID-19 i ponowne utrudnienia w niektérych
sektorach gospodarki beda miaty znaczenie jezeli chodzi o
sktonnos¢ RPP do podejmowania decyzji. Jezeli chodzi o
polityke monetarng ECB to mata podwyzka jest
najwczesniej wyceniania na 2023 rok, zaznaczamy jednak,
ze jest to wycena obarczona duza niepewnosciag i obecnie
nie przywigzujemy do niej wiekszej wagi. W kontekscie ECB
wskazujemy jeszcze na date 23 lipca, kiedy to rada
nadzorcza powinna podja¢ decyzje w sprawie polityki
dywidendowej dla bankéw strefy euro — zaktadamy, ze
ograniczenie wyptat dywidendy bedzie zniesione od 4Q'21
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w przypadku najsilniejszych kapitatowo bankdw.
= Kluczowe rekomendacje: Bank Pekao (kupuj), BNP Paribas
Bank Polska (kupuj), Kruk (akumuluj), Moneta Money Bank

(kupuj)
Chemia

m Wzrost cen nawozdéw w Europie oraz sody kalcynowanej w
Chinach sprzyjajg krotkoterminowo Grupie Azoty i Ciech.
Wyzwaniem dla nich pozostajg wzrosty cen gazu ziemnego,
wegla  koksujagcego i certyfikatow CO..  Reuters
poinformowat, ze Komisja Europejska moze sie zdecydowac
na dalsze ciecia ilosci darmowej alokacji certyfikatéw CO,,
co bytoby wyzwaniem dla Grupy Azoty i Ciech (obie spotki
dostajg odpowiednio 1,5 min ton i ponad 4 min ton
darmowych uprawnien rocznie).

m Nie zmieniamy naszej neutralnej rekomendacji dla Grupy
Azoty (ryzyko braku dywidendy przez kilka kolejnych lat z
uwagi na konieczne inwestycje) oraz Ciech (spdtka
pozytywnie  zaskoczyta  wynikami za 1Q21 oraz
zadeklarowang dywidenda za 2020 rok 3 PLN/akcja).

m Utrzymujemy nasze pozycjonowanie krajowego sektora na
niedowazaj, preferujac zagraniczne spodtki jak Covestro i
Fuchs Petrolub. Ciekawie ze wzgledu na ekspozycje na
wodor wygladaja Air Liquide i Linde.

Surowce

m Po stabszym zachowaniu cen surowcdéw w maju, w
kolejnym miesigcu ceny znalazty sie zndw pod presja po
ogtoszeniu przez FED ambitniejszej sciezki podwyzek stop
w USA oraz informacjom jakoby Chiny miaty uwolni¢ zapasy
metali z rezerw strategicznych, aby przeciwdziataé
wzrostowi cen. Przy wcigz gotebiemu podejsciu ECB
inwestorzy zaczeli obstawiac aprecjacje dolara, co przetozyto
sie na spadki cen surowcéw. O ile pierwsze ogtoszone
sprzedaze rezerw metali przez Chiny okazaty sie ponizej
oczekiwan rynku (pozytywnie dla cen), to odczuwalny
spadek aktywnosci w przemysle w Chinach (relatywnie
staby odczyt PMI na lipiec) i rozprzestrzeniajacy sie po
Swiecie wariant Delta COVID-19 moga wcigz cigzy¢ spdtkom
surowcowym w lipcu.

s W dlugim terminie fundamenty dla miedzi pozostaja
optymistyczne. Z punktu widzenia podazy warto zwrécié
uwage na wygrana socjalisty Pedro Castilo na urzad
prezydenta w Peru. Lewicowy kandydat planuje zwiekszy¢
opodatkowanie dla sektora wydobycia, co przektadac sie
bedzie na zniechecenie do inwestycji w tym obszarze i
wzrostu krzywej kosztu wydobycia na swiecie. Rdwnolegle
w Chile nastroje zmierzaja w kierunku zwiekszenia obcigzen
fiskalnych do kopalni (rayalties 3% sprzedazy, a jesli cena
przekracza 4USD/Ib to do budzetu idzie 75% nadwyzki
ponad 4 USD/Ib). W Ameryce Potudniowe] dodatkowo po
wyraznych wzrostach cen metali pracownicy sektora
wydobywczego zadaja podwyzek ptac. W Rosji z kolei
planowane jest zwiekszenie opodatkowania wydobycia
miedzi i niklu. Nowe podatki na Swiecie zniechecajg spotki

goérnicze do nowych inwestycji mimo wysokich cen
SUrowcow.
m Obecnie problemem po stronie podazy jest brak

znaczacych na horyzoncie nowych projektéw gérniczych w
zakresie wydobycia miedzi. Poza kilkoma zaplanowanymi
projektami na lata 2022-23 (Kamoa Kongo — obecnie 80%
gotowe, pierwsza produkcja zaplanowana na VII'21 z
docelowym wydobyciem 500 tys. ton rocznie za 2 lata; Oyu
Tulgoi I w Mongolii, pierwsze wydobycie w 2022 roku,
produkcja od 2028 roku ma wynies¢ 480 tys. ton rocznie;
Quebrada Blanca Phase 2 w Chile ukonczona w 40% ma
docelowo produkowac¢ ponad 300 tys. ton miedzi rocznie)
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Emu Biuro maklerskie

obecnie nie ma w fazie konstrukcji zadnych nowych
projektéw o zdolnosciach produkcyjnych ponad 200 tys. ton
miedzi rocznie.

= Najwazniejszym zrédtem zwiekszajacym zapotrzebowanie
na miedz w najblizszych latach bedzie wzrost floty
samochodoéw elektrycznych. Wieksza sSwiadomos¢ w
obszarze ochrony $rodowiska oraz coraz rygorystyczne
normy emisji CO, powodowac beda zwiekszenie rejestracji
samochodéw elektrycznych (w Niemczech w koncdéwce
2020 roku ponad 30% rejestrowanych nowych aut byto z
napedem elektrycznym). O ile klasyczny samochod
spalinowy S$rednio zuzywa 23 kg miedzi, to w hybrydzie
udziat rosnie do 40 kg, plug-in 60 kg, to w aucie
elektrycznym (EV) do 83 kg. W przypadku autobuséw o
napedzie hybrydowym te zuzywaja 89 kg miedzi, a autobus
elektryczny 224-369 kg miedzi. Przyktadowo na koniec 2020
roku globalnie zarejestrowanych byto 10 mIn samochoddw
elektrycznych (EV), a wedtug Wood Mackenzie do 2040 roku
flota wzroénie do 323 milionéw z roczna sprzedaza na
poziomie 45 min sztuk. Koncerny samochodowe, w tym
miedzy innymi VW, zapowiadaja, ze do 2030 roku udziat
samochodow elektrycznych w sprzedazy (EV) wzrosnie do
50%. Dodatkowym czynnikiem stymulujagcym wzrost
zapotrzebowania na miedz jest koniecznos¢ instalacja stacji
tadowania pojazddow, a klasyczna tadowarka zuzywa 0,7 kg
miedzi, z czego szybkiego tadowania nawet 8 kg miedzi.

Bloomberg szacuje, ze do 2040 roku na Swiecie
potrzebnych bedzie 12 mIn komercyjnych punktéw
tadowania (kazdy $rednio zuzywa 10 kg miedzi), a
dotychczas  zainstalowano 1 mIn. W  przypadku

nowoczesnego szybkiego transportu kolejowego - kolej
duzych szybkosci zuzywa 2-4 tony miedzi na sktad, przy 1-2
ton przy klasycznych sktadach. Perspektywiczng branza,
ktéra réwniez zgtasza zwiekszone zapotrzebowanie na
miedz sg odnawialne zrodta energii. Te zuzywaja 4-5x wiecej
miedzi w przeliczeniu na generowang moc niz klasyczna
Jorudna  energetyka”. Wedtug Freeport McMoRan
zapotrzebowanie na miedz ze strony pojazddw
elektrycznych oraz odnawialnych zrédet energii wzrosnie w
ciggu najblizszych 5-ciu lat ponad dwukrotnie (z 0,6 mIn ton
w 2020 roku do 1,6 min ton w 2025 roku ~ ponad 6%
Swiatowej produkcji miedzi w 2021 roku).

m Ceny wegla koksujgcego w Australii wyraznie odbijaja
podazajagc do poziomu 200 USD/t. Powodem jest duza
aktywnos¢ kupujacych z Europy, ktérzy z uwagi na wysokie
ceny na Morzu Atlantyckim (ponad 220 USD/) oraz
problemy z dostawami koksu z Kolumbii, szukaja
alternatywnych tanszych kierunkéw. Naszym zdaniem
arbitraz na rynku wegla koksowego bedzie dalej postepowat
na czym korzysta¢ bedzie JSW, dla ktérej Australia jest
bezposrednim benchmarkiem cenowym. Na starym
kontynencie dynamicznie rosna ceny koksu. Te jeszcze w
XI'"20 wynosity 220 USD/t, a w VI'21 wzrosty do 400 USD/t.
Argus donosi réwniez, ze ostatnie transakcje na koks
realizowane w regionie Morza Czarnego przekraczaja 450
USD/.

m Ceny stali walcowanej na goraco w regionie zagtebia Rury w
Niemczech wcigz utrzymujg sie powyzej 1 000 EUR/
Odbiorcy stali wskazuja jednak, ze dostepnos¢ fizyczna stali
W maju wyraznie poprawita sie w Europie. To w zestawieniu
z korekta cen rudy zelaza sprawia, ze w czerwcu i okresie
wakacyjnym raczej bedziemy obserwowac stabilizacje cen
stali lub ewentualna korekte. W pdznej jesieni w Europie
uruchamiane beda programy stymulacyjne zwigzane z
odbudowg gospodarki po COVID-19, co w perspektywie
2022 roku powinno pozytywnie przektadac sie na popyt i
ceny. W potowie lipca Parlament Europejski moze
przedstawi¢ mechanizmy dziatania cet na import wyroboéw
stalowych do Europy od 2023 roku (Carbon TAX).

= Kluczowe rekomendacje: ISW (kupuj), KGCHM (kupuj)

Paliwa

m Oczekiwania zacieénienia bilansu na rynku ropy z/w na
odbudowe popytu wywindowaty ceny Brent >70 USD/bbl,
co skfania nas do rewizji sredniorocznego poziomu ceny
surowca do 69 USD/Bbl (poprzednio 65 USD/Bbl). Niemniej
jednak nadal uwazamy, ze w perspektywie korica roku
pojawi sie wieksza presja podazowa (kwoty OPEC plus
zwigkszenie eksportu z Iranu) i dlatego w kolejnych latach
utrzymujemy zatozenie 60 USD/Bbl.

m Popyt na paliwa kontynuuje trend wzrostowy, aczkolwiek
powrdét do poziomow z 2019 roku jest nieco wolniejszy niz
zaktadalismy. Zapotrzebowanie na benzyne na kluczowym
rynku  amerykanskim  utrzymuje sie 5-6% ponizej
referencyjnego poziomu sprzed pandemii, a zapasy paliwa
rosty w ostatnich tygodniach wbrew sezonowym wzorcom
(rafinerie zbyt agresywnie zwiekszyty podaz). Na rynku
europejskim zapasy diesla réwniez odbity od dolnego
ograniczenia  5-letnich  wahan. Ruch lotniczy sie
odbudowuje, ale wciaz w Europie jestesmy 50% ponizej
odczytéw z 2019 roku (w maju byto to jednak powyzej -60%),
a globalnie liczba lotdw komercyjnych jest nizsza o 30% vs
2019 rok.

= W tym otoczeniu trudniej o wzrost marz rafineryjnych, cho¢
odczyty YTD s3 nieco wyzsze niz wczesniej zaktadalismy z
uwzglednieniem dyferencjatu Ural/Brent i stad korygujemy
nasze Srednioroczne zatozenia nieznacznie w goére.
Oczekiwana normalizacja cen surowca i dalsza odbudowa
konsumpcji/mobilnosci powinny pozwoli¢ na realizacje
naszego scenariusza wzrostu benchmarku o 2 USD/Bbl w
2022 roku i kolejne 1,6 USD/Bbl w 2023 roku. Zgodnie z
naszymi zatozeniami wraz z powrotem wyzszej utylizacji
mocy w rafineriach, systematycznie rosnie premia dla
kompleksowych instalacji (spread diesel-HSFO).

m Jesli chodzi o marze detaliczne na stacjach benzynowych to
po nieco lepszym kwietniu maj przynidst pogorszenie
odczytdw. W 2Q srednie rentownosci na paliwach znéw
beda wiec istotnie nizsze r/r. Wysokie ceny hurtowe raczej
nie beda sprzyjaty odwrdceniu tej tendencji w kolejnych
miesigcach, szczegdlnie, ze baza odniesienia jest bardzo
wymagajaca.

s W petrochemii pojawiajga sie pierwsze symptomy
normalizacji, na razie przede wszystkim na monomerach,
ale cracki polimerowe réwniez odpadty juz od majowych
maksimoéw. Napiecia podazowe powoli sg roztadowywane i
zbliza sie termin uruchomienia nowych instalacji, cho¢ ceny
frachtu kontenerowego nadal jeszcze utrzymuja wysokie
premie lagdowe w Europie. Podtrzymujemy nasza opinie, ze
drugie potrocze bedzie juz mniej sprzyjajace, jednak odczyty
YTD sktonity nas do rewizji w gére zatozen srednich dla roku
2021.

m Ceny gazu wspiely sie na nowe szczyty, co napedzaja
warunki pogodowe i bardzo niskie stany magazynowe w
UE, zblizone do poziomodw z 2017-18 roku. W tym kontekscie
trudno oczekiwa¢ sezonowych spadkéw notowan, co
potwierdza aktualna krzywa terminowa. W poprzednim
raporcie miesiecznym zaktualizowaliSmy naszg Sciezke
cenowa 2021-23 srednio 0 14% i teraz aplikujemy te zatozenia
do modeli spoétek paliwowych (wczesniej zrobilismy to w

energetyce).
m Uwzgledniajac nowe scenariusze dla benchmarkdow
paliwowych podwyzszamy prognozy i wyceny dla

wszystkich spodtek z sektora (uwzglednia to takze ekspansje
mnoznikdw w wycenie wskaznikowej). Najwiekszy potencjat
wzrostu dostrzegamy w przypadku MOL-a (najlepsza
ekspozycja na aktualne trendy makro), podtrzymujemy
rowniez pozytywna rekomendacje dla Lotosu. Oczekujemy
odwrdcenia dysparytetu na parze PGN/PKN (PGNIG
akumuluj/ Orlen redukuj).

= Kluczowe rekomendacje: Lotos (akumuluj), MOL (kupuj),
PGNIG (akumuluj), PKN Orlen (redukuj)
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Energetyka

m Poczatek czerwca przynidst korekte na rynku energii, ale
obecnie ceny wrdcity juz do tegorocznych maksimow i
roczny kontrakt w Niemczech oscyluje wokdt 67 EUR/MWh.
Ceny CO, utrzymuja sie powyzej 50 EUR/t, gdyz rynek
dyskontuje zatozenia reformy systemu ETS, ktére maja byc
opublikowane przez komisje Europejska 14 lipca w ramach
pakietu ,Fit for 55". Zwyzkom cen energii sprzyjaty tez
rosngce ceny wegla i gazu, tak wiec ostatni ruch na
notowaniach wspiera marze czystych wytwoércéw, ale tez
tych o zintegrowanym faricuchu wytwarzania.

m W Polsce ceny rdéwniez reaguja na wyzsze koszty
certyfikatow CO: i aktualnie kontrakt 1Y FWD zblizyt sie do
poziomu 350 PLN/MWh. Marze dla elektrowni weglowych
odbudowaty sie i obecnie sg ponad 10 PLN/MWh wyzsze od
minimow notowanych w kwietniu. Wysokie ceny sprzyjaja
przede wszystkim aktywom OZE funkcjonujgcym w oparciu
o system zielonych certyfikatéw. Warto w tym miejscu tez
zasyghalizowa¢ ryzyko dla segmentu obrotu zwigzane z
presja na marze na klientach koncowych w 2022 roku.
Sredni koszt pozyskania energii do portfela wzrasta r/r o
ponad 100 PLN/MWh, co nie bedzie proste do przeniesienia
11 na klienta, a dodatkowo zndw moga sie pojawic
populistyczne pomysty politykdw mrozenia cen lub
restrykcyjnej polityki URE.

= W temacie procesu transformacji sektora nie pojawity sie
zadne nowe komunikaty, poza watpliwosciami zgtaszanymi
przez prezesa URE w zakresie transparentnosci i modelu
rynku po  utworzeniu NABE. Naszym  zdaniem
przedstawiony przez MAP harmonogram catego procesu
jest bardzo ambitny, a skala wyzwan regulacyjnych,
finansowych, spotecznych i organizacyjnych jest przez rynek
niedoszacowana. Najblizsze miesigce moga przyniesé
troche turbulencji zwigzanych z negocjacjami z KE ws.
wegla czy tlacym sie oporem organizacji zwigzkowych.
Nadal konsekwencje transformacji to szerokie pole do
spekulacji. Nasze szacunki oparte na racjonalnej
metodologii  wyceny aktywdéw  powigzanej z ich
rentownoscia przedstawiliSmy w komentarzu specjalnym z
10 maja. W kazdym z przedstawionych scenariuszy
relatywnie najwieksza wartos¢ z transformacji ujawnia sie w
Enei. Oczywiscie nie mozna jednak wykluczy¢, ze zatozenia
finansowe procesu beda uznaniowe, szczegdlnie ze
mniejszosciowi akcjonariusze nie maja wystarczajacej sity
na WZA, aby blokowa¢ ewentualne niekorzystne dla siebie
decyzje rzadu.

= Kluczowe rekomendacje: CEZ (kupuj)

Telekomunikacja, media, IT

m Pod koniec czerwca'21 Cyfrowy Polsat zaprosit akcjonariuszy
posiadajacych pozostate 86,3 miIn akcji Netii (ktére
reprezentowaty 25,71% kapitatu zakladowego i gtoséw na
walnym zgromadzeniu) do ofert sprzedazy. W ramach
ogtoszonego zaproszenia wstepnie ztozono zapisy na 78,9
mln akcji, co oznacza, ze Cyfrowy bedzie kontrolowac blisko
98% akcji spotki. Ze wzgledu na istotnie ograniczony free
float, kornczymy pokrycie analityczne Netii.

m Sentyment do telekomunikacji powinny pobudzic¢
niedawne transakcje infrastrukturalne. OPL utworzyto
50/50% joint venture z APG. CAPEX na FTTH bedzie
przesuniety do spotki celowej i realizowany przede
wszystkim z zaciggnietego przez nig diugu. Wplynie to
korzystnie na wysoko$¢ generowanego FCFE przez OPL.
Spotka po latach inwestycji w FTTx, rozgranicza interesy
inwestoréow gietdowych i infrastrukturalnych, co powinno
znacznie poprawi¢ sentyment do spétki. Z kolei CPS zawarto
umowe sprzedazy pakietu 99,99 proc. udziatow Polkomtel
Infrastruktura za 71 mld PLN. Wysoko$¢ przeptywodw
pienieznych nie zmieni sie znacznie w wyniku transakgji.

mBank.pl

Spoétka przejdzie jednak transformacje do modelu ,asset
light”, co powinno wspiera¢ sentyment do CPS.

m Dodatkowo, zwracamy uwage na podwyzke cen taryf
mobilnych w Orange Polska (kazda o 5 PLN, w trybie ,more
for more”). Spodziewamy sie, ze na taki ruch moze
odpowiedziec¢ Play, takze podwyzszajgc cennik.

m Rozwdj wariantu Delta COVID-19 budzi ryzyko dla reklamy
stacjonarnej i kin. W takich warunkach akcje WPL s3a
naszym zdaniem lepszym wyborem niz walory AGO.

= Kluczowe rekomendacje: Asseco Poland (kupuj), Comarch
(kupuj), Orange Polska (kupuj), Wirtualna Polska (kupuj)

Przemyst

m Lokalnie rekordowe wskazniki PMI dla przemystu oraz

ostabienie PLN do EUR korzystnie wptywaja na otoczenie
dla polskich spotek przemystowych w perspektywie 2Q"21 i
3Q21.
Z wieksza ostroznoscig spogladamy natomiast na wzrosty
kosztéw energii i pracy w perspektywie 2022 roku. Widmo
podwyzek stép procentowych w Polsce moze przektadaé
sie na umocnienie waluty i pogorszenie warunkow dla
eksporterdéw.

= W 1Q'21 73% spodtek przemystowych zanotowato poprawe r/r

wynikéw  finansowych. Naszm zdaniem momentum
wynikowe pozostanie bardzo dobre w 2Q21, w
szczegdlnosci w przypadku eksporteréw (Alumetal, Grupa
Kety, Forte, Mangata) i spdtek stalowych (Cognor,

Stalprodukt). Liczymy réwniez na kolejny dobry kwartat w
Astarcie i Mo-BRUK.

= W kréotkim terminie szybkie rozprzestrzenianie sie wariantu
Delta COVID-19 moze sprzyja¢ Amice i Forte (spotki
skorzystaty na inwestycjach domowych po ogtoszeniu lock-
down), z kolei pod presja moga sie znalez¢ spoétki cykliczne
jak  poddostawcy Automotive (Alumetal, Boryszew,
Mangata), czy producenci maszyn dla gérnictwa (Famur).

m Krétkoterminowo warto zwrdci¢ uwage na poprawiajace sie
wskazniki nastrojow w meblarstwie w Niemczech oraz
rosnace ceny ptyty (co sprzyja Forte).

m Obecnie najbardziej przekonani jestesmy do: AC
(utrzymanie profilu dywidendowego, rozwdj nowego
segmentu - PV), Astarta (rekordowe wyniki w 2021 r. z
uwagi na wysokie ceny cukru, zbdz, oleju sojowego i mleka,
dywidenda i buyback - patrz nasz komentarz), Cognor
(rekordowe spready na produkcji preta zebrowanego po
wzrostach cen stali; oczekiwane bliskie rekordéw wyniki w
2021 roku - patrz nasza rekomendacja), Kernel (wyrazna
poprawa wynikdw w 20/21 i 21/22, oczekiwany wzrost
dywidend w przysztosci, przy okazji przegladu miesiecznego
podnosimy nasze catoroczne prognozy) i Mo-BRUK (warto
powréci¢ do kupna akcji po lokalnej przecenie, liczymy na
dobre wyniki 2Q'21 oraz 3Q'21, mozliwe, ze wkrétce
naliczona kara Marszatka Wojewddztwa Dolnoslaskiego
zostanie zrewidowana w dot).

= Unikaliby$smy spoétek Amica (niedowazaj) z uwagi na presje
ze strony rosnacych cen stali, kosztéow frachtu morskiego,
marketingu (wiecej w naszym komentarzu specjalnym oraz
prognozie na 10Q'21), a takze PKP Cargo (w 2021 r. jedynie
powolne odbudowywanie wolumendw, utrzymujaca sie
ciggta presja kosztowa i inwestycyjna).

m Przy okazji biezacego Przeglgdu miesiecznego
podwyzszamy nhasze prognozy dla Grupy Kety po bardzo
dobrych szacunkowych wynikach za 2Q'21. Ostatnie spadki
cen akcji Mo-BRUK to okazja na zwiekszenie alokacji na
dtugi termin.

= Kluczowe rekomendacje: AC (przewazaj), Amica
(niedowazaj), Astarta (przewazaj), Cognor (kupuj), Kernel
(kupuj), Mo-BRUK (kupuj), PKP Cargo (sprzedaj)
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Em Biuro maklerskie

E-commerce

m Od 1 lipca zostaty wprowadzone zmiany w opodatkowaniu
VAT, z doktadnie zlikwidowano w catej UE zwolnienie z VAT
od importu tzw. matych przesytek o wartosci do 22 EUR.
Podwyzki cen dotkna réwniez drozszych zakupow. Od 1
lipca przesytki przekraczajace 150 EUR beda nie tylko objete
VAT-em, lecz réwniez obowigzkiem pokrycia dodatkowych
naleznosci celnych. Dla serwisdw e-commerce, a zwitaszcza
na tych gdzie obrét odbywa sie w znacznej mierze
towarami produkowanymi poza UE, oznacza to potencjalne
ryzyko. Drozsze towary moga przetozy¢ sie na nizszy popyt i
wieksze zainteresowaniu towarami z UE.

m GUS opublikowat dane o polskim handlu za maj2l.
Nominalna sprzedaz e-commerce wzrosta o ponad 19% r/r.
Penetracja e-commerce wyniosta 9,1% (stabilny stan r/r).
Dane za maj21 moga nieco rozczarowac polskich
inwestorow e-commerce. Wyraznie wida¢ powrdt do galerii
handlowych. Maj'21 byt pierwszym miesigcem po trzeciej fali
pandemii i dynamika wzrostu handlu elektronicznego i
stacjonarnego byta na tym samym poziomie. Dane za maj'21
powinny pokazac inwestorom, ze e-commerce szybko sie
rozwija, ale prognozy po pandemii powinny byc¢
sporzadzane rozsadnie.

m Z drugiej strony rozwdj wariantu Delta COVID-19 oraz
spowolnienie tempa szczepien niosa ryzyko kolejnych
ograniczen w handlu stacjonarnym od wrzesnia2l. To
czynnik, ktory bedzie wspiera¢ sentyment do spotek
e-commerce i naszym zdaniem przyczyna wzrostu kursu
Allegro w ostatnich dniach. Ten wzrost wykorzystalibysmy
do wyjscia z inwestycji w akcje ALE. Podtrzymujemy nasze
niekonsensusowe, negatywne podejscie do spotki.

= Kluczowe rekomendacje: Allegro (sprzedaj)

Handel

m W czerwcu 2021 r. szacowane przychody ze sprzedazy TIM
(jednostka) wyniosty 109,9 mIn PLN, co oznacza wzrost r/r o
46%. W rozbiciu segmentowym sprzedaz online wzrosta r/r o
40% (do 75,3 min PLN), a offline o 62% (do 34,6 min PLN; w
czerwcu 2020 sprzedaz offline wykazata ujemna 16%
dynamike). Wskazniki sredniej dziennej sprzedazy wyniosty
3,58 min PLN dla online i 1,65 min PLN dla offline. Czerwiec
w 2021 r. miat tyle samo dni roboczych co w roku ubiegtym.
Wynik czerwca jest powyzej naszych zatozen i implikuje
potencjat bardzo dobrych wynikdéw catego kwartatu. Dane
jednostkowe wraz z nasza prognoza dla 3LP wskazuja, ze w
2Q'21 cata Grupa osiggneta sprzedaz na poziomie ponad 325
min PLN, co oznacza prawie 30% r/r wzrostu przychodow (a
korygujac o sprzedane Rotopino prawie 40% r/r). Tak
wysokie kwartalne przychody w potaczeniu z oczekiwang
przez nas dobra rentownoscia wskazuja na swietny wynik
operacyjny (historycznie w 2Q Grupa wykazywata wyzsza
rentownos¢ niz w 1Q). Dodatkowo, rok temu wynik netto
zostat wsparty ksiegowym przeszacowaniem zadtuzenia FX
w wysokosci +1,3 min PLN, a adekwatna pozycje w 2Q'21
szacujemy na poziomie ok. +2,1 min PLN. Naszym zdaniem
wyniki 2Q'21 beda rekordowe w historii spotki. TIM od
dtuzszego czasu pozostaje jednym z naszych top pickow.
Wysokie dynamiki sprzedazowe potwierdzajg pozytywne
otoczenie dla spodtki i sprawiaja, ze nasze catoroczne
prognozy dla TIM oraz konsensus wymagaja zdecydowanej
aktualizacji.

= Kluczowe rekomendacje: TIM (przewazaj)

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

o 2 SR A N N
konsensus 1Q 20 3Q 4Q1Q 20 3Q 4Q1Q 20 3Q 4Q|1Q r/r 1Q 20 3Q 4Q1Q 2Q 3Q 4Q1Q 2Q 3Q 4Q

in minus 8 1 13 22|M 13 15 20|21 9 7 12| 8| 170 in minus 26 19 17 22|24 29 23 22(32 39 31 25|15 | 324
brak zaskoczern 32 18 23 20|28 26 26 15|13 15 24 18| 1| 269 brak zaskoczen 8 M 10 6(9 10 6 9|8 5 8 4|6 100
in plus 16 28 22 18|22 23 23 29|30 40 36 30|38| 355 in plus 33 38 41 40|35 29 39 37|28 24 30 31|36| 441
suma 56 57 58 60|61 62 64 64|64 64 67 60|57 | 794 suma 67 68 68 68|68 68 68 68|68 68 69 60|57 | 865
in minus (%) 14 19 22 37(18 21 23 3133 14 10 20|14 21 in minus (%) 39 28 25 3235 43 34 32|47 57 45 42|26 37
in plus (%) 29 49 38 30|36 37 36 45|47 63 54 50|67| 45 in plus (%) 49 56 60 59|51 43 57 54|41 35 43 52|63| 51

Zrédio: spétki, Bloomberg, PAP, mBank



Ocena ksztattowania sie sentymentu do sektoréw w najblizszym miesigcu

mBank.pl

Sektor Rynek polski Rynek amerykanski Rynek europejski
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
s JPM US, BAC US, WFC US,
Spotki na plus PEO, BNP BPL, KRU MS US, GS US EBS, MONET
Finanse Spoétki na minus
Kluczowe katalizatory: Wyniki za 2Q'21 Perspektywa powrotu do wyptat Podwyzki stép w regionie
Y 4 dywidend i buybackéw w Y P 9
SENTYMENT NEGATYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
P DOW US, APD US, LIN GY, 1COV QGY,
Chemia Spétki na plus CIE ASH US, LYB US FPE3 GY, SDF GY
Spotki na minus ATT YAR NO
Kluczowe katalizatory: Wzrosty cen surowcoéw, CO,
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
s 0QI1 UK, AA US, ANTO US,
Surowce Spotki na plus JSW, KGH ALB US, PLL US, LTHM US MT US, BFSA GY, FCX US
Spétki na minus FCX US, A US
Kluczowe katalizatory: Wzrost zachorowan na wariant Delta COVID-19 chifodzi sentyment do spdtek wydobywczych
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
. VLO US, PSX US, GTLS US,
Spotki na plus LTS, MOL, PGN BKR US, LNG US, CHX US TUPRAS, MOTOR OIL
Paliwa Spétki na minus PKN
Wysokie ceny gazu, odbicie marz  Wysokie ceny ropy, mniejszy o Odbicie marz rafineryjnych na
Kluczowe katalizatory: rafineryjnych i normalizacja w oczekiwan wzrost wydobycia powrocie petnej mobilnosci w
petchem przez OPEC+ sezonie
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
. VST US, AES US, AWK US, RWE GY, EOAN GY, EDP PL,
Spotki na plus CEZ EVRG US, AEP US EDPR PL, ORSTED DC
Energetyka Spétki na minus HE US, ED US
Kluczowe katalizatory: Wysokie ceny energii i CO2, Rosngce ceny CO,
negatywny newsflow z procesu
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY
Spétki na plus OPL TMUS US, CMCSA US
Telekomy Spotki na minus DLR US, COR US
Kluczowe Katalizatory: Joint venture z APG - budowa
Y- sieci FTTx (+)
SENTYMENT NEUTRALNY POZYTYWNY NEUTRALNY
s DIS US, FB US,
Spétki na plus WPL NFLX US, GOOGL US EVD GY
Media Spétki na minus G24 GY
. . Rozwdéj wariantu Delta moze by¢ Rozwdj wariantu Delta moze
Kluczowe katalizatory: : L -
pozytywny dla reklamy cyfrowej  sktoni¢ do zostawania w domu
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
. NVDA US, AMAT US, MSFT US,
" Spétki na plus ACP, CMR LRCX US, CSCO US, KLA US, ASML NA, IFX GY
Spoétki na minus
Kluczowe katalizatory: Atrakeyjne wyceny i pozytywne Dobry outlook na reszte roku
momentum wynikowe
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus ACG, AST, COG, FTE, KER, MBR CAT US, PDL US, CSX US, ENR GY, SGRE SM
Przemyst CMI US, LUV US

Spétki na minus

Kluczowe katalizatory:

AMC, FMF, PKP VWS DC
Wysokie PMI, sprzyjajaca staba

. Wysokie PMI, wzrost cen surowcow
PLN, wzrost cen surowcow

Automotive

SENTYMENT
Spotki na plus

NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
GM US, F US, TSLA US, MGA US,
APTV US, CRNC US STLA IM, FR FP, DAI GY

Spétki na minus AML, BRS, MGT BMW GY
Kluczowe katalizatory: Delta COVID-19 negatywny dla sprzedazy aut
SENTYMENT
TSCO US, GOOS US, LEVI US,
Konsument Spétki na plus NKE US, HD US, TPR US, AAP US, HFGp?J:"‘ -:;L\J;]B(:gégzi GY,
" KMX US, AZO US, FL US, BBY US, !
cykliczny
Sp6tki na minus DHER GY
. . Rozwdj wariantu Delta moze ostabi¢ sentyment
Kluczowe katalizatory: g d Sw brick-and. "
o sprzedawcdw brick-and-mortar
SENTYMENT
Konsument Spétki na plus EL US, CL US, KO US HEN3 GY
defensywny Spétki na minus PG US

Kluczowe katalizatory:

\e}



Em Biuro maklerskie

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

vs. 2018 2019 2020 21 - vs. 2018 2019 2020 E
konsensus 1Q 2Q 3Q 4Q{1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q r/r 1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q

Finanse I Finanse .

Alior Bank Alior Bank [+ + - +|- - - -]- - - +]+] 38% |
BNP Paribas BNP Paribas + + - + -T= + +[|+] 77% |
Handlowy |+ + - |- - - +] - o+ & - Handlowy [+ + - -1- - - +]- -T= -]+] 38% |
ING BSK ING BSK = + + =]- - + -|+]| 77% |
Millennium [+ + = +]+ + + -[- "+ -T=]=] 77% | Millennium [ - - - -] -] 46% |
Pekao [= = + +]= = = +[+ + = +][+]100% | Pekao [+ 7= + |- + +7=].- - - -]+]54%]
PKO BP + + = = 100% PKO BP [ + + + +[+ + + -|. - - -[+] 62% |
LRI = + = -|= -'= +]-7= + -[+] 69% | SERIERCEg= o = = - +f - - + - - - -] -] 31% |
Komercni l + + + +] =+ = =]+ - - +|+] 85% | Komercni [ -+ + +[+ + - -]- - - -]T-7] 38% |
Moneta + =l+ - + +|=] 86% | Moneta [ + - + +]- + + =]+ - - -| -] 54% |
Erste Group SO + + + +|+ - + =|- - - -[+] 62% |
RBI - [+ 7= +[+ + + +]+]100% | RBI [ - - - +[ +] 54% |
OTP Bank + + + =|= + + +|- + + =[+] 92% | OTP Bank + + + +[- - - -|+] 69% |
PZU + = + =]+ = = +]- + + +]+] 92% | PZU [ -+ + =]+ - - [ - -T= -] +] 54% |
Kruk [+ + + |+ - + -]- +"= +[+] 69% | Kruk + - - - - -+l +] 46% |
GPW + = - -|]= =+ - |]= = = _]+] 69%| GPW -+ - -] -+ ]+ + - +]| +] 46% ]
Chemia Chemia

Ciech [ = + = -|= = = +|- + + -|+]| 77% | Ciech | -[= - -|-7T= + +|- + + -|+]| 54% |
Grupa Azoty = - - +]l+ = + =]+ = = +]_] 77%| eiVecy.veaam - - - -+ + +. =] .+ - +]| -] 46% |
Surowce Surowce

IsSwW [ = + = -]+ + + +|-7= = +]|-] 77% | ISW | - (= = -[-7= - -[- - - -]=+] 31% |
KGHM KGHM
Paliwa Paliwa

Lotos [ = - Lotos -+ = ]+ = = [+ - - |- s4%|
MOL MOL [ - - + +]-7= = -]+ - - -J=] 46% |
PGNIG -+ - -|= + - +|+ = + +|+| 69% | PGNIG -+ + -] - - - |+ + + +| +| 62% |
PKN Orlen (= . = +[ =+ = |+ = + =]+] 85% | PKN Orlen = + + |+ - - +] -] 46%|
Energetyka Energetyka

CEZ = - + =l= + - +|+ + = =|-] 77% | CEZ - - 4+ =l+ + = +[+ -J= -]-] 62% |
Enea [= - T= =]+ + &+ +[+ + + +[=] o2%| Enea [= 1= [+ + + +«[+ + -T=
PGE [= = - |- T== + == + = + | 77% | PGE [+ v = |- -+ = -T= -]
Polenergia [= -[+] 67% Polenergia - - 4+ ]+ + + [+ + - -] -] 62% |
Tauron = + + =]+ = + +]+ + + +]+]100%] Tauron (= - - ]+ __+ +] =+ + +] +] 69% |
Telekomunikacia Telekomunikacja

Cyfrowy + = = =|l= = = =]= = = =]=]100% | Cyfrowy | = - = =]= = = =|= - + +|+] 85% |
Netia [= = = =]= + = == = = =[=]100% | Netia [= - - -[- - - +]= = -T=[=] 46% |
Orange PL Orange PL
Media Media

Agora [ = + + =]+ - + =]+ = + -|-] 77% | Agora | - - o+ +|+ - o+ |+ - - -] -] 46% |
Wirtualna [ = = = =]= == =]_.1= + +]|+] 92% | Wirtualna
IT IT

Ailleron = = - -+ -'= -]- + - -]=]| 46% | Ailleron | +| 62% |
AssecoBs  IENENEEES ENCIENE RN I R AssecoBs  ENENEEE TR NN ]
Asseco PL + = + =]+ + + +][+] 100% | Asseco PL + + + +| +] 85% |
Asseco SEE  IENENERIE] KNI KRN S B Asseco SEE [ To0%
Atende [= -+ [+ - = =|= + = =] 6% Atende v [+ - |-+ o+ | | 46%
Comarch l + + + ]+ .+ |+ = +[=T 77% | Comarch = + +[+ - + +]+ +7= +]=] 92% |
Svanity [ - [ -] 0% | Syanity + &+ +]+ ]+ v+ | ] 77%]
Przemyst Przemyst

AC [ == - + +]= = = =|=]| 90% | AC |+ + + +|+ - + -|- - - -| -] 46% |
Alumetal [ = + = -[-T= = =]+ + + +|+] 8% | Alumetal [+ + + -]- - -T=]+ - + +]+] 62% |
Amica Amica
Apator [ =+ = +] == + -|= +7 = =]=1] 92% | Apator = = + +[=] 69% |
Astarta . N - [+ -+ + | -] 57% | Astarta [ - - - -] -+ - +]+ -+ +] -] 38% |
Boryszew | -[= - -]-7= - -|]-7T= -"=]-1 31% | Boryszew | - - - -]- - + -]- - - -[+] 15% |
Cognor Cognor [+ + + -]- - - -1+ - + +]+[54% |
Famur [+ + + +]+ + - -[= + + =]=] 85% | Famur + + + 4|+ + - -] [ - | 46% |
Forte Forte + - + +[+ - + +| +]| 69% |
Grupa Kety = + = =]= = = +[+ + = +]+]100% | Grupa Kety + + + +| +] 100% |
Kernel [= -+ <[ - = + o]+ v + « 85% Kernel [+ |- +T= - 7%
Mangata = = | v - [+ 7% Mangata 69%
Mo-BRUK [ =] +] 100% | Mo-BRUK + + + +| +] 100% |
PKP Cargo =+ + _|= - - -|- + = =[+] 62% | PKP Cargo + - - |- - -T=|+|54%
Stalprodukt = P I, - - - | | | | %
E-commerce E-commerce

Allegro = + 100% Allearo [+ +]
Handel Handel

TIM + + - =]= + + +]|+]| 90% | TIM

* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r
Zrédto: spétki, Bloomberg, PAP, mBank
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mBank oraz wybranych sektorow

vs. konsensus vs. r/r
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Em Biuro maklerskie

Zmiana prognozowanego zysku netto na 2021 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30

Finanse Paliwa

Kons. mBank Kons. mBank Kons.

+8%

sie 20 +8%

wrz 20 +7%

paz 20 +9%

lis 20 +20%

gru20 -0% +17%

sty 21 +1% +18% -9%

lut 21 +1% +20% +18%
mar 21 +29% [ $30%| +11%
kwi 21 +4% +5% +11%

+15% +10% +11%

Energetyka

mBank

Surowce

mBank
+331%
+311%

T™MT Chemia
mBank Kons. mBank Kons.
+5% +0% +50%
+5% +88%

Handel

Kons. mBank Kons.

+5% +95%  +262%

+1% +17% +107%  +236%
+22% +5% +128%  +567%
+22% +5% +168%  +567%

+194%
+197%

+567%
+644%

+22% -6%
+22% -6%

Zrédto: Bloomberg, mBank; dane dla prognoz mBanku nie uwzgledniaja wyniku mBanku; zmiana miedzy miesiacami dotyczy okresu pomiedzy kolejnymi publikacjami
niniejszego dokumentu wraz z danymi opublikowanymi w biezgcym wydaniu

P/E 12M fwd dla MSCI Polska i Emerging Markets oraz premia/dyskonto wskaznika dla Polski wobec krajéw EM

R I N S NN R RS
R R IR
=———MSC| Poland P/E 12M fwd (=12,0x)

MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=11,7x)
e MSCI EM P/E 12M fwd (=13,8x)

MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=12,6x)
Zrédto: Bloomberg, mBank

(akt. 2021-07-06)

Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd
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Zrédto: Bloomberg, mBank
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Potencjat zmiany cen dla sektoréw
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Zrédto: mBank; na podstawie cen docelowych wedtug mBanku

Dynamika zmian wyniku EBITDA prognozowanego przez mBank w latach 2021-22
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Zrédto: mBank; dla sektora ,finanse” dynamika zmian prognozowanego zysku netto, dla pozostatych sektoréw — wyniku EBITDA
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Odchylenie prognoz mBanku od konsensusu

Spétka Rekomendacja TP Rekomendacje® TP mBank/ ZN mBank/kons. EBITDA mBank/kons. Liczba
e mBank mBank' A > v kons.? s. TP 2021 2022 2023 2021 2022 2023 prognoz*
Finanse
Alior Bank akumuluj 30,00 5 8 2 28,39 +5,7% G -28Y 8
BNP Paribas Polska kupuj 90,00 6 3 ] 75,60 +19,0% +14% 3
Handlowy akumuluj 49,50 3 6 3 41,68 +18,8% % +15% 4
ING BSK akumuluj 190,00 9 3 1 190,68 -0,4% 4
Millennium trzymaj 4,20 5 5 4 4,49 -6,5% 5
Pekao kupuj 102,00 n 6 2 93,56 +9,0% 10
PKO BP kupuj 40,66 12 4 2 40,56 +0,2% 7
Santander Bank Polska kupuj 283,70 5 9 2 245,89 +15,4% 6
Komercni Banka akumuluj 804,77 n 8 o] 829,25 -3,0% 9
Moneta Money Bank kupuj 95,50 8 2 0] 95,53 -0,0% 4
Erste Group akumuluj 34,06 14 7 1 35,10 -3,0% 14
RBI akumuluj 21,00 13 5 3 21,40 -1,8% 13
OTP Bank trzymaj 15143 12 5 (0] 17 525 -13,6% 15
PzU akumuluj 40,63 9 3 (0] 39,56 +2,7% 6
Kruk akumuluj 288,46 3 1 4 232,35 +24,1% 2
GPW trzymaj 44,48 2 4 1 50,20 1,4% +8% +3% +6% 32
Chemia
Ciech trzymaj 47,47 6 3 (0] 44,21 +7,4% +5% -3% +0% 4/3
Grupa Azoty trzymaj 3474 2 3 3 34,85 -0,3% 1% +10% 2/2
Surowce
ISW kupuj 48,09 2 0] 6 23,18 +107,4% (RIS +117% +28% +16% +142% 3/2
KGHM kupuj 245,39 7 4 3 212,00 +15,8% +15% +21% 10/9
Paliwa
Lotos akumuluj 60,75 6 5 1 57,07 +6,5% 5/7
MOL kupuj 2 816,0 5 9 (0] 25585 +10,1% 9/8
PGNiG akumuluj 7,45 5 5 0 6,97 +6,9% 6/5
PKN Orlen redukuj 70,59 7 6 4 75,19 -6,1% nm
Energetyka
CEZ kupuj 722,14 7 6 1 631,82 +14,3% -0% 7/6
Enea zawieszona - 6 2 0 10,88 - +0% 4/3
PGE zawieszona - 5 5 [0} 10,14 - -9% 6/5
Polenergia trzymaj 78,59 1 3 (0] 74,47 +5,5% -4% 2/2
Tauron zawieszona - 8 1 0 4,39 - +3% 4/3
Telekomunikacja
Cyfrowy Polsat trzymaj 27,90 10 3 1 32,26 -13,5% +12% +11% 4/5
Orange Polska kupuj 8,20 6 7 2 7,43 +10,4% +13% +13% 6/4
Media
Wirtualna Polska kupuj 12600 10 0 0 97,99 +28,6% 1% -0% -6% 3/2
IT
Asseco BS réwnowaz - 1 3 o] 4110 - -4% - - -3% - - 2/2
Asseco Poland kupuj 80,70 6 2 0] 77,54 +4,1% 2% -3% 2% -4% -4% -7% 4/3
Asseco SEE przewazaj - 4 1 0 46,00 - +3% - - +2% - - 4/4
Comarch kupuj 267,00 5 2 (0] 243,20 -8% -7% -5% -4% 2/2
Przemyst
Alumetal rownowaz - 3 2 0 55,07 +8% +5% 2/2
Astarta przewazaj - 1 3 [¢] 49,00 +1% 21
Famur trzymaj 2,50 1 4 0 2,64 -5,3% -4% 3/2
Grupa Kety trzymaj 599,16 6 3 (0] 658,64 -9,0% +5% 5/5
Kernel kupuj 75,85 4 1 (0] 70,60 +7,4% -9% 3/2
Stalprodukt trzymaj 403,06 1 2 (0] 406,69 -0,9% +6% +6% 2/2
E-commerce
Allegro sprzedaj 5400 8 6 2 77,82 -30,6% -8% -10% -8% -6% -9% 9/8

Zrédto: Bloomberg, mBank; 'cena docelowa Biura maklerskiego mBanku; 2rekomendacje w konsensusie (pozytywne, neutralne, negatywne); *$rednia cena docelowa
konsensusu; “liczba prognoz sktadajacych sie na konsensus w roku 2021 (zysk netto/EBITDA)
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Aktualne rekomendacje mBanku

. Data Cenaw dniu Cena Potencjat EV/EBITDA
Rekomendacja ..

wydania wydania biezaca zZmiany 2021 2022
Finanse +5,9% 12,2 1, - -
Alior Bank akumuluj 2021-05-07 28,80 30,00 33,82 -1,3% 17,7 13,0 - -
BNP Paribas Polska kupuj 2021-04-19 66,60 90,00 66,80 +34,7% 16,2 8,2 - -
Handlowy akumuluj 2021-04-19 43,25 49,50 47,65 +3,9% 8,5 14,0 - -
ING BSK akumuluj 2021-05-07 176,40 190,00 187,40 +1,4% 14,4 13,5 - -
Millennium trzymaj 2021-04-19 3,80 4,20 4,78 -12,1% - 9,2 - -
Pekao kupuj 2021-04-19 76,24 102,00 94,48 +8,0% 17,2 n8 - -
PKO BP kupuj 2021-04-23 32,91 40,66 38,20 +6,4% 10,9 10,9 - -
Santander Bank Polska kupuj 2021-04-19 21,80 283,70 256,30 +10,7% - n9o - -
Komercni Banka akumuluj 2021-07-06 779,00 804,77 CZK 779,00 +3,3% 15,8 ns - -
Moneta Money Bank kupuj 2021-04-09 78,20 95,50 CZK 81,70 +16,9% 14,2 1,2 - -
Erste Group akumuluj 2021-07-06 31,57 34,06 EUR 31,79 +7,1% 10,3 8,7 - -
RBI akumuluj 2021-04-09 18,52 21,00 EUR 19,49 +7,7% 10,1 8,6 - -
OTP Bank trzymaj 2021-06-02 15 865 15143 HUF 15960 -51% 10,8 9,8 - -
PzU akumuluj 2021-06-02 37,29 40,63 37,30 +8,9% 10,1 101 - -
Kruk akumuluj 2021-07-06 267,00 288,46 267,00 +8,0% n,4 1,0 - -
GPW trzymaj 2021-04-09 45,76 44,48 48,90 -9,0% 13,0 13,8 - -
Chemia +0,7% 10,6 12,0 6,4 8,1
Ciech trzymaj 2021-06-02 46,70 47,47 50,30 -5,6% n3 12,0 6,0 58
Grupa Azoty trzymaj 2021-05-07 37,68 34,74 33,00 +5,3% 9,8 - 6,8 10,3
Surowce +28,5% 6,3 6,8 2,9 2,7
ISW kupuj 2021-04-09 31,88 48,09 36,69 +31,1% 6,6 7,0 2,4 2,1
KGHM kupuj 2021-06-02 208,80 245,39 191,45 +28,2% 6,1 6,6 34 33
Paliwa +8,4% 8,5 16,5 4,3 4,8
Lotos akumuluj 2021-07-06 54,40 60,75 54,40 +11,7% 12,0 16,7 4,9 50
MOL kupuj 2021-07-06 2378 2 816 HUF 2378 +18,4% 7.4 16,3 3,6 4,6
PGNIG akumuluj 2021-07-06 6,58 7,45 6,58 +13,3% 8,8 9,6 3,7 3,7
PKN Orlen redukuj 2021-07-06 77,80 70,59 77,80 -9,3% 8,1 251 4,8 71
Energetyka +19,8% 9,4 14,9 4,8 51
CEZ kupuj 2021-07-06 598,00 722,14 CZK 598,00 +20,8% 17,7 14,9 7,7 7.4
Enea zawieszona 2021-06-02 8,76 - 8,49 - 3.4 4,2 32 29
PGE zawieszona 2021-06-02 9,94 - 9,09 - 9,4 41,0 33 3.4
Polenergia trzymaj 2021-06-02 70,20 78,59 76,80 +2,3% 29,1 301 15,0 14,7
Tauron zawieszona 2021-06-02 3,40 - 3,38 - 4.4 6,2 4,8 51
Telekomunikacja +1,0% 22,1 16,4 6,0 59
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-12-08 27,84 27,90 30,60 -8,8% 131 12,6 7,3 7,2
Netia zawieszona 2021-07-06 6,92 - 6,92 - - - - -
Orange Polska kupuj 2020-12-08 6,52 8,20 6,99 +17,4% 31,0 20,1 4,7 4,6
Media +6,5% 25,1 21,0 13,3 9,8
Agora trzymaj 2021-07-06 10,40 10,60 10,40 +1,9% - - 13,8 8,7
Wirtualna Polska kupuj 2021-05-06 99,20 126,00 117,60 +7,1% 251 21,0 12,8 1,0
IT +6,4% 16,2 15,1 7,2 5,0
Ailleron rownowaz 2020-05-05 6,26 - 12,95 - 20,1 - 7,2 -
Asseco BS réwnowaz 2020-09-02 36,00 - 35,00 - 15,2 - 9,9 -
Asseco Poland kupuj 2020-09-02 70,20 80,70 76,90 +4,9% 16,1 151 4,9 4,7
Asseco SEE przewazaj 2020-08-07 43,70 - 41,00 - 16,2 - 82 -
Atende przewazaj 2020-1-27 3,44 - 4,99 - 16,9 - 8,0 -
Comarch kupuj 2021-03-30 219,00 267,00 242,00 +10,3% 17,8 17,3 7,0 6,7
Sygnity trzymaj 2021-03-18 11,10 11,60 10,40 +11,5% 51 9,0 4,3 50
Gaming - - - - -
1 bit studios zawieszona 2021-05-07 501,00 - 495,00 - - - - -
CD Projekt zawieszona 2021-05-07 156,52 - 191,90 - - - - -
PlayWay Zawieszona 2021-05-07 430,20 - 460,20 - - - - -
Ten Square Games zawieszona 2021-05-07 420,00 - 495,00 - - - - -
Przemyst +12,7% 10,2 n8 58 6,9
AC przewazaj 2021-04-29 37,00 - 37,00 - 14,3 12,0 93 81
Alumetal rownowaz 2021-05-31 68,00 - 62,00 - 7,5 n4 58 83
Amica niedowazaj 2021-04-09 153,20 - 167,80 - 12,3 12,1 6,9 6,9
Apator rownowaz 2021-04-29 23,90 - 2420 - 9,2 12,6 55 7.2
Astarta przewazaj 2021-04-26 38,20 - 50,10 - 2,9 3,7 2,0 2,0
Boryszew rownowaz 2021-05-31 3,29 - 3,28 - 20,1 13,5 7,0 6,0
Cognor kupuj 2021-06-18 3,57 4,30 3,53 +21,8% 4.8 7,2 3,0 39
Famur trzymaj 2021-04-09 2,53 2,50 2,28 +9,6% 10,3 12,4 2,2 19
Forte rownowaz 2021-05-31 59,90 - 57,00 - 12,9 n7 7,8 7,7
Grupa Kety trzymaj 2021-07-06 679,00 599,16 679,00 -11,8% 12,8 14,8 9,0 10,1
Kernel kupuj 2021-07-06 5410 75,85 54,10 +40,2% 3.4 39 31 35
Mangata rownowaz 2021-05-31 87,80 - 78,60 - 10,1 10,8 6,7 6,9
Mo-BRUK kupuj 2021-07-06 326,00 379,61 326,00 +16,4% n7 n.2 8,5 7,8
PKP Cargo sprzedaj 2021-04-09 19,08 16,21 21,10 -232% - - 4,6 4,0
Stalprodukt trzymaj 2021-06-02 382,00 403,06 383,00 +5,2% 8,6 n,8 3,9 4,4
E-commerce -21,8% 65,5 52,7 37,0 31,5
Allegro sprzedaj 2020-11-18 67,89 54,00 69,05 -21,8% 65,5 52,7 37,0 31,5
Answear zawieszona 2021-05-07 32,01 - 33,40 - - - - -
Handel +0,0% 19,7 20,2 m0 m
AmRest zawieszona 2020-12-08 25,80 - 26,94 - - - - -
CCC zawieszona 2021-05-07 m,80 - 119,00 - - - - -
Dino zawieszona 2021-05-07 247,30 - 286,00 - - - - -
Eurocash zawieszona 2021-05-07 14,32 - 14,19 - - - - -
Jeronimo Martins zawieszona 2021-05-07 15,38 - 16,27 - - - - -
LPP zawieszona 2021-05-07 10 640,00 - 12 930,00 - - - - -
TIM przewazaj 2020-12-08 18,90 = 35,20 - 19,7 20,2 1,0 mna
VRG zawieszona 2021-07-06 3,64 - 3,64 - - - - -
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Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spoétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Agora trzymaj akumuluj 10,60 PLN 2021-07-06
CEZ kupuj kupuj 72204  CZK 2021-07-06
Erste Group akumuluj trzymaj 34,06 EUR 2021-07-06
Grupa Kety trzymaj trzymaj 599,16 PLN 2021-07-06
Kernel kupuj kupuj 7585 PLN 2021-07-06
Komercni Banka akumuluj trzymaj 804,77 CZK 2021-07-06
Kruk akumuluj akumuluj 288,46 PLN 2021-07-06
Lotos akumuluj akumuluj 60,75 PLN 2021-07-06
Mo-BRUK kupuj trzymaj 379,61 PLN 2021-07-06
MOL kupuj trzymaj 2816,00 HUF 2021-07-06
Netia zawieszona trzymaj - - 2021-07-06
PGNIG akumuluj trzymaj 745 PLN 2021-07-06
PKN Orlen redukuj trzymaj 70,59 PLN 2021-07-06
VRG zawieszona akumuluj - - 2021-07-06
Rekomendacje wydane w ostatnim miesigcu
Spétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
CEZ kupuj kupuj 759,63 CZK 2021-06-02
Ciech trzymaj trzymaj 47,47 PLN 2021-06-02
Enea Zawieszona zawieszona - - 2021-06-02
Erste Group trzymaj kupuj 34,06 EUR 2021-06-02
Grupa Kety trzymaj trzymaj 55355 PLN 2021-06-02
KGHM kupuj kupuj 24539  PLN 2021-06-02
Komercni Banka trzymaj kupuj 804,77 CzZK 2021-06-02
Lotos akumuluj kupuj 5339 PLN 2021-06-02
OTP Bank trzymaj akumuluj 15143,00 HUF 2021-06-02
PGE zawieszona zawieszona - - 2021-06-02
PGNIG trzymaj akumuluj 6,84 PLN 2021-06-02
Polenergia trzymaj redukuj 7859 PLN 2021-06-02
PzU akumuluj kupuj 40,63 PLN 2021-06-02
Stalprodukt trzymaj kupuj 403,06 PLN 2021-06-02
Tauron zawieszona zawieszona - - 2021-06-02
Kruk akumuluj trzymaj 29577 PLN 2021-06-09
Cognor kupuj trzymaj 430 PLN 2021-06-18

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji RrepEti z Biurem maklerskim mBanku
Procent Liczba Procent

sprzedaj 2 37% 0 0,0%
redukuj 1 19% 0 0,0%
niedowazaj 1 19% 1 4.8%
trzymaj 12 22,2% 4 19,0%
rownowaz 7 13,0% 1 4.8%
akumuluj 10 18,5% 7 333%
kupuj 16 29,6% 7 33,3%
przewazaj 5 9,3% 1 4.8%
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Kalendarium wydarzen

Data Spoétka Wydarzenie

9lip 19:00 CD Projekt WitcherCon cz. 1

10lip 0300 CD Projekt WitcherCon cz. 2

21 lip CD Projekt Premiera mobilnej gry The Witcher: Monster Slayer (iOS, Android)
22 lip Kernel Publikacja danych wolumenowych za 2Q'21
27 lip Millennium Publikacja wynikéw za 2Q'21

28 lip Jeronimo Martins Publikacja wynikéw za 2Q'21 (po sesji)

28 lip Orange Polska Publikacja wynikéw za 2Q'21

28 lip Santander Publikacja wynikéw za 2Q'21

29 lip Asseco BS Publikacja wynikéw za 2Q'21

29 lip Moneta Money Bank Publikacja wynikéw za 2Q'21

29 lip PKN Orlen Publikacja wynikéw za 2Q'21

30 lip Erste Bank Publikacja wynikow za 2Q'21

30 lip RBI Publikacja wynikéw za 2Q'21
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Produkcja przemystowa w maju

Odczyt produkcji przemystowej za maj nie przynidst
wigkszych niespodzianek - produkcja sprzedana przemystu
wzrosta o 29,8% r/r. Okres solidnego przyspieszenia produkgji
zwigzany z restartem tancuchow dostaw juz
najprawdopodobniej za nami, nie znaczy to jednak, ze
perspektywy znaczaco sie pogorszyty. Produkcja powinna
wcigz rosna¢ w tempie zblizonym do przed-pandemicznego
trendu. Niespodzianke sprawity natomiast ceny producentéw
- PPI przyspieszyt silniej niz oczekiwano (wynik: 6,5% r/r).

Wynik produkcji przemystowej byt nieznacznie lepszy niz
konsensusowe oczekiwania 29% r/r, ale nizszy niz nasza
prognoza (32,4% r/r). Po kilku odczytach, w ktérych produkcja
wyraznie przebijata przedpandemiczny trend, ostatnie
miesigce przyniosty nieznaczne spowolnienie. Okres silnych
wzrostéw z okresu nadrabiania produkcji juz za nami, cho¢ to
"nadrobienie" jeszcze w petni sie nie dokonato. Wciaz
pozostaje do zasypania czes¢ "dotka" z okresu wytgczen/
restrykcji/globalnego spowolnienia.

Co moze odpowiadac za nieco gorszy (od naszych prognoz)
wynik? Na pierwszy plan wysuwajg sie problemy z

fancuchami dostaw i niedoborami surowcdw, ktore s3a
globalnym problem w produkcji od kilku miesiecy.
Jednoczes$nie wysoki popyt i perspektywa nadrabiania

zalegtosci produkcyjnych stanowig dobre optymistyczne
perspektywy na najblizsze miesigce. Warto jednak z tylu
gtowy mie¢ dos¢ oczywisty fakt, ze po nadrobieniu niejako
zalegtej produkcji, popyt nie bedzie juz tak szybko rost.
"Rotacja" popytu konsumpcyjnego w kierunku ustug réwniez
bedzie dla produkcji niesprzyjajaca, cho¢ w zupetnie innym
kierunku bedzie dziatata kontynuacja prywatnego i
publicznego (Polska i cata EU) cyklu inwestycyjnego.
Publiczny komponent to jednak bardziej scenariusz na 2022 i
2023.

Co siedzi w szczegodtach? Bohaterami (w kategoriach
rocznych dynamik) sg te kategorie, ktdére najmocniej tracity
rok temu. Rzadzi wiec efekt bazy, ktéry z resztag odpowiada tez
za catosciowy wysoki odczyt rocznej dynamiki produkcji.
Najwiekszy wzrost r/r odnotowano w kategoriach produkgji
pojazdéw samochodowych, przyczep i naczep, produkcji
komputeréw i wyrobdéw elektronicznych i produkcji urzadzen
elektrycznych. Najsilniej rosta produkcja débr inwestycyjnych
(51,3% r/r), débr konsumpcyjnych trwatych (49,4% r/r) i dobr
zaopatrzeniowych (34,2% r/r).

Ceny producentdéw podskoczyty do 6,5% w ujeciu rocznym.
Dobrze obstawilismy rewizje poprzedniego odczytu w goére
(0,2 pp.) jednak zbyt zachowawczo prognozowalismy wzrosty
w kategorii produkcja koksu i produktéw rafinacji ropy
naftowej, gdzie ceny podniosty sie o ponad 3% w ujeciu
miesiecznym, a my obstawilismy ledwie 1% wzrost. Ciekawie
wyglada sytuacja w cenach bazowych. Podniosty sie one
zdecydowanie szybciej niz implikowatby to kurs walutowy.

Okres gwattownych zmian cen surowcdw mamy juz za sobg i
ceny bazowe - o ile nie dojdzie do gwattownego ostabienia
ztotego - powinny réwniez rosnaé¢ coraz wolniej (@ nawet
spadac). W szerszym ujeciu, ceny bazowe poruszaja sie z duzo
mniejszg amplituda niz wszystkie ceny producentéw. PPI jest
juz naszym zdaniem u szczytu wzrostdw. Gtéwnie pytanie na
kolejne miesigce jest nastepujace: czy przy obnizaniu sie
dynamiki PPl ceny bazowe moga dalej przyspieszac? To
pokaze nam faktyczna presje inflacyjna w sektorze
produkcyjnym i potencjat przerzucania kosztéw na wyroby
finalne. Obecnie uwazamy, ze inflacja w cenach producentéw
(takze ta bazowa), ma potencjat do pewnego spowolnienia.
Naiwne bytoby jednak oczekiwanie, ze to bedzie zrédto
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dezinflacji. Czeka nas raczej okres podwyzszonej inflacji cen
towardw, ale to ustugi zdecyduja o wysokiej inflacji CPI takze
w 2022 roku.

Sprzedaz detaliczna

Odczyt sprzedazy detalicznej za maj przynidst pozytywna
niespodzianke. Ograniczenie restrykcji w handlu i wieksza
aktywnos¢ zakupowa konsumentdw poskutkowaty wzrostem
sprzedazy o 139% r/r. Tym samym przekroczony zostat
wolumen sprzedazy sprzed pandemii i odnotowalismy
maksimum wszechczasow (taka drobnostka). Gdyby jednak
sprzedaz szta poprzednim torem (poprzednim trendem),
bylibysmy juz duzo wyzej.

Wzrost sprzedazy przebit zaréwno nasze jak i konsensusowe
oczekiwania (odpowiednio 13% i 12,9% r/r). Sprzedaz wraca do
trendu sprzed pandemii, ale jeszcze sie na nim nie znalazta.
Wociagz jest wiec co nadrabia¢. W odréznieniu od produkgcji
luka strumienia wydatkéw na towary wzgledem trendu wciagz
sie rozszerza (to prosta konsekwencja tego, ze sprzedaz jest
wcigz pod trendem). W dzisiejszych danych widzimy wiec w
pierwszej kolejnosci to, ze odsezonowana sprzedaz detaliczna
przebita poziomy sprzed pandemii (i superoptymistycznie:
wydatki na towary sg na polskim maksimum wszechczasow).
Szczegdly sugeruja, ze za wynik w pierwszej kolejnosci
odpowiada luzowanie restrykcji. Silnie wzrosta sprzedaz w
kategorii odziez i obuwie (92,5% m/m), solidne wzrosty
odnotowano tez w kategoriach sprzedazy mebli, rtv i agd
(30% m/m) i sprzedazy prasy, ksigzek (+48,8% m/m). To
kategorie, ktoére tracity w zesztym miesigcu wraz z
zamknieciem galerii. Powrdt handlu w tych obiektach
poskutkowat wzrostami. Wpisuje sie w to spadek sprzedazy
przez Internet (nizsza o 7,8% m/m) - zamiast zakupow online,
konsumenci wrécili (przynajmniej czesciowo) do fizycznych
sklepdow. tagodzenie restrykcji jest gtownym, ale w naszej
ocenie nie jedynym powodem stojacym za dobrym wynikiem
sprzedazy. Pomagata tez wieksza aktywnos¢ konsumentow -
czesciej wychodzilismy z domu (wida¢ to np. w danych o
moblinosci  Google'a, wraz z wyzszym  poziomem
zaszczepienia mogt  zmniejsza¢  sie  strach przed
zachorowaniem). To kolejny argument, ktéry moze ttumaczyc¢
dobry wynik odziezy i obuwia (skoro mozna/trzeba wyjs¢ z
domu to moze warto odswiezy¢ garderobe).

Roczne wyniki poszczegdlnych kategorii ttumacza albo efekty
opisane powyzej, albo niska baza z roku poprzedniego (to
powdd wysokiej rocznej dynamiki sprzedazy samochoddw).
Ten segment sprzedazy czekaja zapewne w najblizszych
miesigcach solidne wzrosty, ale tu pojawiag sie tez waskie
gardta w produkcji (mozna oczekiwaé, ze nieréwnowaga
popytu i podazy  zostanie  czesciowo rozwigzana
kolejkowaniem i dtuzszym czasem oczekiwania, czesciowo
wzrostem cen i - powoli, powoli - wzrostem podazy
(produkcja).

Perspektywy przed sprzedazg pozostajg dobre - powinna
porusza¢ sie w kierunku trendu sprzed pandemii. Sprzyjaja
temu m.in. odtozony popyt (cho¢ to bardziej historia dla
ustug), dobra sytuacja rynku pracy i na razie mato
prawdopodobna perspektywa kolejnych, powszechnych
restrykcji. Z uwaga S$ledzi¢ bedziemy natomiast, to jak
sprzedaz bedzie reagowata na luzowanie restrykcji w
ustugach. Z jednej strony spodziewac sie mozna, ze czesc
ustug, ktdéra nie mogta byé zaspokojona (np. gastronomia),
substytuowana byta zakupami i odozyta sie w sprzedazy
(teraz mozna by wiec oczekiwacé spadkéw/spowolnienia w
powigzanych kategoriach). Z drugiej strony, powrét coraz
bardziej "normalnej" aktywnosci, sprzyja¢ bedzie tez
powrotowi  dotychczasowych  zwyczajéw  zakupowych
("chodzenie po sklepach"), co powinno natomiast pomagac
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wynikom sprzedazy detalicznej wsérdd ddbr, ktére mozna
nabywaé¢ kompulsywnie. Nie zmienia to jednak faktu, ze
konsumpcja (niezaleznie czy za sprawa sprzedazy towaréow
czy ustug) bedzie znaczaco odbija¢ przyczyniajac sie do
szybkiego wzrostu PKB w tym roku.

Inflacja

4,4% to jest niespodzianka w doét. SzacowaliSmy 4,6% przy
konsensusie 4,5%. Za chwile wyleje sie z nas potok zalu i
przemoéwi kapitan hindsight, ale dopdki nie poznamy
doktadnej kompozycji inflacji, ten odczyt mozna podsumowac
dwoma wnioskami. Pierwszy: przesuniecie czerwcowego
odczytu w doét implikuje przesuniecie w dot catej sciezki. Do tej
pory prognoza inflacji na kolejne miesigce dotykata (i
okresowo przekraczata) 5%, a wiec teraz szanse na
wyswietlenie tego odczytu spadly (nie sg jednak zerowe).
Drugi: prognoza A. Glapinskiego "weszta": przynajmniej na
chwile mamy szczyt inflacji. RPP nie bedzie sie spieszy¢. Nadal
obstawiamy poczatek 2022 jako termin pierwszej podwyzki
stop.

Na wstepie nalezy zaznaczyé, ze jest to odczyt flash. Nie
liczymy oczywiscie na cuda, jednak jestesmy i tak bardzo
ciekawi kompozycji, bo wedtug naszych szacunkdw inflacja
bazowa mogta spasé¢ nawet do 35% (4,0% poprzednio). Nie
wiemy oczywiscie, czy to jeden czynnik zawazyt, czy byto ich
kilka. Z uwaga przesledzimy ceny lotéw, ceny w hotelach i
restauracjach oraz rekreacji i kulturze. To kategorie, ktoére
anegdotycznie powinny solidnie rosnaé. Poki co publikowane
wstepne dane o inflacji niemieckiej nieco ostudzity tu nasz
zapat. Czy wszedzie powinno to wygladac tak samo? Tego na
razie nie wiemy i to bedziemy analizowac¢ w potowie miesigca.

Prognozy inflacji maja przedziat ufnosci. Zmieniaja sie tez pod
wptywem  biezacych  zaskoczen  (to  przeciez ceny
porownujemy miedzy latami i miesigcami, a jak nagle sa
nizsze niz mysleliSmy to niestety pocigga za sobag cafa
Sciezke). Prognoza inflacji na koleje miesigce poruszata sie
bardzo blisko granicy 5% z lokalnymi przestrzeleniami.
Czerwcowa pomytka $cigga ja w dot i tym samym
przestrzelenia stajg sie mniej prawdopodobnie. Nie sg jednak
nieprawdopodobne. Dlaczego? Modele sa liniowe. Sa stabo
dopasowane do okolicznosci wysokiej inflacji, trudno
kontrolowaé w nich oczekiwania inflacyjne. Prawdziwym jest
w tych warunkach stwierdzenie, ze w przypadku wysokiej
inflacji tatwo o zaskoczenia wifasnie powieleniem wysokiej
inflacji i nie wycofujemy sie z prognozy, ze inflacja do konca
roku bedzie jeszcze rosta i ryzyka rozktadaja sie w tym
momencie w jednym kierunku: w gére. Dotyczy to réwniez
2022 roku, ktoéry wcigz prognozujemy powyzej gornej granicy
odchylerh od celu NBP. Splot czynnikdw sprzyjajacych inflacji
jest w tym momencie wyjatkowy. Mamy silne wzrosty cen,
ktére moga utrwali¢ sie w oczekiwaniach, potaczone z
istotnym zwiekszeniem mozliwosci absorpcji tych wzrostow
po stronie konsumenta. | taki drobiazg na koniec: 4,4% to
wcigz duzo powyzej celu NBP.

RPP skupi sie w lipcu na projekcji inflacyjnej, ale ta pokaze
zawracanie inflacji. Spadek inflacji w czerwcu bedzie woda na
miyn retoryki prezesa Glapinskiego o szczycie inflacji w maju.
Mozemy $miato powiedzie¢, ze ryzyka bardzo szybkiego
zaciesnienia polityki pienieznej zostaty zazegnane (zreszta,
nigdy w tym obozie komentatorow nie bylismy). Kierunek
polityki pienieznej wyznacza jesienno-zimowe odczyty inflacji.
Powtdrzymy, ze to wiasnie wtedy RPP zostanie zaskoczona
wyzszg inflacja (takze w horyzoncie oddziatywania polityki
pienieznej z projekcji) i rozpocznie normalizacje w | kwartale
2022.

mBank Research
(M. Mazurek, M. Zdrolik, A. Wytrykowska, J. Kownacki)
research@mbank.pl
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Alior pozytywnie zaskoczyt wynikami za 1Q'21. Zaréwno w
przypadku przychoddéw z prowizji i kosztoéw dziatania, jak i
kosztéw ryzyka. W efekcie w ostatnich tygodniach
obserwowalismy stopniowy wzrost oczekiwan rynkowych w
stosunku do wynikdéw Aliora. Podtrzymanie pozytywnego
wrazenia przy publikacji pierwszych prognoz za 2Q'21
powinno sprzyjac¢ dalszej aprecjacji kursu w krétkim terminie.
W dtuzszej perspektywie patrzymy sie raczej na kwestie
podwyzek stép procentowych, ktére ze wzgledu na strukture
portfela, jak i strukture wynikéw powinny szczegdlnie dobrze
wptywacé na notowania Aliora. Bank wykonat duza prace jezeli
chodzi o obnizenie kosztéw finansowania, wiec jezeli przy
poczatkowych podwyzkach udatoby sie utrzymacé asymetrie
(oprocentowanie kredytdw rosnie szybciej niz depozytéw)
pomiedzy aktywna i pasywna strong bilansu to Alior moze by¢
jednym z najwiekszych zwyciezcow cyklu podwyzek.
Oczywiscie sentyment wokot Aliora bedzie rownie wrazliwy na
scenariusz negatywny tj. na potencjalne zamkniecie czesci
branz na skutek zamkniecia gospodarki, w takim przypadku
wrécityby obawy o koszty ryzyka, a moment podwyzek stép
procentowych maogtby sie odsunaé w czasie. Pozostawiamy
bez zmian nasza rekomendacje akumuluj.

mBank.pl

cena biezaca 3382 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 30,00 PLN -11,3%
rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna akumuluj 30,00 PLN 2021-05-07
Podstawowe dane ALRPW vs.WIG
ticker ALR PW zmiana M -2,7% -3,4%
ISIN PLALIORO0045 zmiana YTD +99,3% +81,2%
liczba akcji (min) 129,3 Sredni obrét 1M 13,5 min PLN
MC (min PLN) 43715 Sredni obrét 6M 12,9 min PLN
P/E12M fwd 10,0 -9,8%
free float 74,8% P/E5Y avg 11,1 dyskonto
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 3184 2 849 2783 2967 3181
WNDB 4134 3786 3742 3957 4213
koszty -1976 -1905 -1698 -1761 -1812
saldo rezerw -1443 -1866 -1393 -1410 -1461
zysk netto 248 -311 247 336 449
P/E 12,6 - 12,6 9,3 7.0
P/BV 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6
ROE 3,8% - 3,7% 4,8% 5,9%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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) 209 2020 2021P _ 2022P __ 2023P
wynik odsetkowy 3184 2849 2783 2967 3181 kredyty netto 55845 56215 59790 65200 71181
wynik prowizyjny 658 636 690 721 764 pozostate aktywa 20870 22 427 22361 22 470 22583
wynik handlowy 149 164 131 131 131 aktywa razem 76 T4 78 642 82150 87 669 93 764
pozostate przychody netto 143 137 137 137 137 depozyty 64 999 66 876 69902 74754 80225
wynik pozaodsetkowy 950 937 959 990 1032 pozostate zobowigzania 4978 5207 5 441 5642 5615
WNDB 4134 3786 3742 3957 4213 udziaty mniejszosciowe o] o] o] o] 0
koszty operacyjne 1705 1705 1706 1707 1708 kapitaty wtasne 6737 6560 6 807 7274 7923
zysk operacyjny 2159 1881 2044 2196 2401
saldo rezerw 1443 1866 1393 1410 1461 Wskazniki
udziat wjednostkach zal 0 0 1 2 3
wynik brutto 716 14 651 786 940 NIM 4,5% 3,9% 3,7% 3,7% 3,7%
podatek 241 105 169 197 226 c/l 47,8% 50,3% 45,4% 44.5% 43,0%
zyski mniejszosciowych o] 0 o] 0 o] CoR 2,4% 3,0% 2,2% 2,1% 2,0%
podatek bankowy 226 221 234 253 266 NPL Ratio 103% 13,1% ,4% 10,6% 9,8%
zysk netto 248 -31 247 336 449 tier 1 14,0% 13,7% 13,0% 12,8% 12,7%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartoé¢  udziat (min PLN) warto$¢  udziat (min PLN) waga wycena
etap | (2021-22) 0 0% poczatkowe TNAV 7545  107% DDM 50% 6827
korekta o PV 362 5% etap|(2020-22) -240 -3% zyski ekonomiczne 50% 7 076
etap Il (2023-37) 4598  67% korekta o PV 94 1% srednia wartos¢ godziwa 6951
etap Il (2038-57) 1356 20% etap 11 (2023-37) -237 -3% na akcje (PLN) 53,78
wartos¢ rezydualna 510 7% etap Il (2038-57) -86 -1% podatek bankowy -25,58
warto$é godziwa 6827 100% wartosé godziwa 7076 100% wartos¢ godziwa na akcje 28,20
koszt kapitatu 9M 6,4%
liczba akcji (mlIn) 129 liczba akcji (min) 129 cena docelowa za 9M (PLN) 30,00
koszt kapitatu 8,5% koszt kapitatu 8,5%
wartos¢ godziwa na akcjg (PLN) 52,81 wartos¢ godziwa na akcjg (PLN) 54,74
cena docelowa za 9M (PLN) 56,18 cena docelowa za 9M (PLN) 58,23
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Em Biuro maklerskie

BNP Paribas Polska
kupuj (bez zmian)
Michat Konarski

Mikotaj Lemanczyk

BNP Paribas pozostaje naszym top-pickiem posrod
mniejszych bankéw. BNP pozytywnie zaskakuje wynikami i
oczekujemy, ze bedzie kontynuowat ten trend. Uwazamy, ze
rynek nie docenia bardzo dobrej jakosci portfela banku,
potencjatu ciecia kosztéw i wzrostu wyniku prowizyjnego.
Koszt ryzyka w 2020 roku wyniést 78 p.b. (raportowany) wobec
61 p.b. w 2019 roku. Korygujac go o tzw. odpisy Covidowe, CoR
wyniéstby zaledwie 47 p.b. Dodatkowo w 1Q21 BNP
zaraportowat koszt ryzyka na poziomie 31 p.b. wiaczajac w to
55 min PLN dodatkowych rezerw na COVID-19. Uwazamy, ze
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michal.konarski@mbank.pl

mikolaj.lemanczyk@mbank.pl

cena biezaca

potencjat zmiany

+34,7%

66,80 PLN
90,00 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

cena docelowa

aktualna kupuj 90,00 PLN 2021-04-19
Podstawowe dane BNPPPL PW vs. WIG
ticker BNPPPL PW zmiana M -1,8% -2,5%
ISIN PLBGZ0O000010 zmiana YTD +5,0% -13,1%
liczba akcji (min) 147 4 Sredni obrét 1M 0,5 mIin PLN
MC (min PLN) 98476 Sredni obrét 6M 0,3 min PLN

P/E12M fwd 10,1 -21,3%
free float 11,2% P/E5Y avg 12,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

jest to bardzo istotne patrzac na jego znormalizowane (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
poziomy w latach 2022-23, kiedy prognozujemy koszt ryzyka wynik odsetkowy 3169 3060 3006 3177 3378
pomiedzy 48-45 p.b. Oznacza to, ze na koniec 2023P ROE BNP WNDB 4824 5076 4955 5210 551
powinno wzrosna¢ do 9,5%. Czekamy na srednioterminowa koszty -3195 2877 2679 2742 2818
strategie banku. Oczekujemy, ze bank przedstawi w niej cel saldo rezerw 442 -601 -446 -410 -407
ROE na poziomie co najmniej 9% (koszt kapitatu) oraz nowa zysk netto 615 733 610 1196 1341
strategie dywidendowa co byloby zgodne z naszymi P/E 16,3 13,6 16,4 84 75
zatozeniami. Z drugiej strony jesteSmy zaniepokojeni wyrazna P/BV 09 08 08 07 0,7
deklaracjg Zarzadu, ze w kwestii ugéd frankowych bank ROE 57% 6,3% 4,9% 9,1% 9,5%
czekac¢ bedzie na wyrok Sadu Najwyzszego, ktérego naszym DPS 0,00 0,00 0,00 1,86 3,65
zdaniem wcale moze nie by¢. Obecnie szacujemy catkowity DVield 0,0% 0,0% 0,0% 2,8% 5,5%
odpis BNP  Parbas na kredyty frankowe na
poziomie 0,5 mld PLN z czego 0,7 mld PLN po tarczy wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
podatkowej pomniejszone o juz zrealizowane odpisy. Niski wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
odpis jest efektem relatywnie niskiej ekspozycji (4,8 mld PLN z koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
czego 2,8 mld PLN sptacane w walucie). Jednoczesnie saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
szacujemy, ze obecny poziom kapitatu nadwyzkowego T1 w zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
wysokoséci 4,0 mid PLN (15 mld PLN po wzroscie bufora
antycyklicznego) jest w stanie zaabsorbowaé¢ jednorazowy
odpis kredytéw frankowych.
RZiS Bilans
(min PLN) 209 2020 2021P __2022P __2023P
wynik odsetkowy 3169 3060 3 006 3177 3378 kredyty netto 73 81 75 637 78544 84 261 90 631
wynik prowizyjny 820 916 999 1045 1105 pozostate aktywa 36143 43940 43180 41857 40960
wynik handlowy 652 776 621 652 684 aktywa razem 109954 19577 121724 1268 131591
pozostate przychody netto 183 324 330 337 343 depozyty 86135 90051 91387 94993 100206
wynik pozaodsetkowy 1655 2016 1950 2033 2133 pozostate zobowigzania 12 660 17 496 17 697 17 472 16 749
WNDB 4 824 5076 4 955 5210 551 udziaty mniejszosciowe o] o] o] o] 0
koszty operacyjne 3195 2877 2679 2742 2818 kapitaty wtasne 11159 12 031 12 640 13 653 14 636
zysk operacyjny 1628 2199 2276 2469 2694
saldo rezerw 474 770 994 429 426 Wskazniki
udziat wjednostkach zal 0 1 2 3 4
wynik brutto 1154 1429 1282 2040 2267 NIM 2,9% 2,7% 2,5% 2,6% 2,7%
podatek 258 377 333 530 590 c/i 66,2% 56,7% 54,1% 52,6% 511%
zyski mniejszosciowych 0 0 0 o} 0 CoR 0,6% 0,8% 0,6% 0,5% 0,4%
podatek bankowy 281 319 339 313 337 NPL Ratio 5,7% 5,4% 6,5% 6,0% 5,5%
zysk netto 615 733 610 1196 1341 tier 1 12,8% 13,6% 15,3% 15,7% 16,0%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartoé¢  udziat (min PLN) warto$¢  udziat (min PLN) waga wycena
etap|(2021-22) o 0% poczatkowe TNAV 10826  65% DDM 50% 12919
korekta o PV (o] 0% etap|(2020-22) 1136 7% zyski ekonomiczne 50% 16 624
etap Il (2023-37) 4036 31% korekta o PV 391 2% $rednia wartos¢ godziwa 14772
etap Il (2038-57) 415 32% etap Il (2023-37) 3675  22% na akcje (PLN) 100,20
wartos¢ rezydualna 4769 37% etap Il (2038-57) 988 6% podatek bankowy -26,94
warto$é godziwa 12919 100% wartosé godziwa 16624 100% wartos¢ godziwa na akcje 73,26
koszt kapitatu 9M 0,0%
liczba akcji (mlIn) 147 liczba akcji (min) 147 cena docelowa za 9M (PLN) 90,00
koszt kapitatu 0,0% koszt kapitatu 0,0%
wartos¢ godziwa na akcjg (PLN) 87,60 wartos¢ godziwa na akcjg (PLN) 12,77
cena docelowa za 9M (PLN) 93,20 cena docelowa za 9M (PLN) 119,96

20 — I


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

Handlowy
akumuluj (bez zmian)

+48 22 438 24 05
+48 22 438 24 07

Michat Konarski
Mikotaj Lemanczyk

michal.konarski@mbank.pl
mikolaj.lemanczyk@mbank.pl

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami zwyciezca ogtoszenia
nowej polityki dywidendowej przez KNF jest Bank Handlowy,
ktory bazujagc na historycznych parametrach bufora
szokowego, bedzie modgt wyptaci¢ 100% dywidendy z 2020
roku (DPS =121 PLN). Co wiecej sytuacja Banku Handlowego
jest na tyle dobra, ze naszym zdaniem Handlowy bedzie prosit
o indywidualne pozwolenie od KNF na wypfate zysku
niepodzielnego z lat ubiegtych (DPS = 3,66 PLN na podstawie
projektu uchwat WZ). Oznacza to, ze faczna stopa dywidendy
w przypadku Banku Handlowego moze wyniesé¢ w 2021 roku

mBank.pl

Cena biezaca 4765 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 49,50 PLN +39%
rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna akumuluj 49,50 PLN 2021-04-19
Podstawowe dane BHWPW  vs. WIG
ticker BHW PW zmiana M +0,7% +0,0%
ISIN PLBHO0000012 zmiana YTD +35,6% +17,5%
liczba akcji (min) 130,7 Sredni obrét 1M 2,5 min PLN
MC (min PLN) 62259 Sredni obréot 6M 2,1 mIin PLN
P/E12M fwd 12,1 -12,6%

free float 25,0% P/E5Y avg 13,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

nawet 10%. Przypominamy réwniez, ze czes$¢ detaliczna (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Handlowego zostata wystawiona na sprzedaz, co w teorii wynik odsetkowy 1154 1002 890 927 975
moze sie przetozy¢é na dodatkowe przeptywy w kierunku WNDB 2245 2129 2427 2072 2137
akcjonariuszy mniejszosciowych. Na pewno portfel klientow koszty 1244 1284 1218 1240 -1260
zamoznych klientéw detalicznych moze by¢ ciekawym saldo rezerw -246 -190 -129 -m -ng
aktywem dla niektérych bankéw operujacych w Polsce, zysk netto 480 172 728 g 466
natomiast zwracamy uwage, ze moze to by¢ aktywo P/E n7 32,5 7.7 12,6 12,0
wyjatkowo kapryéne i przy ewentualnym przejeciu takiego P/BV 09 08 0.8 038 08
portfela konieczna bytaby polityka skierowana na retencje i ROE 6,8% 2,4% 9,2% 5,5% 5.8%
szybkie utworzenie relacji z nowymi klientami, co moze by¢ DPs 3,74 0,00 0,66 512 3,40
kosztowne. Jak zwykle z pewnym dystansem patrzymy na DVield 7,8% 0,0% 1,4% 10,7% 7,1%
niski potencjat sprzedazowy Handlowego, a tym samym
wolumeny jakie bedzie osiggat bank. Zostawiamy bez zmian wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
nasza rekomendacje akumuluj. 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) 209 2020 2021P _ 2022P __ 2023P
wynik odsetkowy 1154 1002 890 927 975 kredyty netto 20581 18178 18748 20156 21906
wynik prowizyjny 565 560 596 616 631 pozostate aktywa 31397 42763 39869 38942 38050
wynik handlowy 491 531 903 490 490 aktywa razem 51979 60942 58617 59098 59957
pozostate przychody netto 35 37 38 39 4 depozyty 35231 38822 39408 40910 42470
wynik pozaodsetkowy 1091 1128 1537 1145 1162 pozostate zobowiazania 9673 14538 10986 10189 9396
WNDB 2245 2129 2427 2072 2137 udziaty mniejszosciowe o] o] o] o] 0
koszty operacyjne 1244 1284 1218 1240 1260 kapitaty wtasne 7 075 7 581 8223 7 999 8 090
zysk operacyjny 1002 846 1209 832 876
saldo rezerw 246 190 129 m 18 Wskazniki
udziat wjednostkach zal 0 0 0 0 0
wynik brutto 756 441 1080 722 759 NIM 2,4% 1,8% 1,5% 1,6% 1,7%
podatek 178 145 237 159 167 c/i 55,4% 60,3% 502% 59,8% 59,0%
zyski mniejszosciowych o o o o o CoR 1,2% 0,9% 0,7% 0,6% 05%
podatek bankowy 98 124 14 no 126 NPL Ratio 3,4% 3,6% 4.3% 3,6% 3,6%
zysk netto 480 172 728 444 466 tier 1 17,2% 23,0% 23,9% 23,6% 23,0%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartoé¢  udziat (min PLN) warto$¢  udziat (min PLN) waga wycena
etap|(2021-22) 995  13% poczatkowe TNAV 8968  M7% DDM 50% 7 882
korekta o PV 343 4% etap|(2020-22) -327 -4% zyski ekonomiczne 50% 7 644
etap Il (2023-37) 5509 70% korekta o PV 100 1% $rednia wartos¢ godziwa 7763
etap Il (2038-57) 754 10% etap Il (2023-37) 1076 -14% na akcje (PLN) 59,41
wartos¢ rezydualna 281 4% etap Il (2038-57) 21 0% podatek bankowy -12,88
warto$é godziwa 7882 100% wartosé godziwa 7 644  100% wartos¢ godziwa na akcje 46,53
koszt kapitatu 9M 6,4%
liczba akcji (mlIn) 131 liczba akcji (min) 131 cena docelowa za 9M (PLN) 49,50
koszt kapitatu 8,5% koszt kapitatu 8,5%
wartos¢ godziwa na akcjg (PLN) 60,33 wartos¢ godziwa na akcjg (PLN) 58,50
cena docelowa za 9M (PLN) 64,17 cena docelowa za 9M (PLN) 62,23
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cena biezaca 187,40 PLN
cena docelowa 190,00 PLN
rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany

+1,4%

data wydania

Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl aktualna akumuluj 190,00 PLN 2021-05-07
Srodki odtozone przez ING powinny wystarczyé na pokrycie
kosztéw potencjalnego programu ugoéd, ewentualnie zostaty Podstawowe dane INGPW  vs. WIG
do  zawigzania jeszcze relatywnie  mate  rezerwy. ticker ING PW zmiana 1M -1,5% 2,2%
Oczekiwalibysmy bardziej aktywnej postawy banki w kwestii ISIN PLBSK0000017  zmiana YTD +9,6% -8,5%
ugdd, ale mozliwe ze dopiero po przewidzianym na wrzesien liczba akcji (min)  130;1 Sredni obrét 1M 15 minPLN
orzeczeniu SN, sprawa nabierze tempa. Bank jest w bardzo MC (min PLN) 243807 $redni obrét 6M 1.6 min PLN
dobrej sytuacji kapitatowej, ktéra teoretycznie uprawnia ING P/E12M fwd 129 -146%
do wyptaty 100% dywidendy za 2020, jednakze akcjonariusze free float 25,0% P/ESY avg 15,1 _dyskonto
banku nie zdecydowali o wyptacie dywidendy. Caty czas
pozostaje kwestia zysky niepodzielonego z lat ubiegtych (1158 Prognozy Biura maklerskiego mBanku
min PLN), ktére ING mogtby wyptaci¢ po uzyskaniu zgody (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
KNF - nie zakladamy takiego scenariusza, ale raczej wynik odsetkowy 4325 4542 4699 4903 5245
traktujemy to jako szanse. Nasze biezace prognozy zaktadaja WNDB 5790 6215 6409 6684 7097
ROE na poziomie 8,7-88% w latach 2021-23, ale nie koszty 2497 -2763 -2 804 -3 041 -3229
uwzgledniaja one jeszcze oczekiwanych podwyzek stop saldo rezerw -561 -805 -698 -660 -698
procentowych, ktére dodatkowa poprawia rentownosé ING. zysk netto 1659 1338 1690 1805 1881
Pod wzgledem wyceny ING caty czas plasuje sie w czotéwce, P/E 13,6 16,9 13,4 12,5 12,0
aczkolwiek spread do agregatu polskich bankéw zmalat w P/BV 16 13 12 1.2 1
ostatnich tygodniach. Pozostawiamy bez zmian nasza ROE 1.6% 7.9% 87% 8,8% 8,8%
rekomendacje akumuluj. DPS 3,50 0,00 0,00 8,72 9,16
Dvield 1,9% 0,0% 0,0% 47% 4,9%
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) 209 2020 2021P _ 2022P __ 2023P
wynik odsetkowy 4325 4542 4699 4903 5245 kredyty netto 118128 124655 131648 144690 155843
wynik prowizyjny 1341 1528 1581 1653 1724 pozostate aktywa 40483 61940 62550 61518 61247
wynik handlowy 130 153 138 138 138 aktywa razem 158611 186 596 194198 206208 217 091
pozostate przychody netto -6 -9 -9 -9 -10 depozyty 130474 151029 158 914 168757 180474
wynik pozaodsetkowy 1465 1673 1710 1781 1852 pozostate zobowigzania 12914 16949 15073 16 681 14659
WNDB 5790 6215 6409 6684 7 097 udziaty mniejszosciowe o] o] o] o] 0
koszty operacyjne 2 497 2763 2804 3041 3229 kapitaty wtasne 15 223 18 618 20211 20770 21958
zysk operacyjny 3292 3452 3605 3643 3868
saldo rezerw 606 1075 800 660 698 Wskazniki
udziat wjednostkach zal 7 16 16 16 16
wynik brutto 2694 2393 2821 2999 3186 NIM 2,9% 2,7% 2,5% 2,5% 2,5%
podatek 599 574 643 660 701 c/l 431% 44,5% 43,7% 45,5% 45,5%
zyski mniejszosciowych 0 0 o 0 0 CoR 0,5% 0,6% 0,5% 0,5% 0,5%
podatek bankowy 436 482 488 535 604 NPL Ratio 2,1% 2,6% 3,0% 2,9% 2,8%
zysk netto 1659 1338 1690 1805 1881 Tier1 14,5% 15,1% 17,6% 17,5% 17,5%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartoé¢  udziat (min PLN) warto$¢  udziat (min PLN) waga wycena
etap | (2021-22) 1897 6% poczatkowe TNAV 18175  61% DDM 50% 32550
korekta o PV 1624 5% etap|(2020-22) 1390 5% zyski ekonomiczne 50% 29 639
etap Il (2023-37) 16 061 49% korekta o PV 388 1% $rednia wartos¢ godziwa 31094
etap Il (2038-57) 8165  25% etap Il (2023-37) 6722  23% na akcje (PLN) 239,00
warto$¢ rezydualna 4803 15% etap Ill (2038-57) 2962  10% podatek bankowy -60,39
warto$é godziwa 32550 100% wartosé godziwa 29639 100% wartos¢ godziwa na akcje 178,61
koszt kapitatu 9M 6,4%
liczba akcji (mlIn) 130 liczba akcji (min) 130 cena docelowa za 9M (PLN) 190,00
koszt kapitatu 8,5% koszt kapitatu 8,5%
wartos¢ godziwa na akcjg (PLN) 250,19 wartos¢ godziwa na akcjg (PLN) 227,81
cena docelowa za 9M (PLN) 266,14 cena docelowa za 9M (PLN) 242,34
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Uwazamy, ze Bank Millennium caty czas stoi w rozkroku
pomiedzy ugodami frankowymi i zamknieciem kwestii
frankowej, a wieloletnimi bataliami sagdowymi. Zarzad banku
stwierdzit na konferencji wynikowej, ze sktania sie ku ugodom,
a decyzja zostanie podjeta w sierpniu/wrzesniu. Naszym
zdaniem Millennium caty czas prezentuje postawe reaktywna
w tej kwestii i bedzie czekat na wrzesniowe orzeczenie SN ws.
frankdw. Na pewno z analizowanych przez nas bankéw
Millennium jest najbardziej wrazliwy na zatozony scenariusz
rozwigzania problemu kredytéw CHF. W zaktadamy przez nas

mBank.pl

cena biezaca 4,78 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 4,20 PLN -12,1%
rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna trzymaj 4,20 PLN 2021-04-19
Podstawowe dane MILPW  vs.WIG
ticker MIL PW zmiana M -7,.2% -7,9%
ISIN PLBIGO000016 zmiana YTD +46,2% +28,1%
liczba akcji (min) 12131 Sredni obrét 1M 6,7 min PLN
MC (min PLN) 5798,7 Sredni obréot 6M 7,9 min PLN
P/E12M fwd 9,4 -19,7%

free float 50,0% P/E5Y avg 11,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

obecnie scenariuszu ugodowym Millennium przystapi do (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
programu ugdd w 2021, co bedzie wigzato sie z zawigzaniem wynik odsetkowy 2437 2549 2508 2593 2764
duzych rezerw (3,6 mld PLN), ale réwniez ze skokowym WNDB 3552 3784 3651 3765 3972
wzrostem rentownosci w latach 2022-23 do poziomu 10-11%. koszty 1842 -2 015 -1895 1921 1968
Oczywiscie w najblizszych latach nalezatoby zapomnie¢ o saldo rezerw -404 -565 557 499 -486
dywidendzie. Poza problemem frankowym Millennium zysk netto Sel 23 2898 627 757
pokazuje solidne wyniki i relatywnie silng sprzedaz, co bedzie P/E 81 200,0 - 7.3 6,0
waznym argumentem przemawiajacym za bankiem, jezeli P/BV 06 06 09 09 08
famigtowka kredytow  CHF  zostanie rozwigzana. ROE 6,5% 0.3% - 9.8% 10,7%
Pozostawiamy bez zmian naszg rekomendacje trzymaj. DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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) 209 2020 2021P _ 2022P __ 2023P
wynik odsetkowy 2437 2549 2508 2593 2764 kredyty netto 69755 74088 74150 78943 85065
wynik prowizyjny 699 746 759 779 805 pozostate aktywa 28301 23683 23445 22647 21894
wynik handlowy 318 328 279 288 296 aktywa razem 98056 97772 97595 101590 106 959
pozostate przychody netto 98 161 104 106 107 depozyty 81455 81511 83986 86666 90279
wynik pozaodsetkowy 1ms 1235 1143 1172 1207 pozostate zobowigzania 7 660 7170 7 465 821 9272
WNDB 3552 3784 3651 3765 3972 udziaty mniejszosciowe o] o] o] o] 0
koszty operacyjne 1842 2015 1895 1921 1968 kapitaty wtasne 8942 9091 6145 6712 7 409
zysk operacyjny 1710 1769 1756 1844 2003
saldo rezerw 627 1278 4140 675 661 Wskazniki
udziat w jednostkach zal 0 0 0 ° 0
wynik brutto 1083 490  -2384 1169 1342 NIM 2,8% 2,7% 2,6% 2,7% 2,7%
podatek 275 188 240 269 303 c/ 51,8% 53,3% 51,9% 51,0% 49,6%
zyski mniejszosciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,7% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6%
podatek bankowy 248 279 275 274 282 NPL Ratio 4.5% 4,8% 55% 4,8% 4,8%
zysk netto 561 23 -2.898 627 757 tier 1 16,9% 16,5% 11,1% 11,6% 12,2%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartoé¢  udziat (min PLN) warto$¢  udziat (min PLN) waga wycena
etap | (2021-22) 0 0% poczatkowe TNAV 10949  125% DDM 50% 8 445
korekta o PV 518 6% etap|(2020-22) 2319 -26% zyski ekonomiczne 50% 8792
etap Il (2023-37) 5566 66% korekta o PV ns 1% $rednia wartos¢ godziwa 8619
etap Il (2038-57) 1354 16% etap 11 (2023-37) 679 8% na akcje (PLN) 7,10
wartos¢ rezydualna 1007 2% etap Il (2038-57) -632 -7% podatek bankowy -3,15
warto$é godziwa 8445 100% wartosé godziwa 8792 100% wartos¢ godziwa na akcje 3,95
koszt kapitatu 9M 6,4%
liczba akcji (mlIn) 1213 liczba akcji (min) 1213 cena docelowa za 9M (PLN) 4,20
koszt kapitatu 8,5% koszt kapitatu 8,5%
wartos¢ godziwa na akcjg (PLN) 6,96 wartos¢ godziwa na akcjg (PLN) 7,25
cena docelowa za 9M (PLN) 7,41 cena docelowa za 9M (PLN) 7,71
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cena biezaca 94,48 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 102,00 PLN +8,0%
rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna kupuj 102,00 PLN 2021-04-19
Uwazamy, ze Bank Pekao jest jedna z najciekawszych
propozycji w obliczu nadciggajacych podwyzek stép Podstawowe dane PEO PW  vs. WIG
procentowych. Zaskakujgco, Pekao byto jednym z najbardziej ticker PEO PW zmiana 1M -3,0% 3,7%
wrazliwych bankdéw na obnizki w 2020 i uwazamy, ze przy ISIN PLPEKAOOOQ0I6  zmiana YTD *546%  +365%
podwyzkach wrazliwoé¢ ta zostanie zachowana. Nasza liczba akcji (min) ~ 262,5 $redni obrét 1M 83,6 min PLN
obecna prognoza wskazuje, ze ROE Pekao w 2022/23 na MC (min PLN) 247982 $redni obrét 6M 646 minPLN
poziomie 8%-9% czyli dos¢ zgodnie z zatozeniami Pekao, ktére P/E12M fwd 12,5 +1.0%
oczekuje ROE 10% w 2024 roku ale nie zawiera zadnych free float 67.2% P/ESY avg 12,4 premia
podwyzek. Realizacja strategii moze zostaé przyspieszona
przez ww. podwyzki stép procentowych, ktérych czas stoi pod Prognozy Biura maklerskiego mBanku
znakiem zapytania ze wzgledu na wariant Delta COVID-19, (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
ktéry moze wywotaé 4 fale w Europie i na $wiecie. Zgodnie z wynik odsetkowy 5468 5202 5436 5619 5832
naszymi przewidywaniami Pekao najprawdopodobniej bedzie WNDB 8304 7872 8184 8450 8737
mogto wyptaci¢ 75% zysku netto co przetozy sie na DPS 3,21 koszty -3992 -3 849 -39m -3858 -3879
PLN. Jednoczes$nie nalezy pamietac, ze Pekao posiada nadal saldo rezerw -660 1270 1049 -939 797
znaczacy zysk niepodzielony z lat ubiegtych, ktéry przektada zysk netto 2165 1102 1445 2108 2390
sie na DPS 6,42. PLN. Uwazamy, ze w miare mozliwosci i P/E 9.3 183 13.9 9.5 84
zgody KNF zysk ten bedzie trafiat do akcjonariuszy Iub P/BV 1 10 09 09 09
zostanie  spozytkowany na ewentualne  akwizycje. ROE 9,4% 45% 5,6% 7,8% 8,5%
Podsumowujac uwazamy, ze Bank Pekao jest jednym z DPs 6,60 0,00 315 550 8,03
najciekawszych bankéw biorgc pod uwage obecne otoczenie DVield 7,0% 0,0% 3,3% 5,8% 8,5%
makroekonomiczne, znikoma ekspozycje na kredyty
frankowe oraz ze wzgledu na znaczaca nadwyzke kapitatowa, wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
ktéra moze trafic do akcjonariuszy. Pozostawiamy wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje kupuj bez zmian. 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) 209 2020 2021P _ 2022P __ 2023P
wynik odsetkowy 5 468 5202 5436 5619 5832 kredyty netto 140913 142488 157101 163287 173388
wynik prowizyjny 2534 2 434 2500 2574 2639 pozostate aktywa 62410 90729 86457 82946 79653
wynik handlowy 237 257 249 251 254 aktywa razem 203 323 233217 243559 246233 253 041
pozostate przychody netto 66 21 B 5 13 depozyty 157990 178304 192417 194548 197277
wynik pozaodsetkowy 2836 2670 2748 2831 2905 pozostate zobowigzania 21935 29418 24689 24106 27052
WNDB 8304 7872 8184 8450 8737 udziaty mniejszosciowe 12 n 13 14 16
koszty operacyjne 3992 3849 391 3858 3879 kapitaty wtasne 23386 25484 26440 27565 28 697
zysk operacyjny 4312 4 023 4273 4 592 4 858
saldo rezerw 718 1638 1434 953 8l Wskazniki
udziat wjednostkach zal 0 0 0 0 0
wynik brutto 3653 2754 3224 3653 4062 NIM 2,9% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4%
podatek 836 622 7 818 96 c/l 48,6% 49,5% 483% 46,2% 44,9%
zyski mniejszosciowych 2 1 B A B CoR 0,5% 09% 0,7% 0,6% 0,5%
podatek bankowy 591 661 682 713 740 NPL Ratio 52% 5,4% 6,0% 5,8% 5,8%
zysk netto 2165 1102 1445 2108 2390 tier 1 17,1% 18,7% 17,9% 18,2% 18,1%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartoé¢  udziat (min PLN) warto$¢  udziat (min PLN) waga wycena
etap|(2021-22) 3639 1% poczatkowe TNAV 29258  88% DDM 34402
korekta o PV 2087 6% etap|(2020-22) 924 3% zyski ekonomiczne 33180
etap Il (2023-37) 23 449 68% korekta o PV 777 2% $rednia wartos¢ godziwa 33791
etap Il (2038-57) 47124 12% etap Il (2023-37) 1754 5% na akcje (PLN) 128,78
wartos¢ rezydualna 1104 3% etap Il (2038-57) 468 1% podatek bankowy -32,89
warto$é godziwa 34 402 100% wartosé godziwa 33180 100% wartos¢ godziwa na akcje 95,89
koszt kapitatu 9M 6,4%
liczba akcji (mlIn) 262 liczba akcji (min) 262 cena docelowa za 9M (PLN) 102,00
koszt kapitatu 8,5% koszt kapitatu 8,5%
wartos¢ godziwa na akcjg (PLN) 131,04 wartos¢ godziwa na akcjg (PLN) 126,41
cena docelowa za 9M (PLN) 139,50 cena docelowa za 9M (PLN) 134,47
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PKO BP przeszio trzesienie ziemi. Zamiast kosmetycznych
reorganizacji w Zarzadzie, ktére zapowiadat Prezes, zmiany
praktycznie dotykaja wszystkich kluczowych obszaréw banku.
Nowy Prezes zwalnia miejsce szefa detalu, powotany zostat
nowy CFO a prasa spekuluje o zmianie szefa pionu korporacji.
Co wazne, nowy Prezes zadeklarowat kontynuacje procesu
ugod dla kredytobiorcow frankowych co naszym zdaniem jest
jednoznacznie pozytywna informacja. Ugody powinny
wystartowac¢ w lipcu a bank nie bedzie czekat na wyrok Sadu
Najwyzszego. Dodatkowo uwazamy, ze PKO BP spetnia

mBank.pl

cena biezaca 3820 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 40,66 PLN +6,4%
rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna kupuj 40,66 PLN 2021-04-23
Podstawowe dane PKO PW vs.WIG
ticker PKO PW zmiana M -5,4% -6,2%
ISIN PLPKOO000016 zmiana YTD +33,0% +14,9%
liczba akcji (min) 1250,0 Sredni obrét 1M 83,9 min PLN
MC (min PLN) 47 750,0 Sredni obréot 6M 88,7 min PLN
P/E12M fwd 9,9 -19,3%

free float 70,6% P/E5Y avg 12,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

wymogi dotyczace wyptaty dywidendy w 2H21 chociaz (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
poniesiona strata netto w 2020 roku eliminuje zwykia wyptate. wynik odsetkowy 10279 10151 10081 10354 10652
Opcja pozostaje wyptata z zysku niepodzielonego czyli 5,5 mld WNDB 15038 14566 14854 15218 15616
PLN. Wyptata czesci lub catosci kwoty zalezy od negocjacji i koszty 6516 6313 6122 -6 675 -6 856
zgody KNF. Obecnie uwazamy, ze taka wyptata jest mato saldo rezerw -1261 2305 -1863 1694 1541
prawdopodobna szczegdlnie ze wzgledu na zmiany w zysk netto 4031 4056 4374 4370 4623
Zarzadzie ale nie niemozliwa. W krétkim okresie zwracamy P/E 102 - 9.4 9.4 89
uwage, ze wyniki 2Q'21 PKO BP powinny sie dalej poprawiac P/BV 1 12 1 " 1
szczegdlnie biorac pod uwage kolejne zyski na FX oraz brak ROE 10,0% - 10,8% 10,3% 10,7%
optaty BFG. W dtugim okresie zwracamy uwage na podwyzki DPs 133 0,00 0,00 315 315
stép procentowych w Polsce, ktére beda wptywaty DVield 3.5% 0,0% 0,0% 8,2% 8,2%
pozytywnie na prognozy, ktére naszym zdaniem ich jeszcze
nie uwzgledniaja. Pozostawiamy bez zmian nasza wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje kupuj dla banku. 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) 209 2020 2021P _ 2022P __ 2023P
wynik odsetkowy 10279 10346 10 081 10354 10652 kredyty netto 231434 222603 226467 236026 246418
wynik prowizyjny 3047 3904 4150 4227 4312 pozostate aktywa 16610 154363 147138 140088 133 680
wynik handlowy 807 276 373 372 370 aktywa razem 348044 376966 373605 376114 380098
pozostate przychody netto 905 250 251 267 283 depozyty 258199 282356 281742 282949 282080
wynik pozaodsetkowy 4759 4 430 4774 4 865 4 965 pozostate zobowigzania 48267 54699 49717 50583 53916
WNDB 15 038 14776 14854 15 218 15 616 udziaty mniejszosciowe 9 13 -12 -10 -9
koszty operacyjne 6516 6312 6122 6675 6856 kapitaty wtasne 41587 39924 42158 42592 44110
zysk operacyjny 8522 8464 8732 8544 8760
saldo rezerw 1712 9121 1863 1694 1541 Wskazniki
udziat wjednostkach zal 31 16 21 22 24
wynik brutto 6841 -641 6890 6872 7243 NIM 3.2% 3,0% 2,9% 2,9% 3,0%
podatek 1787 -865 11509 1478 41553 c/l 43,3% 42,7% £1,2% 43,9% 43,9%
zyski mniejszosciowych A 4 4 4 4 CoR 05% 11% 0,8% 0,7% 0,6%
podatek bankowy 1022 1055 10n 1027 1072 NPL Ratio 4.3% 4,4% 5,0% 4,8% 4,8%
zysk netto 4 031 -2 557 4374 4370 4 623 tier 1 18,5% 18,0% 18,5% 18,2% 18,3%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartoé¢  udziat (min PLN) warto$¢  udziat (min PLN) waga wycena
etap|(2021-23) 6424 1% poczatkowe TNAV 43694 74% DDM 50% 60568
korekta o PV 2867 5% etap|(2021-23) 3792 6% zyski ekonomiczne 50% 59176
etap Il (2024-38) 42 844 71% korekta o PV 1476 2% srednia wartos¢ godziwa 59872
etap Il (2039-58) 7 063 12% etap Il (2024-38) 8577 14% na akcje (PLN) 47,90
wartos¢ rezydualna 1370 2% etap Il (2039-58) 1637 3% podatek bankowy -9,68
warto$é godziwa 60568 100% wartosé godziwa 59176 100% wartos¢ godziwa na akcje 38,22
koszt kapitatu 9M 6,4%
liczba akcji (mlIn) 1250 liczba akcji (min) 1250 cena docelowa za 9M (PLN) 40,66
koszt kapitatu 8,5% koszt kapitatu 8,5%
wartos¢ godziwa na akcjg (PLN) 48,45 wartos¢ godziwa na akcjg (PLN) 47,34
cena docelowa za 9M (PLN) 51,54 cena docelowa za 9M (PLN) 50,36
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cena biezaca 256,30 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 283,70 PLN +10,7%
rekomendacja cena docelowa data wydania

Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl aktualna kupuj 283,70 PLN 2021-04-19
Uwazamy, ze kluczowa dla Santander Bank Polska jest
kwestia  rozwigzania problemu frankéw. Caly czas Podstawowe dane SPLPW  vs. WIG
oczekujemy, ze Santander Bank Polska poniesie gtéwne ticker SPLPW zmiana 1M 6,4% 7%
koszty restrukturyzacji w 2021 roku, chociaz opieszato$¢ banku ISIN PLBZO00000044  zmiana YTD *380%  +19,9%
w sktadaniu konkretnych deklaracji napawa nas coraz wigkszg liczba akcji (min)  102,1 $redni obrét 1M 17,0 min PLN
obawa czy caty proces odbedzie sie jeszcze w 2021 roku. Co MC (min PLN) 26165,2 $redni obrét 6M 171 min PLN
interesujace, uwazamy, ze bank praktycznie nie odczuje P/E12M fwd 155 +12,8%
odpisu na wspotczynnikach wyptacalnosci poniewaz redukcja free float 31,7% P/ESY avg 13,8 premia
TREA co najmniej zrownowazy ujemny wynik netto. Oznacza
to, ze gdyby nie strata netto w 2021 roku to bank mégtby juz w Prognozy Biura maklerskiego mBanku
2022 roku wyptaci¢ 100% zysku netto (pod warunkiem (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
cofniecia przez KNF warunku Kl i K2), a nawet wiecej wynik odsetkowy 6580 5888 5776 6165 6541
zaktadajac wyptate zysku niepodzielonego. Jednoczesnie WNDB 9485 8647 8755 9268 9794
wspotczynnik ROE  banku powinien wréci¢ w okolice koszty 4340 -4210 -3 804 -4026 -4218
prognozowanego przez nas kosztu kapitatu czyli 8,5%. saldo rezerw -1183 1722 1422 1295 1336
Zdopingowac bank do szybszej decyzji odnosnie ugdd moze zysk netto 2138 1037 653 2201 2387
tymczasowa decyzja KNF odnosnie wyptat dywidend w 2H'21, P/E 101 207 - 98 9,0
ktéra zdecydowanie penalizuje banki z ekspozycja na CHF. P/BV 1.0 10 10 09 09
Polityka dywidendowa KNF wskazuje, ze Santander moze ROE 8,5% 40% - 8,0% 8,3%
wyptaci¢ zaledwie 30% z 2020 roku i za zgoda KNF zysk DPs 19,72 0,00 16,25 17,25 17,25
niepodzielony. Pozostawiamy nasze zatozenia inwestycyjne DVield 7,7% 0,0% 6,3% 6,7% 6,7%
bez zmian oraz rekomendacje kupuj bez zmian.
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) 209 2020 2021P _ 2022P __ 2023P
wynik odsetkowy 6580 5888 5776 6165 6541 kredyty netto 143403 141999 144100 154990 165571
wynik prowizyjny 2128 2152 2251 2391 2526 pozostate aktywa 66074 87313 85590 83399 81290
wynik handlowy 500 431 496 47 476 aktywa razem 209476 229311 229689 238390 246860
pozostate przychody netto 276 176 232 242 251 depozyty 156480 171522 173324 175249 179912
wynik pozaodsetkowy 2904 2759 2979 3103 3253 pozostate zobowigzania 26016 29131 28245 32704 35823
WNDB 9485 8647 8755 9268 9794 udziaty mniejszosciowe 1548 1663 1779 1894 2 009
koszty operacyjne 4340 4210 3804 4026 4218 kapitaty wtasne 25432 26995 26342 28543 29116
zysk operacyjny 5145 4 438 4 951 5242 5576
saldo rezerw 1368 2041 4123 1436 1477 Wskazniki
udziat wjednostkach zal &7 86 86 86 86
wynik brutto 3844 2483 914 3892 4186 NIM 3,3% 2,8% 2,6% 2,7% 2,8%
podatek 800 644 759 861 934 c/l 45,8% 48,7% 43,4% 43,4% 431%
zyski mniejszosciowych -306 -200 -200 -199 -199 CoR 0,8% 1.2% 1,0% 0,8% 0,8%
podatek bankowy 599 -602 -608 -631 -666 NPL Ratio 52% 5,8% 6,2% 5,8% 5,8%
zysk netto 2138 1037 -653 2201 2387 tier 1 15,2% 18,0% 18,8% 19,7% 19,3%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min PLN) wartoé¢  udziat (min PLN) warto$¢  udziat (min PLN) waga wycena
etap|(2021-23) 1723 5% poczatkowe TNAV 28016  80% DDM 50% 33 461
korekta o PV 2198 7% etap|(2021-23) 1350 4% zyski ekonomiczne 50% 34980
etap Il (2024-38) 20969  63% korekta o PV 804 2% Srednia wartos¢ godziwa 34220
etap Il (2039-58) 6292 19% etap Il (2024-38) 4230 12% na akcje (PLN) 344,84
wartos¢ rezydualna 2278 7% etap Il (2039-58) 581 2% podatek bankowy -78,15
warto$é godziwa 33461 100% wartosé godziwa 34980 100% wartos¢ godziwa na akcje 266,69
koszt kapitatu 9M 6,4%
liczba akcji (mlIn) 99 liczba akcji (min) 29 cena docelowa za 9M (PLN) 283,70
koszt kapitatu 8,5% koszt kapitatu 8,5%
wartos¢ godziwa na akcjg (PLN) 337,19 wartos¢ godziwa na akcjg (PLN) 352,50
cena docelowa za 9M (PLN) 358,68 cena docelowa za 9M (PLN) 374,97
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Komercni Banka
akumuluj (podwyzszona)

mBank.pl

cena biezaca

779,00 CZK
804,77 CZK

potencjat zmiany

cena docelowa +3,3%

Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl nowa akumuluj 804,77 CZK 2021-07-06
Podwyzszamy nasza rekomendacje dla Komercni Banka do poprzednia trzymaj 804,77 CZK 2021-06-02
akumuluj jednoczesdnie pozostawiajac prognozy i wycene bez Podstawowe dane KOMBCP  vs. WIG
zmian. Nasze prognozy juz uwzgledniaja podwyzki stop ticker KOMB CP zmiana 1M 1.3% -2,0%
procentowych. Jednoczesénie oczekujemy, ze koszt ryzyka ISIN CZ0008019106 zmiana YTD +18,6% +0,5%
Komercni Banka spadnie do 53 p.b. w 2021 r. a nastepnie liczba akcji (min) ~ 188,9 Sredni obrét 1M 106,9 min CZK
zanotuje dalsza poprawe do okoto 30 p.b. w latach 2022 i 2023. MC (min PLN) 1471 $redni obrét 6M 18,3 min CZK
Zgodnie z prognoza Zarzadu na 2021 rok oczekujemy braku P/E12M fwd 13,7 *+1,9%
wzrostu kosztéw operacyjnych a nastepnie ich wzrostu o free float 39,6% P/ESY avg 12,3 premia
okoto +1% w latach 2022-23. Spowoduje to, ze wskaznik C/I
ulegnie poprawie z poziomu 50,5% w 2020 roku do 43% w Prognozy Biura maklerskiego mBanku
2022 r. W 2021 roku oczekujemy takze spadku marzy (min CZK) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
odsetkowej o 11 p.b., a nastepnie jej odbicie o0 9 p.b. w 2022 r. wynik odsetkowy 23591 21360 21612 23947 26 034
dzieki wzrostowi stép procentowych. Zgodnie z wytycznymi WNDB 32573 29 664 30217 32966 35513
Czeskiego Banku Centralnego zaktadamy wyptate dywidendy koszty 14932 14995 -15 090 15213 -15 351
na poziomie 23 CZK/akcje, co przektada sie na DY 3,4%. Ze saldo rezerw 572 4578 3790 -2161 2274
wzgledu na bardzo dobrag sytuacje kapitatowa w kolejnych zysk netto 14901 8156 9321 12819 14712
dwodch latach zaktadamy wzrost wyptaty do odpowiednio P/E 82 151 13,2 9.6 83
100% oraz 76%, co przektada sie na DPS 49 CZK i 51 CZK i DY P/BV 1.4 13 12 12 12
7,2% i 7,5%. Poziom wyptaty moze wzrosngé w 2021 roku jezeli ROE 14.3% 7,4% 8,0% 10,6% 8%
CNB zdejmie narzucone restrykcje w 2H'21. DPS 51,00 0,00 23,00 49,00 51,00
Dvield 6,5% 0,0% 3,0% 6,3% 6,5%
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 CZK) 209 2020 2021P _ 2022P __ 2023P
wynik odsetkowy netto 23591 21360 21612 23947 26 034 kredyty netto 647 680 729 784 833
wynik prowizyjny 5983 5210 5594 5974 6 402 pozostate aktywa 430 487 514 512 510
wynik handlowy 2 804 2884 2797 2825 2854 aktywa razem 1077 1167 1243 1296 1343
pozostate przychody 195 210 214 218 223 depozyty 822 206 973 986 1002
WNDB 32573 29664 30217 32966 35513 pozostate zobowigzania 147 144 148 184 210
koszty operacyjne -14932 -14995 -15 090 -15 213 -15 351 udziaty mniejszosciowe 3 3 3 3 4
wynik operacyjny 17 641 14 669 15128 17 752 20162 kapitaty wtasne 106 14 19 122 127
saldo rezerw 572 -4578 -3790 -21761 2274
zysk operacyjny netto 18213 10091 1338 15 591 17 888 Wskazniki
2ysk jednostek zaleznych 378 93 203 23 223
wyptaty emerytalne o] o} o] o} o] NIM 2,3% 2,0% 1,9% 1,9% 2,0%
zysk brutto 18591 10284 N540 15804 18M c/i 45,8% 50,5% 49,9% 46,1% 432%
podatek dochodowy 3419 1985 2077 2845 3260 CoR -0,1% 0,7% 0,5% 03% 0,3%
zyski mniejszosciowych 271 143 142 140 139 NPL Ratio 2,1% 2,6% 3,0% 2,5% 2,5%
zysk netto 14 901 8156 9321 12 819 14 712 Tier1 19,1% 21,7% 21,3% 19,7% 19,1%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny
(min CZK) warto$¢ udziat (min CZK) wartoé¢ udziat (min CZK) waga wycena
etap|(2021-23) 20131 14% poczatkowe TNAV 106 056  75% DDM 50% 148040
korekta o PV 5494 4% etap|(2021-23) 10 847 8% zyski ekonomiczne 50% 140 768
etap Il (2024-38) 89 879 61% korekta o PV 2508 2% Srednia wartos¢ godziwa 144 404
etap Il (2039-58) 25599 17% etap Il (2024-38) 15756 n% na akcje (CZK) 764,63
wartos¢ rezydualna 6938 5% etap Il (2039-58) 5601 4% koszt kapitatu 9M 5,3%
wartosé godziwa 148 040  100% wartos¢ godziwa 140768  100% cena docelowa za 9M (CZK) 804,77
liczba akcji (mlIn) 189 liczba akcji (min) 189
koszt kapitatu 7,0% koszt kapitatu 7,0%
wartos¢ godziwa na akcje (CZK) 784 wartos¢ godziwa na akcjg (CZK) 745
cena docelowa za 9M (CZK) 825 cena docelowa za 9M (CZK) 785
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Em Biuro maklerskie

Moneta Money Bank
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

cena biezaca 81,70 CZK potencjat zmiany
cena docelowa 95,50 CzZK +16,9%
rekomendacja cena docelowa data wydania

Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl aktualna kupuj 95,50 CZK 2021-04-09
Pierwsza w cyklu podwyzka stép procentowych, choc
oczekiwana jest dobrg informacja dla Monety, ktéra ze Podstawowe dane MONET CP_ vs. WIG
wzgledu na duzy udziat kredytéow detalicznych powinna ticker MONET CP zmiana 1M +3,8% +31%
zyskiwac relatywnie wiecej niz inne banki. Inng informacja, ISIN €Z0008040318 zmiana YTD *+201% +2,0%
ktéra moze sprzyja¢é Monecie w najblizszym czasie jest liczba akcji (min)  511,0 $redni obrét 1M 123,5 min CzK
posiedzenie RN ECB 23 lipca, na ktérym ma zapaé¢ decyzja MC (min PLN) 47 $redni obrét 6M 135,4 min CZK
odnosnie luzowania polityki dywidendowej w strefie euro. P/E12M fwd 12,5 *+9,5%
Jest to istotne poniewaz CNB w swoich rekomendacjach jezeli free float 100,0% P/ESY avg N4 premia
chodzi o polityke dywidendowa ma podejscie zblizone do

ECB, wiec jesli europejscy bankierzy centralni zniosa Prognozy Biura maklerskiego mBanku

ograniczenia stop wyptaty dywidendy poczawszy od 4Q'21, to (min CZK) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
CNB moze péjs¢ za ich przyktadem, co w przypadku Monety wynik odsetkowy 7925 8282 8566 8987 10154
moze oznacza¢ np. dywidende zaliczkowa w pod koniec 2021. WNDB 10519 12 098 n337 n7el 13 002
Nie mozna zapominaé o kwestii fuzji Monety z aktywami koszty 4571 -5 020 -4903 -4930 -5 012
bankowymi grupy PPF. Akcjonariusze Monety gtosowali za saldo rezerw -517 3562 2253 -1651 -1680
potaczeniem podmiotdw, jednakze nie zgodzili sie na emisje zysk netto 4019 2 €01 2934 3732 4602
akcji, ktéra umozliwitaby fuzje w wyniku wymiany akgji. P/E 102 15,7 14,0 11,0 89
Oznacza to, ze jezeli PPF nie porzucit plandéw fuzji to bedzie P/BV 17 13 12 13 12
musiat  zaproponowaé korzystniejsze  warunki dla ROE 16,2% 9.2% 8,9% 1% 13,5%
dotychczasowych  akcjonariuszy  Monety. W  efekcie DPs 615 0,00 3,00 7.94 5,84
spodziewamy sie przynajmniej chwilowego uwolnienia kursu DVield 7,5% 0,0% 3,7% 9,7% 7,2%
Monety i nadrabianie zalegtosci do Komercni Banka - Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
zaproponowane warunki share swapu kotwiczyty kurs banku wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
w okolicach 80 CZK za akcje. Pozostawiamy bez zmian nasza wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje ku puJ 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 CZK) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (mid CZK) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
wynik odsetkowy netto 7 925 8282 8566 8987 10154 kredyty netto 156409 226072 232924 250642 265638
wynik prowizyjny 1950 1891 1976 2055 2129 aktywa razem 219053 300958 307052 324420 340079
wynik handlowy 531 674 607 546 519 depozyty 181523 258906 264515 279428 294181

pozostate przychody n3 1251 188 193 199 udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
WNDB 10519 12098 1337 n781 13002 kapitaty wtasne 2441 32300 33682 33338 34937

koszty operacyjne -4 571 -5020 -4903 -4930 -5 012

wynik operacyjny 5500 6572 5920 6316 7432 Wskazniki

saldo rezerw 517 -3562 2253 1651 1680 (%) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
zysk brutto 4983 3010 3667 4665 5752 NIM 3,8% 3,3% 2,9% 2,9% 31%

podatek dochodowy 964 -409 733 933 1150 c/l 47,7% 45,7% 47,8% 46,4% 42,8%
zyski mniejszosciowych 0 o} 0 o} 0 CoR 03% 1,9% 1,0% 0,7% 0,6%
zysk netto 4 019 2 601 2934 3732 4 602 Tier1 14,1% 11,1% 11,4% 10,5% 10,6%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wyceny

(min CZK) warto$¢ udziat (min CZK) wartoé¢ udziat (min CZK) waga wycena
etap | (2021-23) 7416  16% poczatkowe TNAV 32300 7% DDM 50% 92,24

korekta o PV 2334 5% etap|(2021-23) 3680 8% zyski ekonomiczne 50% 89,23

etap Il (2024-38) 29398 62% korekta o PV 754 2% $rednia wartos¢ godziwa 90,74

etap Ill (2039-58) 6 430 14% etap Il (2024-38) 8981 20% cena docelowa za 9M (CZK) 95,50
wartos¢ rezydualna 1556 3% etap Il (2039-58) -8 0%

wartosé godziwa 47135 100% wartos¢ godziwa 45598 100%

liczba akcji (mlIn) 51 liczba akcji (min) 51

koszt kapitatu 7,0% koszt kapitatu 7,0%

wartos¢ godziwa na akcje (CZK) 92 warto$¢ godziwa na akcjg (CZK) 89

cena docelowa za 9M (CZK) 97 cena docelowa za 9M (CZK) 94
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Erste Group
akumuluj (podwyzszona)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

mBank.pl

cena biezaca 31,79 EUR
cena docelowa 34,06 EUR
rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany

+7,1%

data wydania

Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl aktualna akumuluj 34,06 EUR 2021-07-06
Po ostatniej przecenie na nowo podnosimy nasza poprzednia trzymaj 34,06 EUR 2021-06-02
rekomendacje do akumuluj, ale pozostawiamy nasze Podstawowe dane EBSAV _ vs. WIG
prognozy bez zmian. Nasze prognozy na 2021 rok sg w duzej ticker EBS AV zmiana 1M -6,5% 7.2%
mierze zgodne z prognoza Erste, ktory oczekuje ptaskiego ISIN AT00006520T1 zmiana YTD *301%  +12,0%
wyniku odsetkowego (my +1% r/r), wzrostu wyniku liczba akcji (min) 4298 $redni obrét M 22,8 min EUR
prowizyjnego w érednim jednocyfrowym tempie (my +4% r/r), MC (min PLN) 13349,6 sredni obrét 6M 22,4minEUR
wyzszego wyniku handlowego (my +7% r/r) oraz wzrostu P/E12M fwd 10,2 +6,1%
kosztéw ponizej przychodow (C/l spada u nas do 58% z 60% w free float 69,5% P/ESY avg 103 premia
2020 r.). Jednoczesnie bank prognozuje spadek kosztu ryzyka
ponizej 65 p.b. (prognozujemy 45 p.b), wskaznik NPL w Prognozy Biura maklerskiego mBanku
przedziale 3%-4% (my 3%) co w efekcie da znacznie wyzszy (min EUR) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik netto r/r (oczekujemy wzrostu na poziomie +69% r/r). W wynik odsetkowy 4747 4775 4832 4998 5196
kolejnych latach oczekujemy ptaskiej marzy odsetkowej oraz WNDB 7086 6982 7141 7395 7663
dalszego spadku kosztu ryzyka co powinno poprawi¢ wynik koszty 4283 -4220 -4209 -4316 -4 410
netto o +19% w 2022 i +10% w 2023 roku. Zgodnie z saldo rezerw -39 1295 -780 -481 -446
zapowiedzig Zarzadu dywidenda w 2021 r. powinna by¢ zysk netto 1470 783 1325 1574 1734
ograniczona (DY 2%) chociaz wyzsza wyptata nie moze byc¢ P/E 83 15,6 9.2 7.7 7,0
nadal wykluczona jezeli EBA dopuéci taka mozliwos¢ w 2H'21. P/BV 09 08 07 07 07
Uwazamy, ze Erste jest znowu atrakcyjnie wyceniony z 2022 ROE 9,8% 48% 7,4% 83% 87%
P/BV na poziomie 0,7x oraz P/ E 8,5x chociaz nalezy pamietac, DPs 2,20 0,00 050 1.62 192
ze ROE (8%) pozostaje daleko w tyle w poréwnaniu z takimi DYield 71% 0,0% 1,6% 5.2% 6,2%
bankami Jak OTP czy Komercni. Zmiana prognoz 2021P 2022P plorkid
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 EUR) 2019 2020  2021P  2022P  2023P (min EUR) 2019 2020  2021P  2022P  2023P
wynik odsetkowy netto 4747 4775 4832 4998 5196 kredyty netto 163417 170020 179339 188396 195790
wynik prowizyjny 2000 1977 2063 2139 2199 pozostate aktywa 82737 107374 107886 108642 109992
wynik handlowy 339 230 246 258 268 aktywa razem 246154 277394 287225 297038 305783
WNDB 7086 6982 7141 7395 7663 depozyty 173331 191070 203719 215302 224 361
poz. wynik operacyjny 306 19 54 67 77 pozostate zobowigzania 52347 63914 59589 56439 54669
podatek bankowy -128 -8 -86 <121 -89 udziaty mniejszosciowe 4857 5073 5 460 5928 6 437
koszty operacyjne 4283 -4220  -4209 -4316 -4 410 kapitaty wtasne 15619 17337 18457 19368 20315
zysk operacyjny 2369 2663 2900 3025 3241
saldo rezerw -39 1295 780 -481 -446 Wskazniki
zysk operacyjny netto 2330 1368 2120 2544 2796 (%) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
zyski nadzwyczajne (o] [0] (] (0] o] NIM 2,0% 1,9% 1,8% 1,8% 1,8%
zysk brutto 2330 1368 2120 2544 2796 c/i 64,8% 60,2% 582% 57,5% 56,5%
podatek dochodowy -419 343 -409 501 553 CoR 0,0% 0,8% 0,4% 03% 02%
zyski mniejszosciowych RA 242 -387 -468 -509 NPL Ratio 2,5% 2,7% 3.2% 3,2% 3.2%
zysk netto 1470 783 1325 1574 1734 Tier1 15,0% 16,5% 16,9% 16,8% 16,9%
Wycena suma czesci (SOTP) Podsumowanie wyceny
(min EUR) wartosé FVPS zysk netto P/E BV  P/BV (min EUR) waga wycena
godziwa (EUR) 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P 2021 2021 koszt kapitatu 12M 6,8%
Austria 7039 1638 427 527 560 16,5 13,3 126 4709 14 DDM 50% 13 341
Savings Banks 725 1,69 54 66 73 13,4 10,9 99 3077 0,2 zyski ekonomiczne 50% 14 515
Erste Oesterreich 3505 815 191 223 230 184 157 153 163 2,1 $rednia wartos¢ godziwa 13928
Austria pozostata 2809 6,53 183 238 258 15,4 n8 109 2170 13 na akcje (EUR) 32,41
CEE ogétem 13494 31,40 1066 1216 1345 12,7 1 100 7717 16 koszt kapitatu 9M 51%
Republika Czeska 6163 14,34 507 598 625 12,1 10,3 99 2578 2,3 cena docelowa za 9M (EUR) 34,06
Rumunia 2162 5,03 189 224 261 5 9,6 83 1698 12
Stowacja 2673 6,22 195 212 265 13,7 12,6 101 1174 2,1
Wegry 1034 2,41 % 90 97 10,8 4 106 1029 09
Chorwacja 1202 2,80 70 83 85 17,1 14,5 14,2 981 12
Serbia 260 0,61 9 9 13 288 286 203 257 1,0
pozostate 6605 -1537  -168  -169 71 393 390 386 3263 1,9
Grupa Erste ogétem 13 928 32,41
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Em Biuro maklerskie

RBI

akumuluj (bez zmian)

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

cena biezaca 19,49 EUR potencjat zmiany
cena docelowa 21,00 EUR +7,7%
rekomendacja cena docelowa data wydania

Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl aktualna akumuluj 21,00 EUR 2021-04-09
Pozostawiamy bez zmian nasza rekomendacje akumuluj dla
RBI. RBI zaraportowat dobry wynik za 1Q'21 chociaz prognoza Podstawowe dane RBIAV _ vs. WIG
Zarzadu pozostaje do$¢ konserwatywna. W 1Q'21 grupa ticker RBIAV zmiana 1M -3,8% -4,5%
zaraportowata koszt ryzyka na poziomie 35 p.b. a pomimo ISIN ATO000606306  zmiana YTD +203% +2,2%
tego Zarzad oczekuje 75 p.b. w catym roku. Na korzyé¢ RBI z liczba akcji (min) ~ 328,9 $redni obrét 1M 80 minEUR
pewnoécia beda dziata¢ podwyzki stép w regionie a w MC (min PLN) 6411,0 $redni obrét 6M 87 min EUR
szczegdlnoéci w Rosji gdzie grupa ma znaczace aktywa. Z P/E12M fwd 81 +3,8%
drugiej strony podtrzymujemy, ze zagrozeniem dla RBI jest free float 41,2% P/ESY avg 7,8 __premia
polski portfel kredytéw CHF. Bank zapowiedziat, ze nie
przystapi do programu ugdd na zasadzie KNF. Uwazamy, ze w Prognozy Biura maklerskiego mBanku
Srednim i dtugim terminie moze sie to przyczyni¢ do (min EUR) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
podwyzszonych kosztéw zwigzanych z ryzykiem prawnym. Na wynik odsetkowy 3412 324 3188 3329 3395
koniec 2020 r. portfel kredytéw RBI w Polsce miat wartosc WNDB 5226 5095 4955 Slee 5295
okoto 2,7 mld EUR, co oznacza, ze przy niezmienionym kursie koszty -3 086 3176 3031 3078 3124
walutowym, jezeli wszyscy klienci péjda do sadu i wygraja, saldo rezerw 373 -686 -832 -807 -822
kosztow frankowych wiasnie takiej skali nalezy sie spodziewac zysk netto 1227 803 632 746 798
w RBI. P/E 4,7 7,2 92 7.8 73
P/BV 05 05 05 04 04
ROE 9,9% 61% 4,6% 52% 53%
DPS 112 037 0,48 058 0,68
Dvield 5,7% 1,9% 2,4% 3,0% 3,5%
Zmiana proghoz 2021P 2022P pLorki
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 EUR) 2019 2020  2021P  2022P  2023P (min EUR) 2019 2020  2021P  2022P  2023P
wynik odsetkowy netto 3412 3241 3188 3329 3395 kredyty netto 91204 90671 91977 94632 98200
wynik prowizyjny 1797 1738 1798 1855 1914 aktywa razem 152200 165959 164074 163245 163315
wynik handlowy 17 N5 -3 18 4 depozyty 96214  102T2 102281 103935 105862
WNDB 5226 5095 4955 5166 5295 zobowigzania ogdtem 138 435 151671 148863 147346 146595
koszty catkowite -3 086 -3176 -3 031 -3078 -3124 zyski udziatowcow mniejsz 811 820 889 892 904
zysk operacyjny 2140 1919 1925 2088 217 kapitat wiasny 12954 13468 14123 14679 15254
saldo rezerw -373 -686 -832 -807 -822
zysk brutto 1767 1233 1092 1281 1349 Wskazniki
podatek dochodowy -402 324 -353 -409 -418 (%) 2019 2020  2021P  2022P  2023P
zysk netto 1365 909 739 872 931 NIM 2,4% 21% 2,0% 21% 22%
zyski mniejszosciowych 138 106 107 126 133 c/i 59,1% 62,3% 61,2% 59,6% 59,0%
ZN przyp. akcjonar. 1227 803 632 746 798 CoR 0,4% 0,7% 0,9% 0,8% 0,8%
Wycena suma czesci (SOTP) Podsumowanie wyceny
e =1 Wartosé FVPS Zysk netto P/E BV P/BV (min EUR) waga wycena
godziwa (EUR) 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P 2021 2021 DDM 50% 14,29
CEE 1361 44 76 16 51 179 860 267 4296 03 zyski ekonomiczne 50% 24,98
SEE 4370 13,29 313 378 392 14,0 .6 n1 o 3128 14 $rednia wartos¢ godziwa 19,64
EE 2202 6,69 624 690 698 35 32 32 2697 08 cena docelowa za 9M (EUR) 21,00
Corporate Center 4795 14,58 -13 5 10 -364,3 888,2 461,7 2617 1.8
Corporates and Markets 3276 9,96 229 274 273 14,3 12,0 12,0 3392 1,0
Reconciliation 9545 29,02 489 -491  -494 19,5 19,4 19,3  -1807 53
Grupa Raiffeisen 6 459 19,64 739,3 872 930,6 8,7 7,4 6,9 14323 0,5
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OTP Bank
trzymaj (bez zmian)
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Michat Konarski
Mikotaj Lemanczyk

michal.konarski@mbank.pl

mikolaj.lemanczyk@mbank.pl

Pozostawiamy bez zmian rekomendacje trzymaj. Nasze
obecne prognozy przekfadaja sie na ROE 14,8% w 2021 roku, a
nastepnie 14,7%-142% w kolejnych dwodch latach. Zarzad w
2021 roku oczekuje wzrostu ROE z poziomu 11% w 2020 roku,
spadku kosztu ryzyka, spadku wskaznika kosztéw do $srednich
aktywoéw, dalszej erozji marzy odsetkowej oraz ptaskich
wolumendéw kredytowych. Nasze prognozy s3 zgodne z
zapowiedziami Zarzadu a nawet konserwatywne w
odniesieniu do kosztu ryzyka, ktérego poziom wyznaczyliSmy
na 97 p.b. w 2021 roku (138 p.b. w 2020 r.). Na pewno na

mBank.pl

cena biezaca

15960,00 HUF
15143,00 HUF

potencjat zmiany

cena docelowa -51%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna trzymaj 15 143,00 HUF 2021-06-02
Podstawowe dane OTPHB vs.WIG
ticker OTP HB zmiana M -2,0% -2,7%
ISIN HUO000061726 zmiana YTD +19,5% +1,4%
liczba akcji (min) 267,0 Sredni obrét 1M 7,0 mid HUF
MC (min PLN) 42619 Sredni obrét 6M 6,1 mid HUF
P/E12M fwd 9,7 -2,5%

free float 100,0% P/E5Y avg 10,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

korzys¢ OTP Banku dziata rozpoczeciu cyklu podwyzek przez (mid HUF) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Wegierski  bank centralny co powinno poprawiac wynik odsetkowy 706 788 809 857 908
perspektywe wyniku odsetkowego. Dodatkowo zgodnie z WNDB 1081 1172 1204 1262 1325
zapowiedziami, OTP kontynuuje przejecia w regionie. koszty 568 632 632 650 671
Kolejnym nabytkiemn OTP jest bank w Stowenii Nova KBM. saldo rezerw 47 88 144 137 139
Bank powinien wesprze¢ zysk netto OTP o okoto 5%-8%. Z zysk netto 412 259 393 434 468
drugiej strony spekulowana cena za akwizycje na poziomie P/E 85 13,5 89 81 7,5
1.0x P/BV nie robi duzego wrazenia. P/BV 19 17 15 14 12
ROE 20,1% 10,8% 14,8% 14,7% 14,2%
DPS 229,63 0,00 214,76 232,43 246,24
DVield 1,4% 0,0% 1,3% 1,5% 1,5%
Zmiana proghoz 2021P 2022P pLorki
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) 2019 2020 2021P 2022P 2023P (mid HUF) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
wynik odsetkowy 706 788 809 857 908 kredyty netto 12248 13529 14546 15 653 16 686
wynik prowizyjny 283 293 305 312 320 pozostate aktywa 7874 9807 10528 11 009 1470
pozostaty 92 Ell El 94 97 aktywa razem 20122 23336 25074 26 661 28156
WNDB 1081 1172 1204 1262 1325 depozyty 15523 17 891 19121 20382 21666
koszty dziat. operacyjnej 568 632 632 650 671 pozostate zobowigzania 2308 2908 3163 3156 3 004
wynik operacyjny 513 540 573 613 654 udziaty mniejszosciowe 5 4 5 5 6
saldo rezerw 47 188 144 137 139 kapitaty wtasne 2286 2533 2786 318 3 480
zysk brutto 466 352 428 476 515
podatek dochodowy 47 42 49 55 60 Wskazniki
zysk netto dywizji 419 310 379 421 455 (%) 2019 2020 2021P  2022P 2023P
odpis WNiP -8 1 0 o] 0 NIM 41% 3,6% 3,3% 3,3% 3,3%
podatek bankowy 16 a7 19 21 22 c/i 52,5% 54,0% 52,5% 51,5% 50,6%
inne 0 1 2 2 2 CoR 0,4% 1,4% 1,0% 0,9% 0,8%
zyski mniejszosciowych 17 36 3 32 33 NPL Ratio 6,3% 55% 6,2% 5,8% 5,6%
zysk netto 412 259 393 434 468 Tier1 13,9% 15,4% 15,7% 16,5% 17,4%
Wycena suma czesci (SOTP) Podsumowanie wyceny
(mid HUF) wartosé FVPS zysk netto P/E BV  P/BV (mld HUF) waga wycena
godziwa (HUF) 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2021 koszt kapitatu 12M 9,3%
Wegry + pozostate 2042 7648 2019 2143 224,0 10,1 95 9,1 541 3,8 DDM 50% 4048
CEE ogétem 1961 7330 1774 2067 2312 1 9,5 85 2070 0,9 zyski ekonomiczne 50% 4019
DSK 685 2565 63,8 72,9 77,7 10,7 9,4 8,8 699 1,0 Srednia wartos¢ godziwa 4034
OoBS - - - - - - - - - - na akcje (HUF) 14978
OTP Banka Hrvatska 229 859 19,6 23,2 26,5 n7 9,9 8,7 338 0,7 podatek bankowy -820
OTP Banka Romania 93 347 55 6,6 7,7 16,7 14,0 12,0 131 0,7 zyski mniejszosciowych -128
OTP Russia 284 1050 15,8 17,8 22,3 18,4 16,3 13,1 181 1,6 wartos¢ godziwa na akcje (HUF) 14158
CJSC OTP Bank 182 683 29,9 319 34,8 6,1 57 52 123 15 koszt kapitatu 9M 7,0%
OTP Banka Serbia 245 919 18,8 25,9 31,4 14,3 10,4 8,6 272 1,0 cena docelowa za 9M (HUF) 15143
CKB 54 202 4,7 52 55 n5 10,4 9,7 79 0,7
OTP Albania 27 101 2,8 2,9 3,5 9,7 93 7,7 31 0,9
OTP Moldova 43 162 4,7 5,7 6,3 9,2 7,5 6,9 40 11
OTP Slovenia 18 443 7 14,6 15,5 10,1 81 7,6 176 07
suma dywizji 4004 14978 3794  421]1 455 10,5 9,4 87 26N 1,6

podatek bankowy -219 -820
Grupa OTP ogétem 3785 14158
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Hm Biuro maklerskie

akumuluj (bez zmian)
Michat Konarski +48 22 438 24 05 michal.konarski@mbank.pl
Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl

Pozostawiamy rekomendacje akumuluj bez zmian. Caty czas
podtrzymujemy, ze PZU powinno by¢ posrednim
beneficjentem restrykcji pandemicznych w krétkim okresie
(nizsze odszkodowania w majatku) jak i w dtuzszym (wzrost
sktadki w segmencie zycie). Caty czas podkreslamy, ze rynek
ubezpieczycieli w Polsce jest beneficjentem relatywnie niskiej
penetracji sktadki na zycie. Nasze zatozenia odnosnie wzrostu
jak i rentownosci grupy sa zgodne z nowo ogtoszona
strategia. Zwracamy uwage, ze strategia zaktada dos¢ ptaskie
kapitaty wiasne w przeciggu nastepnych 3 lat co zwiastowaé

cena biezaca 3730 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 40,63 PLN +8,9%
rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna akumuluj 40,63 PLN 2021-06-02
Podstawowe dane PZUPW vs.WIG
ticker PZU PW zmiana M -2,4% -3,1%
ISIN PLPZUOOO0OQT zmiana YTD +15,3% -2,8%
liczba akcji (min) 863,5 Sredni obrét 1M 76,1 min PLN
MC (min PLN) 322094 Sredni obréot 6M 69,6 min PLN
P/E12M fwd 10,0 -7,8%

free float 64,8% P/E5Y avg 10,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

moze wysokie dywidendy. W 2021 roku WZA zaakceptowato (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
propozycje PZU wyptaty dywidendy w wysokosci 3,50 PLN. skt. przyp. brutto 24191 23 866 24426 25076 25762
Dzier dywidendy zostat ustalony na 15 wrzeénia a wyptaty 6 odszkodowania -15 695 -15 580 -15996 -16208 -16 816
pazdziernika. W kolejnych latach oczekujemy normalizacji wynik inw. 2210 2178 2022 1623 1638
wyptaty do 90% co przektada sie na DY 10%, znacznie powyzej koszty razem -5119 -5132 -5149 -5275 -5 405
grupy poréwnawczej. zysk netto 3295 1912 3193 3178 3181
P/E 84 14,5 8,7 8,8 8,7
P/BV 2,0 18 1,8 1,8 1,7
ROE 212% 1,2% 17,8% 17,7% 17,4%
DPS 2,80 0,00 418 3,33 3,31
DYield 7,5% 0,0% 1,2% 8,9% 8,9%
Zmiana proghoz 2021P 2022P pLorki
sktadka przypisana brutto 0,0% 0,0% 0,0%
odszkodwania 0,0% 0,0% 0,0%
wynik inwestycyjny 0,0% 0,0% 0,0%
koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P pLorki
skfadka przypisana brutto 24191 23 866 24426 25076 25762 aktywa finansowe 319399 353542 361960 370105 382936
sktadka zarobiona netto 23 090 23 024 23248 23 886 24542 pozostate aktywa 23986 25 432 25633 25924 26229
odszkodowania i Swiadczel  -15 695 15580  -15996  -16208 -16 816 aktywa razem 343385 378974 387593 396028 409165
wynik inwestycyjny 2210 2178 2022 1623 1638 rezerwy techniczne 47 329 48 47 48543 49848 51233
koszty akwizycji -3363 -3317 -3316 -3 400 -3 487 pozostate zobowigzania 256768 287759 295180 300462 310348
koszty administracyjne -1756 -1815 -1833 -1875 -1918 udziaty mniejszosciowe 2319 24626 26133 27 640 29147
pozostate przychody/koszty -900 -626 -647 -653 -658 kapitaty wtasne 16 169 18118 17 737 18 078 18 437
wynik na dziatalnosci bank: 3498 194 2680 3598 3909
wynik operacyjny 7 084 4 058 6159 6970 721 Wskazniki
koszty finansowe 0] [0} ] [0} 6] (%) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
jednostki zalezne -4 0 0 0 0 odszkodowan 68,0 67,7 68,8 67,9 68,5
zysk brutto 7 080 4058 6159 6970 721 kosztéw ogdétem 22,2 22,3 22,1 22,1 22,0
podatek dochodowy -1895 -1528 -1558 -1781 -1848 zwrot na portfelu -8,6 -4,8 33 2,9 2,9
zysk mniejszosci 1890 618 1407 2012 2182 COR majatku 89,2 88,7 90,1 91,0 92,0
zysk netto 3295 1912 3193 3178 3181 marza op w Zyciu 16,4 15,4 20,1 22,8 22,6
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Model zyskéw ekonomicznych Wycena PZU (bez bankéw)
(min PLN) wartoé¢ udziat (min PLN) warto$¢ udziat (min PLN) waga wycena
etap|(2021-23) 8007  29% poczatkowe TNAV 15342 62% DDM 50% 27246
korekta o PV 141 5% etap|(2021-23) 3450 14% zyski ekonomiczne 50% 24892
etap Il (2024-38) 13 865 51% korekta o PV 534 2% $rednia wartos¢ godziwa 26 069
etap Il (2039-58) 3264 2% etap Il (2024-38) 4640 19%
wartos¢ rezydualna 697 3% etap Il (2039-58) 925 4% Wycena sumg czgsci (SOTP)

wartosé godziwa 27246 100% warto$é godziwa

24892 100% (min PLN) tacznie na akcje

PZU (bez bankéw) 26 069 30,19
liczba akcji (min) 864 liczba akcji (min) 864 Bank Pekao 5938 6,88
koszt kapitatu 8,5% koszt kapitatu 8,5% Alior Bank 976 1,13
wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 31,55 wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 28,83 suma czesci 31925 38,20
cena docelowa za 9M (PLN) 33,56 cena docelowa za 9M (PLN) 30,66 cena docelowa za 9M (PLN) 40,63

32 I


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

Kruk
akumuluj (podtrzymana)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

mBank.pl

cena biezaca 267,00 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 288,46 PLN +8,0%
rekomendacja cena docelowa data wydania

Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl nowa akumuluj 288,46 PLN 2021-07-06
Obnizamy wycene Kruka do 288,46 PLN ze wzgledu na poprzednia akumulyj 295,77 PLN 2021-06-09
odciecie dywidendy oraz nieco nizsza wycene poréwnawcza. Podstawowe dane KRUPW _ vs. WIG
Nasza nowa wycena nadal implikuje rekomendacje akumuluj. ticker KRU PW zmiana 1M +02% -0,6%
Caty czas podtrzymujemy, ze ostatnie wyniki pokazuja, ze ISIN PLKRKO000010  zmiana YTD +103,8%  +85,7%
potencjatu wzrostu nalezy obecnie szukaé w silnym liczba akcji (min) 19,0 $redni obrét 1M 57 minPLN
konsumencie, a nie w portfelach niepracujgcych sptywajgcych MC (min PLN) 50759 $redni obrét 6M 50minPLN
po pandemii COVID-19, czego jeszcze oczekiwaliSmy we P/E12M fwd no *2.1%
wrzesniu zesztego roku. Pomimo recesji Kruk zaskoczyt rynek free float 100,0% P/ESY avg 1,7 ___premia
rekordowo wysokimi sptatami oraz rewaluacjami, co wtasnie
wskazuje, ze Klienci przeszli kryzys bez wiekszego szwanku. Z Prognozy Biura maklerskiego mBanku
kolei nie potwierdzity sie nasze oczekiwania odnosnie (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
naptywu kredytow niepracujgcych w zwigzku z pandemia i przychody ogdtem 1251 1138 1467 1566 1666
falg bankructw. Od marca 2020 roku (wybuch pandemii) do z zakupu wierzyt. 1138 976 1302 1397 1493
marca 2021 roku portfel kredytéw niepracujacych w Polsce zinkasa 52 57 58 59 60
spadt 0 0,6 mld PLN, co mozna ttumaczy¢ niespotykana skala koszty operacyjne -178 -160 205 219 233
programoéw pomocowych. Z drugiej strony zostaliémy zysk netto 277 8l 447 463 454
absolutnie zaskoczeni sptatami i rewaluacjami na portfelu, co P/E 12,1 40,7 7,5 7.3 74
réwniez potwierdzito skuteczno$¢ pomocy. W naszych P/BV 2,6 2,5 2.2 2,0 18
prognozach zmniejszyliémy wskaznik NPL dla sektora ROE 15,0% 4.0% 20,7% 19.1% 16,6%
bankowego, co oznacza mniejszy rynek dla windykatordw, ale DPs 5,00 0,00 11,00 7,79 8,07
z drugiej strony podniesliémy nasze oczekiwania odnosnie DVield 1,9% 0,0% 1% 2,9% 3,0%
podazy portfeli, ktére jeszcze we wrzesniu prognozowalismy Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
na nizszym poziomie w obawie przed bardziej nabyte pakiety wierzytelnosci 0,0% 0,0% 0,0%
zachowawczym  zachowaniem bankéw.  Dodatkowo ustugi windykacyjne 0,0% 0,0% 0,0%
oczekujemy rosnacych zakupdéw na rynkach zagranicznych pozostate produkty 0,0% 0,0% 0,0%
(Wtochy, Hiszpania), ktére wykazujg réwniez pozytywny trend koszty ogdine 0,0% 0,0% 0,0%
w sptatach pomimo kryzysu. zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
nabyte pakiety wierzytelnos 661 508 784 815 841 Srodki pienigzne 150 146 172 192 224
ustugi windykacyjne B n 14 15 15 zakupione wierzytelnosci 4 446 4209 4 421 4 947 581
pozostate produkty 6 35 54 55 57 pozostate aktywa 244 289 234 244 253
marza posrednia 665 532 852 885 912 aktywa razem 4840 4643 4827 5383 6288
koszty ogolne 178 160 206 220 234 kredyty i pozyczki 2706 2222 2008 2178 2695
wynik na pozostatej dziatalr -2 7 1 -1 1 pozostate zobowigzania 176 377 549 616 702
EBITDA 484 379 645 664 677 kapitaty wtasne 1958 2 044 2271 2588 2 891
amortyzacja 44 47 49 51 53
EBIT 440 332 596 612 624 Wskazniki
przychody/koszty finansow -126 -128 -85 -82 -105 (%) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
zysk brutto 34 204 510 530 519 dtug netto / KW 13 1,0 08 08 09
podatek dochodowy 37 123 61 64 62 diug netto /EBITDA 53 55 2,8 3,0 3,7
zysk netto 277 81 449 467 457 marza EBITDA 387% 33,3% 43,8% 422% 40,4%
nakfady na nowe portfele 783 456 1052 1250 1529 marza EBIT 352% 29,2% 40,5% 38,9% 37,3%
splaty 11782 1834 1952 2176 2216 EV / cash EBITDA 6,7 5,8 53 49 5,4
Wycena DDM oraz EVA Podsumowanie DCF Podsumowanie wyceny
(min PLN) DDM EVA (min PLN) waga wycena
poczatkowe TNAV 1958 suma FCF 724 DCF 25% 5664
etap | (2021-30) 1059 1471 wartosc rezydualna (TV) 12 622 DDM 25% 4937
etap Il (2031-50) 1666 151 wzrost FCF po prognozie 3,0% EVA 25% 5136
PV TV 2284 zdyskontowana wartoé¢ rezydualna (PV TV) 6 801 poréwnawcza 25% 4726
wartosé godziwa na 07/2021 5009 4941 wartoéé firmy (EV) 7525 Wycena na akcje
korekta o wartos¢ pienigdza w czasie -72 196 dtug netto 2077 (PLN) waga wycena
obecna wartosé firmy 4937 5136 udziatowcy mniejszosciowi 0 DCF 25% 298
wartos¢ firmy na 01/2021 5449 DDM &EVA 25% 260
liczba akcji (min) 19,0 19,0 korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 215 EVA 25% 270
koszt kapitatu 9,6% 9,6% obecna wartos¢ godziwa 5664 Poréwnawcza 25% 249
wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 259,7 270,2 ilos¢ akcji (min) 19,0 koszt kapitatu 9OM 7.2%
cena docelowa za 9M (PLN) 2784  289,6 wartos¢ firmy na akcjg (PLN) 297,92 cena docelowa za 9M (PLN) 288,46
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GPW
trzymaj (bez zmian)

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

cena biezaca 4890 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 44,48 PLN -9,0%
rekomendacja cena docelowa data wydania

Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07 mikolaj.lemanczyk@mbank.pl aktualna trzymaj 44,48 PLN 2021-04-09
Na warszawskim parkiecie caly czas utrzymuja sie relatywnie
wysokie obroty, a strumien nowych ofert publicznych nie Podstawowe dane GPWPW  vs. WIG
ustaje, czego naturalnym beneficjentem jest GPW. Bardzo ticker GPW PW zmiana 1M -0.2% -0,9%
dobre linie przychodowe przykrywaja oczekiwany wzrost bazy ISIN PLGPWO000017  zmiana YTD +7,0% -1,1%
kosztowej, wiec w 1Q'21 po oczyszczeniu o sezonowg optate na liczba akcji (min) 42,0 sredni obrét M 17 min PLN
KNF, wskaznik C/I wyniést zaledwie 47%. W lekkim kontrascie MC (min PLN) 2052,4 $redni obrét 6M 3,0min PLN
do wynikoéw operacyjnych GPW stoi kwestia optymalnego EV (min PLN) 18808 EV/EBITDA12M fwd 80  +58%
zarzadzania kapitatem. Zadeklarowana dywidenda w free float 64,8% EV/EBITDA 5 avg 7,5 premia
wysokoséci 250 PLN jest zgodna z przyjeta polityka
dywidendowa, ale wobec bardzo dobrych wynikéw i silnego Prognozy Biura maklerskiego mBanku
bilansu po cichu liczylismy na wiecej. Caty czas pod znakiem (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
zapytania stoi kwestia przejecia gietdy armenskiej, czekamy przychody 336 404 396 388 388
na jakies konkrety w tej sprawie. Zwracamy réwniez uwage, EBITDA 188 220 220 208 207
na fakt zaangazowania GPW w projekt PCOL, ktdéry moze staé marza EBITDA 56,0% 54,4% 55,5% 53,7% 53,5%
sie dodatkowym osrodkiem capexu o rentownosci nizszej niz EBIT 156 188 187 174 172
podstawowa dziatalno$¢ GPW. Pozostawiamy bez zmian 2zysk netto 19 151 158 149 146
nasze prognozy i rekomendacje trzymaj. P/E 17,2 13,6 13,0 13,8 14,1
P/BV 23 2,2 2,1 2,0 2,0
EV/EBITDA 10,7 8,6 8,6 89 8.8
DPS 318 2,40 2,50 2,60 2,70
DYield 6,5% 4,9% 51% 53% 5,5%
Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
przychody ze sprzedazy 336 404 396 388 388 aktywa 1257 1362 1412 1450 1482
rynek finansowy 185 256 257 253 249 aktywa trwate 586 589 617 624 624
z czego obrét akcjami 94 87 151 151 145 aktywa obrotowe 671 773 795 826 857
pozostate 169 106 102 104 o zob. i kapitaty 1257 1362 1412 1450 1482
rynek towarowy 150 144 137 133 137 zob. dtugoterminowe 284 281 280 280 279
z czego obstuga obrotu 79 75 72 67 64 zob. kréotkoterminowe 100 156 155 154 154
pozostate 69 65 66 72 o kapitaty wtasne 873 924 977 1017 1049
pozostate przychody 1 3 2 2 2
EBIT 156 188 187 174 172 Wskazniki
EBITDA 188 220 220 208 207 2019 2020 2021P  2022P  2023P
udziatw zyskach jednostek 1 16 14 13 12 P/E 15,6 12,3 8 12,6 12,8
wynik na dziatalnosci finan: a7 15 -5 3 3 pP/BV 21 2,0 1,9 1,8 1,8
zysk brutto 150 189 196 185 181 P/S 56 46 47 48 48
podatek dochodowy -31 -38 -38 -36 -36 EV/EBITDA 9,7 7,7 7,7 8,0 7,9
zysk netto 19 151 158 149 146 Dyield 7,4% 5,4% 5,6% 5,8% 6,1%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM) Podsumowanie modelu DCF Podsumowahnie wyceny
(PLN) PLN % (min PLN) wartosé (min PLN) waga wycena
Etap|(2021-23) 6,98 17% wartos¢ rezydualna 1706 wycena DDM 50% 40,86
Etap Il (2024-30) 1316 32% zdyskontowana wartos¢ rezydualna 736 wycena DCF 50% 42,77
wartosé rezydualna 20,72 51% zdyskontowana warto$¢ FCF w okresie 884 cena wynikowa 41,81
wartoé¢ godziwa 40,86 100% dtug netto -175 cena docelowa za 9 m-cy 44,48
CoE (%) 8,5% udziaty w spétkach 0
cena docelowa za 9M (PLN) 43,46 wartosé firmy 1795 Analiza scenariuszowa
liczba akcji (min) 42 scenariusz wycena réznica
wartos¢ godziwa na akcje (PLN) 42,77 bazowy 44,48 -
COE (%) 8,5% optymistyczny 4819 +8,3%
cena docelowa za 9M (PLN) 45,50 pesymistyczny 40,19 -9,6%
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Chemia cena biezaca 50,30 PLN potencjat zmiany
. cena docelowa 47,47 PLN -5,6%
Ciech
trzymaj (bez zmian) rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 47,47 PLN 2021-06-02
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Wyniki 1Q'21 zaskoczyty pozytywnie wzgledem naszych Podstawowe dane CIEPW _ vs. WIG
prognoz i konsensusu mimo relatywnej stabosci segmentu ticker CIEPW zmiana 1M *146%  +13,9%
sodowego. Na konferencji po wynikach 1Q'21 Zarzad Ciech ISIN PLCIECHO0018  zmiana YTD *723%  +542%
przedstawit, ze oczekuje wzrostu cen sody na rynku w 2022 liczba akcji (min) 52,7 Sredni obrot M 42 minPLN
roku w zwiazku z wyzszymi kosztami cen surowcéw. Z drugiej MC (min PLN) 26508 sredni obrot 6M 3:8minPLN
strony zwraca uwage na duze zapasy sody u klientéw, ktére w EV (minPLN) 42206 EV/EBITDA12M fwd 6.0 *81%
1Q'21 przetozyty sie na nizsze o 6% r/r wolumeny sprzedazy. free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 55 _ premia
Uruchamianie zaktadu soli warzonej w Niemczech postepuje
bez wiekszych zaktécen, podtrzymano plany rozpoczecia Prognozy Biura maklerskiego mBanku
komercyjnej sprzedazy produktéw w 3Q'21. Ryzykiem dla (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Spoétki jest zapowiadane przez agencje Reuters mozliwe przychody 3549 2976 3323 3528 3575
dalsze ciecie alokacji darmowych certyfikatéw w sektorze EBITDA skor. 654 604 659 704 708
przemystowym i chemicznym. Ciech obecnie dostaje 1,5 min marza EBITDA 18,4% 20,3% 19,8% 20,0% 19,8%
ton darmowych certyfikatow, a zmniejszenie tej puli EBIT skor. 344 266 294 324 313
powodowatoby  dodatkowe  koszty  dziatalnoéci.  Nie 2ysk netto skor. 179 142 195 222 215
zmieniamy naszej rekomendacji (trzymaj) oraz ceny P/E skor. 14,8 18,7 13.6 12,0 12,4
docelowej (47,47 PLN) dla Grupy Ciech. p/BV 13 13 12 12 1
EV/EBITDA skor. 63 7,0 6,4 58 56
DPS 0,00 0,00 3,00 2,67 2,94
DVield 0,0% 0,0% 6,0% 5,3% 5,9%
Zmiana prognoz 2021P 2022P 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) 2019 2020  2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P
EBITDA soda 488 507 559 590 598 aktywa 5046 5708 5991 6050 6027
EBITDA organika 72 76 139 %6 90 aktywa trwate 3734 4251 4513 4478 4450
EBITDA krzemiany 40 47 48 61 62 kapitat wiasny 1978 2121 2197 2278 2338
EBITDA pozostate 34 -48 -39 42 42 udziat mniejszosci 1 2 2 2 2
EBITDA norm. 654 604 659 704 708 diug netto 1490 1597 1572 1435 1344
przeptywy oper. 532 767 682 666 654 diug netto/EBITDA (x) 2,6 2,7 2,2 2,0 1,9
amortyzacja 310 339 365 380 396 diug netto/kap. wt. (x) 0,8 08 0,7 0,6 0,6
kapitat obrotowy 56 354 38 22 5
przeptywy inw. -407 -834 -458 -345 -366 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 385 708 458 345 366 P/E EV/EBITDA
przeplywy fin. a7 216 304 -284 296 21P 22P 23p 21P 22p 23p
dywidenda/buyback 0 o 158 41 155 minimum 58 56 42 44 45 40
FCF 171 167 224 321 288 maksimum 387 232 18,3 13,8 12,5 7
FCF/EBITDA 30% 28% 32% 46% 4% mediana 10,9 10,6 10,3 7,7 7,2 6,6
CFO/EBITDA 92% 130% 96% 95% 92% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22p 23P 24P 25p 26P 27p 28P 29p 30P + (min PLN)
soda (EUR/) 244 254 254 254 254 254 254 254 254 254 254 beta 1,0
soda Ciech (PLN/t) 9310 9379 9379 9379 9379 9379 9379 9379 9379 9379 9379 wzrost FCF po prognozie 2,0%
soda vol (tys. ton) 1470 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 1550 zdyskontowana wartos¢ FCF 1926
przychody 3323 3528 3575 3610 3635 3661 3688 3716 3745 3775 3806 diug netto 1597
EBITDA 708 704 708 700 682 706 732 712 693 680 675 inne korekty 202
marza EBITDA 213% 20,0% 19,8%  19,4%  188%  193%  19,8%  192% 185%  180%  17,7% wycena DCF na akcjg (PLN) 48,33
EBIT 343 324 313 296 289 324 367 356 340 323 315
podatek 63 60 59 55 54 62 72 70 66 63 61 Wycena
CAPEX 458 345 366 -389  -406  -406  -357  -349 350  -356  -360 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 38 22 5 4 3 3 3 3 3 3 3 poréwnawcza 50% 40,98
FCF 224 321 288 259 224 241 306 296 280 265 259 DCF 50% 48,33
PV FCF 215 288 241 202 163 163 193 174 152 134 cena wynikowa 44,66
WACC 7,0% 7.1% 71% 7.2% 7.2% 7.2% 7.3% 7,3% 7,3% 7,4% 7,4% koszt kapitatu OM 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 47,47
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Grupa Azoty cena biezaca 33,00 PLN potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) cena docelowa 34,74 PLN +53%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 Jjakub.szkopek@mbank.pl rekomendacja cena docelowa data wydania
Wzrosty cen nawozdéw saletrzanych w koncéwce czerwca aktualna trzymaj 34,74 PLN 2021-05-07
pozwalaja z nieco wiekszym optymizmem spojrze¢ na
perspektywy 3Q'21. Niestety po stabym 1Q'21 Inwestorzy beda Podstawowe dane ATTPW _ vs. WIG
bardzo uwaznie obserwowaé, czy rosnace koszty gazu ticker ATT PW zmiana 1M -3,0% -3,7%
ziemnego i certyfikatéw uda sie przenies¢ na klientow w ISIN PLZATRMOOOI2  zmiana YTD +202% +2,1%
2Q"21. Ryzykiem dla Spétki jest zapowiadane przez agencje liczba akcji (min) 99,2 $redni obrét 1M 27 minPLN
Reuters mozliwe dalsze ciecie alokacji darmowych MC (minPLN) 32735 $redni obr6t 6M 42minPLN
certyfikatow w sektorze przemystowym i chemicznym. Grupa EV (min PLN) 93810 EV/EBITDA12M fwd 6,7 +9,3%
Azoty obecnie dostaje ponad 4 min ton darmowych free float 29,0% EV/EBITDA5Y avg 61 __ premia
certyfikatéw, a zmniejszenie tej puli powodowatoby
dodatkowe koszty dziatalnosci. Grupa Azoty pozostaje Prognozy Biura maklerskiego mBanku
stosunkowo wyraznie zadtuzonag spoétka (3,7x EBITDA21) z (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
perspektywami dalszych inwestycji po ukonczeniu projektu przychody 1308 10525 12954 12320 14716
PDH. Zakfadamy, ze po uruchomieniu nowych instalacji EBITDA skor. 1496 1038 1379 1028 1603
Grupa Azoty bedzie musiata zwiekszy¢ strumien wydatkow marza EBITDA 132% 9,9% 10,6% 8,3% ,4%
inwestycyjnych na redukcje emisji CO2, co jednoczesnie EBIT skor. 685 272 594 217 496
powodowac bedzie, ze jeszcze przez wiele lat akcjonariusze zysk netto skor. 431 82 333 30 275
beda musieli sie pogodzi¢ z brakiem dywidendy. P/E skor. 7.6 40,0 9.8 109,6 9
Pozostawiamy bez zmian nasza cene docelowa (34,74 PLN/ P/BV 05 0.4 0.4 04 0.4
akcja) oraz rekomendacje trzymaj. EV/EBITDA skor. 45 82 68 103 6.0
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
mocznik (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
saletra (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
melamina (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
poliamid 6 (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
propylen (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2022P (min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2022P
EBITDA nawozy 965 820 962 697 742 aktywa 15479 18207 19433 20368 20739
EBITDA tworzywa 66 32 72 60 93 aktywa trwale 10705 13512 14728 15951 15336
EBITDA chemia 208 266 298 274 258 kapitat wiasny 7036 7339 7609 7638 7913
EBITDA energetyka 102 28 -92 -151 -110 udziat mniejszosci 658 950 963 975 985
EBITDA pozostate 83 169 139 147 145 dtug netto 2 807 4270 5144 6341 5398
przeptywy oper. 2033 2705 1375 1020 1622 diug netto/EBITDA (x) 197% 323% 373% 617% 337%
amortyzacja 8n 766 785 81l 1107 diug netto/kap. wh. (x) 40% 58% 68% 83% 68%
kapitat obrotowy 636 1333 58 -15 43
przeptywy inw. -1186 -2 831 -2 065 -2 029 -487 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 1044 3009 2065 2029 487 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. -923 280 35 913 -693 21P 22p 23p 21P 22P 23p
dywidenda/buyback 0] [0} 0] [0} (0] minimum 10,0 10,7 9,1 6,1 6,0 5,7
FCF 883 -469 -703 41014 1126 maksimum 140,9 24,2 20,1 93 93 91
FCF/EBITDA 62% -35% 51% -99% 70% mediana 13,2 14,5 13,0 7,1 7,1 6,9
CFO/EBITDA 143% 205% 100% 99% 101% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2P 22P  23P 24P 25P  26P 27P  28P  29P  30P  +
mocznik (PLN/t) 1750 1577 1571 1571 1571 1571 1571 1571 1579 1587 1595 beta 1,0
saletra (PLN/t) 1400 1312 1305 1305 1305 1305 1305 1305 1312 1318 1325 wzrost FCF po prognozie 2%
gaz ziem. (PLN/m3) 941 912 912 912 912 912 912 912 912 912 912 zdyskontowana warto$¢ FCF 6968,5
przychody 12954 12320 14116 14380 14594 14734 14876 14987 15144 15302 15465 dtug netto 26016
EBITDA 1379 1028 1603 1616 1602 15739 1556 1529 1457 1471 1499 inne korekty -657,6
marza EBITDA 10,6% 83%  M4%  12%  1N0% 107% 105%  102% 9,6% 9,6% 9,7% wycena DCF na akcje (PLN) 37,39
EBIT 594 217 496 540 576 58441 572,92 536 464 473 500
podatek 75 3 34 33 44 49218 50,002 45 33 35 4 Wycena
CAPEX 2065 2029  -487  -720 753 -82052 -841,07  -885  -943  -993  -998 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 58 -15 43 6 5 33535 3,417 3 4 4 4 poréwnawcza 50% 27,96
FCF 703 1014 1126 869 810 707,52 66835 601 486 449 DCF 50% 37,39
PV FCF 675 921 957 690 602 491,79 433,98 364 274 237 230 cena wynikowa 32,68
WACC 61%  59%  63%  65% 66% 66% 67% 68% 68% 68%  69% koszt kapitatu 9M 6,3%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 34,74
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Su rowce cena biezaca 36,69 PLN potencjat zmiany
ISW cena docelowa 48,09 PLN +31,1%
kUPUj (bez zmian) rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 48,09 PLN 2021-04-09
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Wzrost aktywnosci kupcow z Europy przektada sie na wzrost Podstawowe dane JSWPW __ vs. WIG
cen wegla koksowego w Australii. Te ostatnie zmierzaja do 190 ticker Iswpw zmiana 1M *31%  +2,4%
USD/t. Dodatkowo na rynek powoli (po epidemii COVID-19) ISIN PLISW0000015  zmiana YTD TALA% +23,3%
wracaja kupcy z Indii, ktérzy zabezpieczaja dostawy na druga liczba akeji (min) 17,4 $redni obrét 1M 242minPLN
potowe roku. W Europie wysokie ceny stali zachecaja MC (min PLN) 43078 sredni obrot 6M 346 min PLN
producentéw wielkopiecowych do wzrostu produkcji, co EV (minPLN) 49648 EV/EBITDA12M fwd 3.6 +310%
przektada sie na wyzsze ceny koksu (jeszcze w XII'’20 220 USD/ free float 44,8% EV/EBITDA 5Y avg 2,8 premia
t, a w VI prawdopodobnie przekroczg 400 USD/t). Naszym
zdaniem w korzystniejszym otoczeniu makroekonomicznym Prognozy Biura maklerskiego mBanku
JSW moze w perspektywie najblizszego roku wypracowac (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
ponad 2 mild PLN EBITDA, a oczekiwany dalszy spadek przychody 8672 6989 9553 9641 10165
zapasow prowadzi¢ bedzie do wygenerowania pozytywnego EBITDA skor. 1839 -200 2093 2186 2487
wolnego przeptywu gotéwki i spadku zadtuzenia. W krotkiej marza EBITDA 21,2% 2,9% 219% 22,7% 24,5%
perspektywie wierzymy, ze raport produkcyjny za 2Q'21 moze EBIT skor. 806 1305 935 884 1155
pozytywnie przetozy¢ sie na wycene akgcji ISW (publikacja w 2ysk netto skor. 548 1182 652 e13 834
drugiej potowie VII). Ryzykiem jest eskalacja konfliktu miedzy P/E skor. 7.9 - 6.6 7.0 5.2
zatoga JSW, a Zarzadem, szczegdlnie jesli miatby on sie p/BV 05 0.6 0.6 05 05
przerodzié w strajk. Nie zmieniamy naszej rekomendacji dla EV/EBITDA skor. 19 - 24 2 16
Grupy JSW (kupuj) oraz ceny docelowej (48,09 PLN/akcja). DPS 17 0,00 0,00 0,00 2,61
DVield 47% 0,0% 0,0% 0,0% 7.1%
Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
wegiel koksowy (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
koks (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
prod. wegla (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
prod. w. koks. (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
prod. koksu (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019P 2020 2021P  2022P  2023P
prod. wegla (tys. t) 14762 14385 15008 15950 17670 aktywa 14926 15031 16167 16808 1750774
prod. w. koks. (tys. ) 10208 1062 12006 12760 14136 aktywa trwate 10391 N027  M738 12125 1222921
udziat wegla koks. (%) 1 1 1 1 1 kapitat wiasny 8463 6920 7573 8185 8713,338
prod. w. ener. (tys. t) 4554 3323 3002 3190 3534 udziat mniejszosci 388 397 397 397 396,8
prod. koksu (tys. t) 3170 3331 3900 3700 3500 diug netto 1252 553 260 36 -660,809
przeptywy oper. 1538 355 2282 2084 2445 dhtug netto/EBITDA (x) -68% -276% 2% 2% -27%
amortyzacja 1034 1105 1158 1302 1332 diug netto/kap. wt. (x) -15% 8% 3% 0% -8%
kapitat obrotowy -162 126 352 7 200
przeptywy inw. -2 261 18N -1870 -1670 -1400 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 2181 2047 1870 1670 1400 3 EV/EBITDA
przeplywy fin. -180 1442 -n9 n7 -421 21P 22P 23p 21P 22p 23p
dywidenda/buyback -201 [0} 0] [0} -306 minimum 2,8 41 4.4 11 0,9 1,0
FCF -691 1802 421 441 1089 maksimum 372 39,0 13,0 372 10,0 9,4
FCF/EBITDA -38% 900% 20% 20% 44% mediana 12,2 8,6 8,2 6,2 46 45
CFO/EBITDA 84% 177% 109% 95% 98% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22p 23P 24P 25P  26P 27P  28P  29P  30P (min PLN)
w. koksowy (USD/t) 136 147 152 152 152 152 152 152 152 152 153 beta 1,0
w. energet. (PLN/t) 263 263 263 263 263 263 263 263 263 263 263 wzrost FCF po prognozie 0%
koks (USD/t) 321 306 274 268 268 268 268 268 268 268 269 zdyskontowana wartos¢ FCF 39297
przychody 9553 9641 10165 9962 9820 9813 985 9817 9819 9821 9873 diug netto 5527
EBITDA 2093 2186 2487 2400 2220 276 2021 1960 1936 1820 1743 inne korekty 396,8
marza EBITDA 219%  22,7% 245%  241% 22,6%  216% 206% 200% 197% 185%  17,7% wycena DCF na akcjg (PLN) 38,60
EBIT 935 884 1155 1060 865 751 654 596 562 436 343
podatek 155 146 198 180 147 130 m 100 94 69 52 Wycena
CAPEX 1870 <1670  -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400  -1400 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 352 71 200 -30 34 -9 -6 -3 -1 -8 1 poréwnawcza 50% 51,86
FCF 421 441 1089 790 639 577 504 457 442 343 292 DCF 50% 38,60
PV FCF 396 383 870 582 434 361 290 243 216 155 cena wynikowa 45,23
WACC 82%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85% koszt kapitatu 9M 6,3%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 48,09
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Em Biuro maklerskie

KGHM cena biezaca 191,45 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) cena docelowa 24539 PLN +28,2%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 Jjakub.szkopek@mbank.pl rekomendacja cena docelowa data wydania
Widmo rozprzestrzeniajacej sie fali zachorowan na wariant aktualna kupuj 245,39 PLN 2021-06-02
Delta COVID-19 na swiecie moze wcigz wazy¢ na sentymencie
do spoétek wydobywczych w lipcu. Z drugiej strony propozycje Podstawowe dane KGHPW  vs. WIG
dodatkowych podatkéw dla wydobycia miedzi w krajach ticker KGH PW zmiana 1M -5.6% -63%
bedacymi gtéwnym jej producentami (Chile, Peru, Rosja) ISIN PLKGHMO00017  zmiana YTD *55%  12,6%
powstrzymuja globalne spdtki goérnicze od podejmowania liczba akcji (min)  200,0 $redni obrét 1M n6,8min PLN
nowych inwestycji. Przy rosnacym popycie ze strony elektro MC (minPLN) 38290,0 $redni obr6t 6M 6,7 min PLN
mobilnosci oraz OZE od 2023 roku rynek miedzi wchodzi w EV (min PLN) 367577 EV/EBITDA12M fwd 41 -11,5%
strukturalny deficyt, ktéry moze sie z kazdym rokiem free float 63,2% EV/EBITDA5Y avg 46 _dyskonto
pogitebial. Krétkoterminowo wyzsze ceny surowcow zwracaja
uwage goérnikdw, co przektada sie na lokalne strajki i Prognozy Biura maklerskiego mBanku
problemy w produkcji w Ameryce Potudniowej. Warto zwrécic (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
uwage, ze w ostatnich dniach liczba otwartych pozycji na przychody 22723 23632 32865 32883 32665
miedzi spadta do 8 tys. sztuk (jeszcze w II'21 70 tys. sztuk), co EBITDA skor. 5229 6623 10815 10209 9851
oznacza ze spekulanci mocno ograniczyli swojg ekspozycje na marza EBITDA 23,0% 28,0% 329% 31,0% 302%
metal, a w przypadku pojawienia sie pozytywnych informacji EBIT skor. 3309 4660 8723 8088 7806
moze przektadaé sie to na dynamiczny wzrost cen miedzi. zysk netto skor. 1817 2126 6284 S771 5543
Pozostawiamy bez zmian naszg cene docelowa (245,39 PLN/ P/E skor. 211 18,0 61 6.6 6.9
akcja) oraz rekomendacje kupuj. P/BV 19 18 14 1.2 12
EV/EBITDA skor. 8,7 6,5 3.4 33 32
DPS 0,00 0,00 1,50 10,00 17,31
Dvield 0,0% 0,0% 0,8% 52% 9,0%
Zmiana proghoz 2021P 2022P pLorkiy
EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
miedz (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
srebro (USD/oz) 0,0% 0,0% 0,0%
molibden (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
prod. miedz (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
prod. srebro (ton) 0,0% 0,0% 0,0%
prod. molibden (min Ib) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
CuKGHM Pol (tys. ton) 418 413 385 382 382 aktywa 39409 42780 53989 57764 59760
CUKGHM Int (tys. ton) 77 67 75 75 73 aktywa trwate 31669 34047 36557 37146 37057
CuSierra Gorda (tys. ton) 60 82 98 103 102 kapitat wiasny 20110 20992 26976 30746 32826
Ago Grupa (ton) 1417 1352 1224 1231 1233 udziat mniejszosci 92 89 89 89 89
Au Grupa (tys. troz) 220 181 215 215 213 dtug netto 6857 4813 A1621 4802 6940
przeptywy oper. 5048 5656 9687 8038 7704 diug netto/EBITDA (x) 15 11 -0 05 -0,7
amortyzacja 1920 1963 2 092 2121 2 045 dhug netto/kap. wk. (x) 0,3 0,2 -0,1 -0,2 -0,2
kapitat obrotowy 1227 1172 1167 2 -28
przeptywy inw. 3643 3661  -2806 2710 1957 Analiza poréwnawcza
CAPEX 3336 3675 2806 2710 1957 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. 11346 -489 -447 2147  -3609 21P 22P 23p 21P 22P 23p
dywidenda/buyback 0 o 300 -2000  -3462 minimum 65 6,5 82 16 17 2,6
FCF 2298 3258 6881 5327 5747 maksimum 281 17,8 102,3 9,4 99 22,4
FCF/EBITDA 50% 72% 64% 52% 58% mediana 11,8 10,1 12,6 55 5,5 5,7
CFO/EBITDA 97% 85% 90% 79% 78% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22p 23p 24P 25p 26P 27P 28P 29P 30P + (min PLN)
miedz (USD/t) 9500 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 10000 beta 1,0
srebro (USD/oz) 26,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 wzrost FCF po prognozie 0,0%
molibden (USD/t) 26000 24000 24000 24000 24000 24000 24000 24000 24000 24000 24000 zdyskontowana warto$¢ FCF 32 045
przychody 32865 32883 32665 32536 32214 30381 30337 30285 30126 29984 29993 dtug netto 4813
EBITDA 10815 10209 9851 9580 9170 8348 8139 7908 7642 7346 7294 inne korekty 366
marza EBITDA 26,5%  246% 239% 233% 222% 207%  19,9% 191% 17,9% 17,0%  16,8% wycena DCF na akcjg (PLN) 22524
EBIT 8723 8088 7806 7576 7164 6291 6042 5770 5390 5090 5037
podatek 2296 2174 219 2073 1992 1823 1774 1720 1642 1579 1569 Wycena
CAPEX 2806 2710 1957 1994 2032 -2069 2107 2145 2258 2258 2258 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 1167 2 -28 16 -41 -232 -6 -7 -20 -18 1 poréwnawcza 50% 236,41
FCF 6881 5327 5747 5497 5105 4223 4253 4037 3723 3492 3470 DCF 50% 22524
PV FCF 6130 4374 4349 3834 3282 2502 2322 2032 1727 1493 cena wynikowa 230,83
WACC 85%  85%  85%  85%  85% 85% 85% 85% 85%  85%  85% koszt kapitatu 9M 6,3%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 245,39

38 I— I


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

Paliwa

Lotos
akumuluj (podtrzymana)

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

Nowy podwyzszony scenariusz dla cen surowcéw i nieco
bardziej optymistyczne zatozenia dla dyferencjatu Ural/Brent
pozwalaja na podwyzszenie naszych prognoz EBITDA LIFO dla
okresu 2021-23 srednio o0 8% (najwiekszy wptyw na rok biezacy
z/w na oczekiwanie spadku cen gazu i ropy z obecnych
poziomdéw w latach kolejnych). Uwzgledniajac  wyzsze
mnozniki dla spétek poréwnywalnych rewidujemy cene
docelowg w gére do 60,75 PLN (poprzednio 53,39 PLN) i
utrzymujemy rekomendacje akumuluj. Nadal aktualny jest

mBank.pl

cena biezaca 54,40 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 60,75 PLN +11,7%

rekomendacja cena docelowa data wydania
nowa akumuluj 60,75 PLN 2021-07-06
poprzednia akumuluj 53,39 PLN 2021-06-02
Podstawowe dane LTSPW vs.WIG
ticker LTS PW zmiana M +1,8% +1,1%
ISIN PLLOTOS00025 zmiana YTD +31,2% +13,1%
liczba akcji (min) 184,9 Sredni obrét 1M 21,7 min PLN
MC (min PLN) 100571 Sredni obrét 6M 29,2 min PLN
EV (mIn PLN) 123939 EV/EBITDA 12M fwd 4,5 -14,0%
free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 5,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

nasz scenariusz systematycznej poprawy otoczenia makro w (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
sektorze rafineryjnym wraz z powrotem ruchu na drogach i przychody 29493 20909 28115 26646 27 060
odbudowy ruchu lotniczego. Stopniowe zwiekszanie podazy EBITDA 2879 -307 2530 2310 2893
ropy powinno zapobiegaé dalszym wzrostom cen surowca, a marza EBITDA 9.8% -1,5% 9,0% 87% 10,7%
dodatkowo ewentualna umowa USA-Iran moze poprawic EBIT 1970 1397 1467 1153 1763
dyskonto na ropach ciezkich. Z punktu widzenia Lotosu zysk netto 1153 1146 839 €02 1154
wspierajgce dla rentownosci jest rowniez obserwowane P/E 87 - 12,0 16,7 87
obecnie rozszerzanie sie spreadu HSFO/diesel (presja na p/BV 08 09 08 08 08
cracki HSFO przy tych cenach ropy i zwiekszaniu utylizacji EV/EBITDA 45 - %9 5.0 3.7
rafinerii, ,zalegly” efekt IMO, poprawa na dieslu). DPS 3,00 1.00 0,00 3,00 3.00
Przypominamy, ze kazdy 1 USD/Bbl na modelowej marzy to DYield 5.5% 1,8% 0,0% 5,5% 5,5%
dodatkowe 0,3 mid PLN EBITDA (+15% do naszej prognozy dla Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
roku 2021). W znormalizowanym otoczeniu marzowosci (2022- EBITDALIFO +17.5% +61% +0,9%
23) EBITDA LIFO moze wréci¢ do poziomu 2,5-3 mid PLN, co zysk netto +84,7% -13,0% +2,9%
bedzie implikowaé EV/EBITDA 4-4,5x. Spdétka ma mocna Brent (USD/BbI) +6,2% 0.0% 0,0%
pozycje bilansowa (1,2x DN/EBITDA na koniec tego roku) i w marza+dyferencjat (USD/Bb) +10,7% +8,4% 0.0%
najblizszych latach oczekujemy wysokiego FCFF yield (obecny USD/PLN 0.0% 0.0% 0.0%
rok bedzie jednorazowo zainfekowany przez odptyw gotowki
na kapitat obrotowy). Sa to naszym konkretne argumenty
przemawiajace za poprawa parytetu wzgledem PKN Orlen w
kontekscie planowanej fuzji.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P
EBITDA LIFO skor. 2852 1726 1877 2572 2893 CF operacyjny 2130 2870 1233 2908 2542
upstream 621 469 887 1018 901 CFO/EBITDA LIFO skor. 75% 166% 66% 113% 88%
rafineria 1965 1021 757 1317 1749 CAPEX 805 895 121 1035 946
detal 259 253 232 238 243 kapitat obrotowy 5523 3554 4698 4007 4131
EV/EBITDA LIFO skor. 4,6 7,0 6,6 4,5 38 kapitat wiasny 12715 1N574 12 497 12 544 13 144
efekt LIFO 41 740 692 262 ) dtug netto 2900 1928 2337 1423 765
inne zd. jednorazowe 141 740 -692 262 0 dtug netto/EBITDA (x) 1,0 1,1 1,2 0,6 0,3
saldo finansowe -278 -256 -289 -179 -158
przeréb ropy min ton 10,7 10,2 10,0 10,7 10,7 Analiza poréwnawcza
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 6,5 35 2,8 47 6,2 3 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 156 163 140 143 146 21P 22P 23p 21P 22p 23p
upstream $ EBITDA/boe 21,4 16,2 387 36,3 36,8 minimum 56 56 4t 25 2,5 2,7
wydobycie w mboe/d 207 203 16,9 213 18,6 maksimum 78,9 436 214 211 17,3 14,5
gaz 10,9 10,1 7.4 55 41 mediana 10,0 9,5 9,0 5,6 49 438
ropa 9,8 10,2 9,4 15,8 14,5 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego) Podsumowanie DCF
(min PLN) 21p 22p 23P 24P 25p 26P 27P 28p 29p 30P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 69 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 beta 1,0
marza+dyferencjat 35 56 7.2 7,2 7.2 7.2 72 7.2 7.2 7.2 7.2 wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 373 360 360 360 360 360 360 360 360 360 3,60 zdyskontowana wartos¢ FCF 11484
przychody 26814 25132 25717 25724 25731 25738 25744 25750 25768 25785 25785 diug netto 1928
EBITDA 1642 1292 1992 1981 1970 1959 1953 1939 1926 1912 1912 Petrobaltic 2670
marza EBITDA 6,1% 51% 7,7% 7,7% 7,7% 7,6% 7,6% 7,5% 7,5% 7,4% 7,4% wycena DCF na akcjg (PLN) 66,13
EBIT 857 483 1178 1134 1216 1189 1167 1142 15 1086 1086
podatek 163 92 224 215 231 226 222 217 212 206 206 Wycena
CAPEX 592 620 <727 727 =727 =727 727 727 727 727 -826 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -1145 691 123 3 10 10 7 5 5 3 0 poréwnawcza 50% 4816
FCF 257 1271 918 1041 1021 1015 10 1000 992 981 880 DCF 50% 66,13
PV FCF 248 1134 756 792 716 655 600 546 497 452 cena wynikowa 57,15
WACC 77%  80%  82%  84%  85%  86% 87% 88% 88% 88%  83% 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 60,75
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Em Biuro maklerskie

MOL cena biezaca 2 378 HUF potencjat zmiany
kupuj (podwyzszona) cena docelowa 2816 HUF +18,4%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl HemmeEas | o deedne e vrEEnTE
Po kwietniowym komunikacie o planowanym przekazaniu nowa kupuj 2816 HUF 2021-07-06
akcji whasnych do ,rzadowej” fundacji kurs MOL-a byt pod poprzednia trzymaj 2294HUF 2021-04-09
presja i zachowywat sie gorzej od swojej grupy poréwnawczej, Podstawowe dane MOLHB  vs. WIG
ale powoli sita oddziatywania tego czynnika wygasa (my w ticker MOL HB zmiana 1M 17% -2,4%
konsekwencji tej decyzji skorygowaliémy liczbe akcji i ISIN HU0000153937  zmiana YTD +8,6% -9,5%
parametr Beta), a do glosu dochodzi coraz bardziej liczba akcji (min) 7793 $redni obrét 1M 1941,9 min HUF
sprzyjajace otoczenie makro. Rekordowe ceny gazu, coraz MC (minPLN) 18532427 $redni obr6t 6M 21851 min HUF
wyzsze ceny ropy i niespotykane wczeéniej marze EV (min PLN) 30716415 EV/EBITDA 12M fwd 36 -146%
petrochemiczne pozwalaja na rewizje naszej prognozy CCS free float 53,5% EV/EBITDA5Y avg 42 _dyskonto
EBITDA na ten rok o prawie 20% (korekta dla okresu 2022-23
WYNOSsi +7%). Uwzgledniajac aktualizacje ~ wyceny Prognozy Biura maklerskiego mBanku
mnoznikowej podwyzszamy cene docelowa do 2 816 HUF na (mid HUF) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
akcje i podnosimy rekomendacje do kupuj. Obecnie MOL jest przychody 5267 40n 5259 4940 5079
wyceniany na EV/CCS EBITDA'21-23 z prawie 30% dyskontem EBITDA 685 579 846 660 757
do zintegrowanych koncernéw rafineryjnych i prawie 10% marza EBITDA 13,0% 14,4% 16,1% 13,4% 14,9%
ponizej benchmarku dla spétek wydobywczych (udziat E&P w EBIT 294 67 361 175 268
EBITDA to ~40-45%). Szacowany przez nas FCFE yield w zysk netto 223 16 251 14 19
najblizszych latach siega $rednio 8%, co zapewnia co najmniej P/E 83 - 7.4 16,3 9.7
utrzymanie dotychczasowego poziomu stopy dywidendy >4%. P/BV 09 08 0.8 038 07
W naszej opinii profil biznesowy MOL-a najlepiej w regionie EV/EBITDA %0 53 3.6 “6 3.8
wpisuje sie w obecne trendy makro w sektorze paliwowym. DPs 142,44 0,00 97,36 102,65 102,65
Istotnym katalizatorem moze by¢ publikacja bardzo dobrych DVield 6,0% 0,0% 1% 43% “43%
Wynikéw za 2Q. Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
CCS EBITDA +19,4% +8,8% +5,2%
zysk netto +84,5% +34,0% +17,3%
marza+dyferencjat (USD/Bbl) +38,1% +13,2% 0,0%
marza petchem (USD/t) +19,4% +8,4% +8,2%
Brent (USD/Bbl) +6,2% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(mid HUF) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (mid HUF) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
EBITDA LIFO skor. 709 630 801 677 757 CF operacyjny 704 572 635 658 689
upstream 305 210 384 299 273 CFO/EBITDA LIFO skor. 99% 91% 79% 97% 91%
rafineria 169 149 102 146 205 CAPEX 596 442 528 499 453
detal 83 8l 159 69 12 kapitat obrotowy 286 435 570 536 551
petchem 137 156 153 162 168 kapitat wiasny 2151 2216 2381 2 405 2506
gaz 54 62 42 42 42 diug netto 559 934 929 87 738
koszty ogdlne -40 -28 -40 -4 -42 dtug netto/EBITDA (x) 0,8 1,6 11 13 1,0
EV/EBITDA LIFO skor. 38 4,8 38 4,5 38
efekt LIFO 20 -62 45 7 0 Analiza poréwnawcza
inne zd. jednorazowe -4 12 o] 0] o] P/E EV/EBITDA
saldo finansowe -18 -108 -16 -1 -13 21P 22P 23P 21P 22P 23P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 46 3.8 2,7 4,0 56 minimum 56 56 44 25 2,5 2,7
upstream $ EBITDA/boe 283 16,8 34,5 29,7 27,9 maksimum 78,9 43,6 21,4 211 17,3 14,5
przeréb ropy min ton 17,5 17,3 17,5 17,5 17,5 mediana 10,6 9,4 8,4 5,6 4,8 4,8
wydobycie mboe/d m,0 120,1 13,7 105,1 102,4 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego) Podsumowanie DCF
(mid HUF) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P 1
Brent (USD/Bbl) 69 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 beta 11
marza+dyferencjat 2.2 4,1 52 52 52 52 52 52 52 52 52 wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/HUF 292 287 287 287 287 287 287 287 287 287 287 zdyskontowana warto$¢ FCF 1763
przychody 4709 4487 4646 4777 4899 5024 5152 5284 5420 5559 5559 dtug netto i korekty 720
EBITDA 461 361 484 531 541 545 548 551 552 553 553 segment wydobywczy 890
marza EBITDA 9,8% 8,0%  10,4% 11,1% 1% 109% 106% 104% 102%  10,0%  10,0% wycena DCF na akcje (HUF) 2 481
EBIT 198 80 195 234 261 263 263 260 254 247 224
podatek 38 15 37 44 50 50 50 49 48 47 43 Wycena
CAPEX 420 399 -360 315 315 316 316 -320  -325 329 -329 (HUF) waga cena
kapitat obrotowy -135 35 -15 -n -10 -n B 12 13 12 0 poréwnawcza 50% 2799
FCF 131 18 72 161 167 169 171 169 167 165 182 DCF 50% 2 48]
PV FCF 127 16 60 124 19 m 103 93 85 77 cena wynikowa 2640
WACC 7,5% 7,6% 7,8% 81% 8,3% 8,5% 8,7% 8,8% 9,0% 9,0% 8,5% koszt kapitatu 9OM 6,7%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 2 816
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PGNIG cena biezaca 6,58 PLN potencjat zmiany
akumuluj (podwyzszona) cena docelowa 7,45 PLN +133%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl HemmeEas | o deedne e vrEEnTE
Uwzgledniajac biezace trendy na rynkach surowcowych, nowa akumuluj 7/45 PLN 2021-07-06
aktualizujemy nasz scenariusz dla cen gazu ($rednio +14% dla poprzednia trzymaj 6,84 PLN 2021-06-02
okresu 2021-23) i podwyzszamy tegoroczne zatozenia dla ropy Podstawowe dane PGNPW  vs. WIG
Brent (+6%). W przypadku gazu nadal nasze zatozenia plasuja ticker PGN PW zmiana 1M +0,6% -02%
sie ponizej krzywej terminowej (18 EUR/MWh vs 22 EUR/MWh ISIN PLPGNIGOOO14  zmiana YTD *187%  +0,6%
w 1Y FWD) i jedli kolejny sezon grzewczy nie zaskoczy liczba akcji (min) 57783 $redni obrét 1M 252minPLN
negatywnie to przy obecnych niskich stanach zapaséw realne MC (minPLN) 379982 $redni obr6t 6M 29,9min PLN
jest utrzymanie cen powyzej 20 EUR/MWh. Oproécz EV (min PLN) 38267,8 EV/EBITDA 12M fwd 4] -5,6%
sprzyjajacego otoczenia makro w  naszych nowych free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 4,4 dyskonto
prognozach dla PGNIG uwzgledniamy wyzsze od oczekiwan
wyniki 1Q'21, nieco wyzszy spread PL/DE, dostosowanie Prognozy Biura maklerskiego mBanku
cennikéw dla SME oraz sprzyjajace warunki pogodowe w (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
2Q21. W efekcie podnosimy nasze szacunki EBITDA dla przychody 42023 39197 52330 49339 46 401
okresu 2021-23 sSrednio o 10% i obecnie dla tego okresu EBITDA 5504 13 009 10359 10133 9852
odchylamy sie od rynkowego konsensusu o 9% (z marza EBITDA 13,1% 332% 19,8% 20,5% 212%
potencjatem dalszej rewizji w gére naszych konserwatywnych EBIT 2 448 9585 6488 5673 5054
zatozern dla notowan gazu). W efekcie powyzszych zmian zysk netto 1371 7340 4294 3946 3592
podwyzszamy nasza cene docelowa dla akcji PGNiG do 7,45 P/E 27,7 5.2 8.8 9.6 106
PLN i podnosimy rekomendacje do akumuluj. Oczywiscie kurs P/BV 1.0 09 0.8 038 07
PGNIG znajduje sie obecnie pod wptywem ogtoszonej fuzji z EV/EBITDA 7,6 2,7 3.7 3.7 3.6
PKN, ktéra ma mieé formute share swap. Decyzje o akceptacji DPs on 0,09 021 022 020
parytetu w praktyce podejmie Skarb Panstwa i trudno DVield 177% 1:4% 3,2% 3,4% 3.1%
wyrokowac jakie beda tutaj rozstrzygniecia, ale w naszej opinii Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
obecna relacja PGN/PKN odbiega od fundamentéw na EBITDA +17,2% +5,0% +6,9%
niekorzys¢ PGN. Rynek zdaje sie zbyt literalnie zinterpretowat zysk netto +301% +4,5% +8,9%
deklaracje ministra o szacowanym udziale Skarbu Panstwa w Brent (USD/BDI) +6,2% 0,0% 0,0%
nowym podmiocie na poziomie 50%. Gaz EU (EUR/MWh) *22,7% *91% *91%
USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P
EBITDA 5504 13009 10359 10133 9852 CF operacyjny 4938 1418 6140 7998 7939
EBITDA skor. 6424 8436 10534 10317 10037 CFO/EBITDA 90% 109% 59% 79% 81%
wydobycie 3972 2610 6679 5325 5351 CAPEX 6069 5795 8037 5394 5485
obrot -165 3227 838 1871 1377 kapitat obrotowy 6059 4675 6241 5885 5534
dystrybucja 2019 2128 2318 2203 2354 kapitat wiasny 38108 44126 47207 49865 52273
energetyka 856 930 946 171 1217 dtug netto 3715 2914 271 -970 2185
pozostate -258 -459 246 254 -262 dtug netto/EBITDA (x) 0,7 -0,2 0,0 -0,1 -0,2
saldo finansowe -289 -560 -44 32 -8
prod. ropy min ton 1,21 1,33 130 1,53 1,39 Analiza poréwnawcza
kraj 0,77 0,71 0,67 0,61 0,62 P/E EV/EBITDA
zagranica 0,44 0,61 0,63 0,92 0,77 21P 22P 23p 21P 22P 23P
prod. gazu mid m3 4,5 4.5 58 6,7 6,8 minimum 3,7 4,5 4,5 2,4 2,4 13
kraj 38 3,7 38 3.8 4,0 maksimum 19,3 17,0 21,0 13,5 13,5 13,2
zagranica 0,7 0,8 2,0 2,9 2,8 mediana 1,5 11,1 10,8 6,0 5,7 5,6
marza obrét PLN/MWh -2,9 14,8 2,5 7,7 6,2 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
Brent (USD/Bbl) 69 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60 beta 11
Gaz EU (EUR/MWh) 205 18,3 183 18,3 18,3 183 183 183 183 183 183 wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 3,73 360 360 360 360 360 360 360 360 360 3,60 zdyskontowana warto$¢ FCF 35 440
przychody 52330 49339 46401 48323 48612 46109 46761 46996 47174 47 464 47 464 diug netto 2914
EBITDA 9826 9293 8995 9623 10040 10093 10346 10011 9655 9356 9356 inne korekty -7
marza EBITDA 188% 188%  19,4%  199% 207%  219%  221%  213% 205% 197%  19,7% wycena DCF na akcjg (PLN) 6,64
EBIT 6488 5673 5054 5366 5451 5222 5366 4969 4575 4276 4276
podatek 2150 1758 1454 1632 1772 1701 1799 1479 1167 937 937 Wycena
CAPEX 8037 -5394 -5485 -5657 -5769 -5828 -5736 -5596 -5429 -5273 -5080 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 1566 357 350 229 34 299 -78 28 21 -35 -35 poréwnawcza 33% 8,95
FCF 1927 2498 2406 2104 2465 2862 2733 2909 3038 313 3305 DVield-poréwnawcza  17% 4,08
PV FCF 11846 2195 1940 1556 1672 1780 1559 1523 1460 1374 DCF 50% 6,64
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,1% 9,0% 9,0% 8,9% 8,9% 8,6% koszt kapitatu 9OM 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 7,45
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Hm Biuro maklerskie

PKN Orlen cena biezaca 77,80 PLN potencjat zmiany
redukuj (obnizona) cena docelowa 70,59 PLN -9,3%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl HemmeEas | o deedne e vrEEnTE
Trendy w sektorze paliwowym sa raczej wyzwaniem dla nowa redukuj 70,59 PLN 2021-07-06
Orlenu (ceny gazu, CO, ceny ropy) i tylko w niektérych poprzednia trzymaj 60,64 PLN 2021-03-25
obszarach ten wptyw jest pozytywny (petrochemia- ale jest to Podstawowe dane PKNPW  vs. WIG
czesciowo  neutralizowane  przez  planowy  przestdj ticker PKN PW zmiana 1M ~46% 5,3%
remontowy). W tym konteksécie aktualizacja naszego ISIN PLPKNOOOOOI8  zmiana YTD *348%  +167%
scenariusza makro wptywa na prognozy EBITDA dla koncernu liczba akcji (min)  427,7 $redni obrét 1M 73,5 minPLN
(+5% dla okresu 2021-23) w mniejszym stopniu niz w MC (min PLN) 332758 $redni obrét 6M 81,9 min PLN
przypadku jego najblizszych konkurentéw (Lotos +8%, MOL EV (min PLN) 530602 EV/EBITDA12M fwd 51 -07%
+11%). Dodatkowo w wycenie uwzgledniamy zmiany we free float 67,6% EV/EBITDA5Y avg 5,1 dyskonto
flagowym projekcie petrochemicznym, ktéry ma teraz
kosztowa¢ 13,5 mld PLN i generowa¢ 1 mld PLN EBITDA od Prognozy Biura maklerskiego mBanku
2025 roku (wczesniej zaktadalismy odpowiednio 8 mid PLN i (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
1,3 mid PLN EBITDA od 2024 roku). Inwestycja moze by¢ co przychody 111203 86178 100283 99180 101220
prawda jeszcze wsparta dotacjami publicznymi, ale nie EBITDA 8862 9071 10949 8209 9741
spodziewamy sie istotnego wptywu z tego tytutu na poziomie marza EBITDA 8,0% 10,5% 10,9% 8,3% 9,6%
IRR, ktéry obecnie mozna szacowac zaledwie na ~3%. EBIT 5365 4562 5548 2201 3 408
Inkrementalny poziom EBITDA uwzglednia planowane zysk netto 4300 3313 4096 1326 2212
wytaczenie starej instalacji o mocy ~300 tys. ton, czego P/E 7.7 10,0 81 251 15,0
wczesniej Spodtka nie komunikowata i dlatego aktualizacja P/BV 09 08 07 07 07
zatozen projektu wptywa negatywnie na nasz model DCF. EV/EBITDA “5 5.8 “8 71 6,4
Jednak po aktualizacji wyceny poréwnawcze] i wyzszych DPs 3.50 1,00 3,50 3.50 3,50
prognoz dla rafinerii/petrochemii podnosimy nasza cene DVield 45% 1:3% 45% 45% 45%
docelowa do 70,59 PLN na akcje. Przy obecnym kursie
implikuje to rekomendacje redukuj. Przypominamy, ze EBITDA LIFO +12,6% +5,4% -0,8%
aktualne plany inwestycyjne Spétki implikuja 4 lata ujemnych zysk netto £1282% 15,2% 6,6%
przeptywdw pienieznych, co powinno obnizaé atrakcyjnoéé marza+dyferencjat (USD/BDI) +22,5% +5,9% 0,0%
inwestycyjna w relacji do grupy poréwnawczej. W ostatnich marza petchem (USD/t) +22,6% 0,0% 0,0%
tygodniach rynek zaczat dyskontowaé ,tanie” przejecie USD/PLN 0.0% 0.0% 0.0%
PGNIG, ale w naszej opinii interpretacja deklaracji Skarbu
Panstwa (50% udziat w potaczonym podmiocie) jest zbyt
literalna i ostateczny parytet bedzie blizszy fundamentom.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P
EBITDA LIFO skor. 8998 8512 8433 8936 9741 CF operacyjny 9319 7620 10387 7568 8948
rafineria 2690 631 36 894 1728 CFO/EBITDA LIFO skor. 104% 90% 123% 85% 92%
petchem 2200 1884 2994 1794 1981 CAPEX 4 450 7565 9n7 10710 10677
detal 3067 3288 314 3176 3253 kapitat obrotowy 961 7 893 7 494 7824 8098
upstream 331 323 525 423 431 kapitat wiasny 38596 42174 44788 44632 45363
energetyka 1563 3279 2863 3707 3438 diug netto 6446 18305 19007 24196 28084
koszty ogolne -853 -893 -1027 -1058 1089 dtug netto/EBITDA (x) 0,7 2,0 1,7 2,9 2,9
EV/EBITDA LIFO skor. 4,5 63 64 66 65
efekt LIFO a3 2374 1920 727 0 Analiza poréwnawcza
saldo finansowe -1 -1035 -475 -549 -662 21P 22P 23P 21P 22P 23P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 2,8 07 0,0 11 2,1 minimum 46 6,2 58 25 2,5 2,7
detal EBITDA/tone 312 371 330 307 308 maksimum 36,0 436 214 211 17,3 16,7
przeréb ropy min ton 33,9 29,5 31,1 31,9 31,9 mediana 10,8 10,7 9,6 6,5 5,5 52
prod. petch. (tys. ton) 2665 2458 2 400 2668 2668 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P  30P  29P
marza+dyferencjat 33 47 57 5,7 57 57 5,7 57 5,7 57 5,7 beta 1,0
marza petchem 504 310 310 350 350 350 350 350 350 350 3503 wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,73 360 360 360 360 360 360 360 360 360 3,60 zdyskontowana wartos¢ FCF 49 921
przychody 100283 99180 101220 102440 103512 104536 105583 106653 107667 108701 108701 diug netto 16 907
EBITDA 10949 8209 9741 10225 11226 11382 1500 N6 N719 1836 1836 inne korekty 777
marza EBITDA 10,9% 8,3% 96% 100% 108% 109% 109% 109% 109%  109%  109% wycena DCF na akcjg (PLN) 72,66
EBIT 5548 2201 3408 2754 3829 4087 4446 4745 4980 5046 5778
podatek 1054 418 648 523 727 776 845 902 946 959 1098 Wycena
CAPEX 917 -10710 -10677 -10097 -7556 -6338 -5995 6031 -6052 -6058 -6058 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 399 -330 274 -317 -888 -486 226 ns n3 120 -120 poréwnawcza 50% 6014
FCF 1177 -3249 1858 713 2054 3782 4434 4563 4607 4699 4560 DCF 50% 72,66
PV FCF 1137 2940 1576  -568 1535 2649 2908 2798 2637 2508 cena wynikowa 66,40
WACC 71%  68%  67%  65%  66% 67% 68%  70%  71%  73%  73% 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 70,59
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Energetyka

CEZ
kupuj (podtrzymana)

mBank.pl

cena biezaca

598,00 CZK
cena docelowa 72214 CZK

rekomendacja cena docelowa data wydania

potencjat zmiany

+20,8%

nowa kupuj 722,14 CZK 2021-07-06
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl poprzednia Kupuj 759,63 CZK 2021-06-02
Trendy na rynku energii pozostaja dla CEZ sprzyjajace Podstawowe dane CEZCP _vs. WIG
(kontrakt na rynku niemieckim w okolicach lokalnych ticker CEZCP zmiana 1M *12%  +05%
maksiméw), gdyz niski wskaznik emisji (<0,3 t/MWh) i ISIN CZ0005112300 zmiana YTD *29.2% 1%
integracja pionowa wytwarzania pozwala w obecnym liczba akeji (min)  538,0 $redni obrét 1M 154,0 min CZK
otoczeniu drozejacych uprawniern i surowcéw na wzrost MC (min PLN) 3217 sredni obrot 6M 133,3 min CZK
modelowej marzy koncernu. Szacujemy, ze od poczatku roku EV (minPLN) 446,4 EV/EBITDA12M fwd 80  +86%
terminowa marza 1Y FWD zwiekszyta sie juz o prawie 10 EUR/ free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 74 premia
MWh, ale ten efekt bedzie stopniowo wptywat na wyniki CEZ
z/w na polityke zabezpieczen (obecnie ekspozycja na rok 2022 Prognozy Biura maklerskiego mBanku
jest juz zabezpieczona w 60%). Stad nasza prognoza EBITDA (min CZK) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
na ten rok zawiera sie w przedziale Zarzadu i dopiero w przychody 206192 213737 194992 180340 191686
kolejnych latach pojawia sie wzrosty wynikoéw (po korekcie o EBITDA 60305 64931 58212 60587 62 961
sprzedaz aktywdw). Propozycja hojnej dywidendy za 2020 marza EBITDA 29.2% 30,4% 29,9% 33,6% 32,8%
(DYield >8%), choé¢ trudno zaktadaé jej powtarzalnos$é, jasno EBIT 26429 12585 2801 31106 33322
wskazuje na priorytety alokacji nadwyzek gotowki i pozwala zysk netto 14373 2438 18187 21557 23350
na podwyzszenie wskaznika wyptaty w naszym modelu. P/E 224 59,2 17,7 14,9 13,8
Sredni FCF/EV yield w okresie 2021-25 szacujemy na poziomie p/BV 13 14 14 T4 14
54% (FCFE vyield 6,0%), co pozwoli na dostarczenie w EV/EBITDA 81 7.2 77 7.4 71
kolejnych latach stopy dywidendy rzedu 6%, przy utrzymaniu DPS 23,86 33,67 52,00 33,81 40,07
obecnych bezpiecznych poziomdéw DN/EBITDA. Wsparciem DYield 4,0% 5,6% 8,7% 5.7% 67%
dla notowan powinna by¢ takze zapowiadana szybsza $ciezka Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
odchodzenia od wegla (obecna kontrybucja wytwarzania EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
weglowego do EBITDA to juz <10%) i dbatosci o ratingi ESGC. zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Aktualizujemy naszg wycene o wysokoé¢ dywidendy i biezace energia (EUR/MWh) 0.0% 0.0% 0,0%
wskazniki dla grupy poréwnawczej, w efekcie obnizamy cene EUR/CZK 0,0% 0,0% 0.0%
docelowa do 722,14 CZK i utrzymujemy rekomendacje kupuj. CO2 (EUR/Y 0.0% 0.0% 0.0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min CZK) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min CZK) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
EBITDA skor. 61605 64931 58212 60587 62961 CF operacyjny 42931 72157 55926 57815 60957
EBITDA 60305 64931 58212 60587 6296l CFO/EBITDA 71% m% 96% 95% 97%
wytwarzanie 29576 33918 281716 31825 33297 CAPEX 29802 31558 34703 36796 37354
wydobycie 5021 3 457 4161 3980 3668 kapitat obrotowy 70553 63 471 57905 53553 56923
dystrybucja 20588 21540 19169 18054 18744 kapitat whasny 250761 233871 224084 227454 229249
obrét 3748 4650 5452 5 406 5865 dtug netto 159987 141658 123624 123717 124 622
pozostate 1372 1366 1315 1322 1388 dtug netto/EBITDA (x) 2,7 2,2 2,1 2,0 2,0
saldo finansowe -8 018 -4 679 -5 495 -4 493 -4 494
produkcja energii TWh 64,6 60,9 55,5 55,0 54,7 Analiza poréwnawcza
w tym OZE 5,0 53 47 42 44 P/E EV/EBITDA
wolumen obrotu TWh 35,6 33,3 25,2 17,2 17,3 21P 22P 23P 21P 22P 23P
dynamika r/r -5,4% 66%  241%  -31,8% 0,5% minimum 231 206 19,0 n7 6 2
marza obrotu CZK/MWh 105,3 139,8 216,0 314,2 339,22 maksimum 121 n3 10,5 6,3 59 58
WRA W mid CZK 1211 127,6 136,0 138,6 1491 mediana 16,3 15,5 14,0 8,8 8,7 8,6
zwrot na WRA (EBIT) 9,2% 5,4% 9,3% 8,5% 8,0% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min CZK) 2P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P  30P + (min CZK)
energia (EUR/MWh) 62,4 619 613 607 601 595 590 584 579 579 579 beta 1,0
EUR/CZK 264 264 264 264 264 264 264 264 264 264 264 wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/Y) 475 500 500 500 500 500 500 500 500 500 500 zdyskontowana wartoé¢ FCF 604 340
przychody 194992 180340 191686 200963 205735 208548 212506 216927 221867 227362 227 362 diug netto 159 464
EBITDA 62549 65032 67518 69330 69856 69530 69583 69130 69218 69337 69337 inne korekty -75 845
marza EBITDA 320%  361% 352%  345% 340% 333% 32,7% 319% 312% 305% 305% wycena DCF na akcjg (CZK) 685,94
EBIT 28011 31106 33322 34872 36371 35800 35419 34364 33707 32970 33435
podatek 5321 5908 6328 6622 6905 6796 6723 6521 6395 6254 6353 Wycena
CAPEX 34703 -36796 -37354 -37354 -37210 -36026 -35730 -35841 -35899 -35903 -35903 (CzK) waga cena
kapitat obrotowy -758 -593 459 375 193 N4 160 179 200 222 179 poréwnawcza 34% 597,36
FCF 5051 21735 24294 25729 25933 26822 27291 26947 27124 27402 27261 DYield-poréwnawcza  16% 823,64
PV FCF 48865 19863 20974 20985 19982 19524 18767 17505 16645 15883 DCF 50% 685,94
WACC 58%  59%  59%  59%  59%  59%  59%  59%  59%  59%  61% 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 722,14
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Em Biuro maklerskie

Enea

zawieszona (bez zmian)

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

Oczywiscie obecnie w centrum uwagi jest temat
transformacji sektora i tutaj z puntu widzenia rynku Enea nie
jest faworytem, co odzwierciedla zachowanie kursu w
poréwnaniu do PGE czy Tauronu. Tymczasem wedtug
naszych kalkulacji w wiekszosci racjonalnych scenariuszy
(powiazanie wyceny aktywéw weglowych z ich rentownoscia)
to wiasnie Enea ma najwiekszy potencjat uwolnienia
dodatkowej wartosci: wspomniana nizsza wrazliwos¢é na
drogie uprawnienia do emisji, dodatnia pozycja netto na
zapasie CO,, mniej zidentyfikowane przez rynek aktywa OZE
(zielony blok w Potancu i elektrownie wodne/wiatrowe
skonsolidowane w segmencie wytwarzania). Gtéwnym
ryzykiem pozostaje obecnie brak jasnych perspektyw dla
kopalni Bogdanka. Wydaje sie, ze gtdbwnym celem catego
procesu jest oczyszczenie profilu ryzyka spoétek ze $ladu
weglowego, wiec trudno sobie wyobrazi¢ pozostawienie tego
aktywa w Grupie (szczegdlnie w kontekscie zapowiadanej
konsolidacji energetyki w kolejnym kroku po transformaciji),
ale na razie ten temat nie zostat w ogdle zaadresowany.
Wypowiedzi Zarzadu dotyczace transferu zadtuzenia do NABE
rowniez  pozostawiaja wiele miejsca na spekulacje
(soroporcjonalnie do udziatu w finansowaniu poszczegdlnych
projektdw inwestycyjnych”). Na ten moment trudno wiec o
wybodr jednego wiodacego scenariusza dla wyceny i dlatego
utrzymujemy zawieszenie rekomendacji.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne

cena biezaca

8,49 PLN

cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna zawieszona 2021-06-02
Podstawowe dane ENAPW vs.WIG
ticker ENA PW zmiana M -1,3% -12,0%
ISIN PLENEAOOO0O13 zmiana YTD +29,8% +11,7%
liczba akcji (min) 4414 Sredni obrét 1M 4,2 min PLN
MC (min PLN) 37456 Sredni obrét 6M 4,6 min PLN
EV (mIn PLN) 10 498,7 EV/EBITDA 12M fwd 32 -18,8%
free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 3,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychody 16 401 18195 16524 20358 20616
EBITDA 3338 3302 3308 3066 3053
marza EBITDA 20,4% 18,1% 20,0% 15,1% 14,8%
EBIT 1784 -1706 1698 1448 1436
zysk netto 423 -2268 1099 901 913
P/E 8,9 - 3.4 42 41
P/BV 03 03 03 03 03
EV/EBITDA 3,4 3,4 32 2,9 2,7
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,41
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,8%
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) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
CF operacyjny 2145 3158 3189 3927 2951
CFO/EBITDA 64% 96% 96% 128% 97%
CAPEX 2077 2383 2156 1936 1884
kapitat obrotowy 1586 1224 112 1370 1387
kapitat wiasny 14 456 12 037 13135 14037 14769
dtug netto 6 669 6403 5623 3856 3168
dtug netto/EBITDA (x) 2,0 1,9 1,7 13 1,0

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
EBITDA skor. 3285 3220 3308 3066 3053
EBITDA 3338 3302 3308 3066 3053
wytwarzanie 1594 1530 1209 986 850

wydobycie 771 470 627 697 697

dystrybucja 1092 1313 1282 1235 1254

obrét -50 -15 220 121 224

pozostate -45 20 -12 43 43

saldo finansowe -913 -897 -253 -224 -199
produkcja energii TWh 25,9 22,5 23,1 23,1 23,1
w tym OZE 2,3 2,4 2,4 2,4 2,4
wolumen obrotu TWh 193 19,8 20,0 20,2 20,4
dynamika r/r -5,9% 2,6% 1,0% 1,0% 1,0%
marza obrotu PLN/MWh 2,6 -0,8 1,0 6,0 1,0
WRA w mid PLN 8,4 8,7 9,0 9,4 9,7
zwrot na WRA (EBIT) 5,9% 7,8% 7,0% 6,1% 6,1%
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PGE

zawieszona (bez zmian)

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

Wszystko wskazuje na to, ze wczesniej czy pdzniej Polska
osiggnie porozumienie z Czechami ws. kopalni Turéw i nie
wykona postanowienia TSUE, co oznacza ze z punktu
widzenia PGE ,pozar” zostat ugaszony. W tym kontekscie
uwaga inwestoréw zndéw bedzie skupiona na temacie
transformacji i zmiany profilu inwestycyjnego Spotki. Na ten
moment trudno jednak o jednoznaczne wskazania skali
wzrostu wartosci Grupy (rekomendacja pozostaje
zawieszona), tym bardziej ze tak jak pokazaliSmy w naszym
komentarzu z 10 maja w skrajnie skrupulatnym procesie
wyceny (uwzglednienie rezerwy rekultywacyjnej) wptyw
transakcji z NABE bytby marginalny. Zwracamy tez uwage, iz
zgodnie z harmonogramem MAP, wycena wydzielanych
aktywow jest zaplanowana na 2Q'22, co w kontekscie
obecnych trenddw na CO2 nie jest korzystne dla PGE
(najwyzsza emisyjnos¢ w sektorze). Jesli chodzi o wyniki 2Q to
nalezy oczekiwa¢ negatywnego wptywu problemow
produkcyjnych i pozaru w Betchatowie, ale nie zaktadamy aby
to miato istotny wpltyw na catoroczny strumien EBITDA.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne

mBank.pl

cena biezaca

9,09 PLN

cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna zawieszona 2021-06-02
Podstawowe dane PGEPW vs.WIG
ticker PGE PW zmiana M -14,8% -15,5%
ISIN PLPGEROO0O10 zmiana YTD +39,9% +21,8%
liczba akcji (min) 1869,8 Sredni obrét 1M 19,6 min PLN
MC (min PLN) 17 003,8 Sredni obrét 6M 25,2 min PLN
EV (mIn PLN) 23 076,0 EV/EBITDA 12M fwd 3,8 -8,3%
free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,1 dyskonto
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychody 37627 45 766 41053 52038 52 687
EBITDA 7141 5966 7 096 5353 5964
marza EBITDA 19,0% 13,0% 17,3% 10,3% 1,3%
EBIT -4175 1408 2724 912 1539
zysk netto -3 961 10 1809 414 938
P/E - 154,6 9,4 41,0 181
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 40 42 33 3.4 33
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 omn
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,2%
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) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
CF operacyjny 6820 10256 8015 10859 5763
CFO/EBITDA 103% 166% 3% 203% 97%
CAPEX 6907 5930 5414 5734 6354
kapitat obrotowy 7 818 6578 6134 7515 7 646
kapitat wiasny 42289 42 518 44327 44741 45 472
dtug netto 10995 7220 5 004 232 1339
dtug netto/EBITDA (x) 15 12 0,7 0,0 0,2

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
EBITDA skor. 6636 6177 7 096 5353 5964
energetyka konw. 2698 1905 1777 624 862
cieptownictwo 926 928 131 931 1078

OZE 519 597 778 932 963

dystrybucja 2340 2 331 2 415 2258 2334

sprzedaz 181 637 777 558 679

pozostate -28 -221 38 49 49

saldo finansowe -528 -1094 -385 -353 -308
produkcja energii TWh 58,3 58,1 65,3 67,0 67,2
w tym OZE 2,8 31 3,4 3,7 4,0
wolumen obrotu TWh 44,0 40,6 42,3 42,6 43,0
dynamika r/r 3,4% -7.7% 4,0% 0,8% 0,8%
marza obrotu PLN/MWh 6,4 15,1 18,4 13,1 15,8
WRA w mid PLN 16,9 17,6 18,9 19,3 19,6
zwrot na WRA (EBIT) 6,5% 6,2% 6,3% 5,3% 5,6%
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Em Biuro maklerskie

Polenergia cena biezaca 76,80 PLN potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) cena docelowa 78,59 PLN +2,3%
Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02 kamil.kliszcz@mbank.pl HemmeEas | o deedne e vrEEnTE
W poprzednim raporcie miesiecznym zaktualizowaliémy aktualna trzymaj 7859 PLN 2021-06-02
nasze szacunki i wycene Polenergii w oparciu o nowe
scenariusze dla cen energii i CO. Na ten moment Podstawowe dane PEP PW  vs. WIG
utrzymujemy neutralng rekomendacje i nie widzimy ticker PEP PW zmiana M +4,6% +3.9%
przestanek do kolejnych rewizji prognoz. Oczywiscie ISIN PLPLSEPOOOI3  zmiana YTD *4L7%  +23,6%
planowana duza emisja akcji (wartoé¢ 675 min PLN) przy liczba akcji (min) 45,4 $redni obrét 1M 02minPLN
relatywnie niskiej cenie emisyjnej (47 PLN) bedzie wplywaé na MC (minPLN) 34901 $redni obr6t 6M 05 minPLN
nominalng wartoé¢ akcji, ale ze wzgledu na prawo EV (min PLN) 44203 EV/EBITDA 12M fwd 153 +901%
pierwszenstwa nie wptywa na zwrot z inwestycji dla free float 32,4% EV/EBITDA5Y avg 80 _ premia
akcjonariuszy mniejszosciowych. Obecnie premia do grupy
poréwnywalnych spodtek z ekspozycja na segment OZE wynosi Prognozy Biura maklerskiego mBanku
na wskazniku EV/EBITDA'21-23 okoto 15%, ale ma to swoje (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
uzasadnienie w potencjale projektu offshore (NPV pierwszego przychody 2597 181 2369 2827 2975
etapu przy zatozeniu wymaganej emisji akcji na wktad wiasny EBITDA 262 262 294 314 421
mozna szacowac na okoto 10-15 PLN/akcje), ktéry wykracza marza EBITDA 101% 14,5% 12,4% 1% 141%
poza horyzont tych wskaznikéw. EBIT 160 165 194 196 285
zysk netto 109 m 120 116 183
P/E 32,0 3,6 29, 301 19,1
P/BV 2,7 25 23 2,1 1,9
EV/EBITDA 15,4 16,2 15,0 14,7 m,2
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana proghoz 2021P 2022P pLorki
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
energia (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
zielony certyfikat (PLN/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/Y) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
EBITDA skor. 275 256 294 314 421 CF operacyjny 263 204 262 283 377
onshore 175 212 239 280 359 CFO/EBITDA 95% 80% 89% 90% 90%
fotowoltaika 0 2 2 2 8 CAPEX 87 332 633 424 419
gaz 81 19 25 4 24 kapitat obrotowy 50 14 18 22 23
dystrybucja 15 14 17 18 19 kapitat wiasny 1294 1417 1538 1654 1836
obrot 15 22 24 23 25 dtug netto 543 740 929 1123 1224
pozostate -10 13 -13 14 14 dtug netto/EBITDA (x) 2,1 2,8 3,2 3,6 2,9
saldo finansowe -24 -37 -46 -53 -59
produkcja energii TWh 1,49 1,47 154 1,80 2,05 Analiza poréwnawcza
wiatr 0,74 0,71 0,74 1,00 1,21 P/E EV/EBITDA
PV 0,00 0,01 0,01 0,01 0,04 mediana 21P 22pP 23p 21P 22P 23p
gaz 0,75 0,75 0,79 0,79 0,79 wiatr 24,3 23,8 21,0 13,5 13,0 1
moce wiatrowe w MW 249 249 268 365 442 PV 64,1 48,7 32,0 16,0 14,7 12,9
moce PV w MW (0] 8 8 8 38 energ. konw. 15,4 14,9 13,9 8,9 8,8 8,7
WRA w min PLN 92 96 n7 129 140 wsk. wazony 23,8 23,1 20,3 13,0 12,6 10,9
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
energia (PLN/MWh) 2329 3143 316, 3161 2939 2939 2939 2939 2939 2939 2939 beta 1
zielony certyfikat 148,6 157,7 167,3 177,6 188,5 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0 wzrost FCF po prognozie 2,5%
CO2 (EUR/) 47,5 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 zdyskontowana warto$¢ FCF 3595
przychody 2369 2827 2975 3063 2888 2969 3014 3087 39 3143 3143 dtug netto 740
EBITDA 294 34 421 472 468 515 521 558 550 529 529 inne korekty 403
marza EBITDA 12,4% 1% 141%  154%  162%  173%  17,3% 181% 17,6%  168%  16,8% wycena DCF na akcjg (PLN) 71,67
EBIT 194 196 285 323 308 347 340 365 344 310 334
podatek 37 37 54 61 59 66 65 69 65 59 64 Wycena
CAPEX 633 424 419 -389 -410 -410 -410 -40  -356 195 195 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -4 -4 A B 1 A 0 A 0 0 o] poréwnawcza 50% 76,18
FCF 380 150 53 21 1 38 46 79 129 275 271 DCF 50% 71,67
PV FCF 369 139 -46 17 1 28 32 52 79 159 Srednia 73,93
WACC 56%  52%  53%  55%  57%  59% 61%  64%  66%  66%  66% koszt kapitatu 9M 8,5%
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 78,59
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Tauron

zawieszona (bez zmian)

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

W ostatnim raporcie miesiecznym zaktualizowaliémy nasze
prognozy dla tego roku (efekt bardzo mocnego 1Q), ale
zwracamy uwage ze czynniki wspierajace rentownos¢ na
poczatku roku nie sg powtarzalne (zyski na transakcjach na
CO2, korzystny hedging z poczatku pandemii w ubiegtym
roku). Dodatkowo w przysztym roku segment obrotu moze
byé pod presja obecnej zwyzki cen na TGE (ryzyko
powtdrzenia scenariusza mrozenia cen przez rzad). Zwracamy
uwage, iz w rozbiciu segmentowym dane dla wytwarzania i
obrotu sa znieksztatcone przez rozliczenia umowy off-take dla
nowego bloku w Jaworznie (okoto 240 min PLN dodatkowej
marzy na wytwarzaniu kosztem wyniku w sprzedazy). Biezace
wyniki oczywiscie maja od dtuzszego juz czasu drugorzedne
znaczenie i rynek czeka na rozstrzygniecia zwigzane z
procesem transformacji. Szerzej o potencjalnej skali wzrostu
wartosci Tauronu pisaliSmy w komentarzu z 10 maja. Na ten
moment nie jesteSmy jednak jeszcze w stanie wybrac
jednego wiodacego scenariusza dla wyceny i rekomendacja
pozostaje zawieszona.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne

mBank.pl

cena biezaca

338 PLN

cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa data wydania

(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
EBITDA skor. 3352 3766 3838 3778 3868
wytwarzanie+ciepto 616 343 991 565 549
wydobycie -500 157 1136 106 9%

dystrybucja 2 606 2598 2580 2 509 2574

obrot 429 683 423 218 259

OZE 368 297 329 385 394

pozostate 80 34 15 -4 -4

saldo finansowe -312 -641 -332 -316 -297
produkcja energii TWh 13,9 12,5 15,0 15,0 15,0
w tym OZE 1,4 19 1,8 1,8 1,8
wolumen obrotu TWh 33,7 32,4 32,9 33,4 33,9
dynamika r/r -2,3% -3,8% 1,5% 1,5% 1,5%
marza obrotu PLN/MWh n,6 13,4 17,0 12,0 13,0
WRA w mid PLN 17,5 18,3 18,7 19,1 19,4
zwrot na WRA (EBIT) 8,2% 10,1% 7,3% 6,4% 6,5%

aktualna zawieszona 2021-06-02
Podstawowe dane TPEPW vs.WIG
ticker TPEPW zmiana M -7,7% -8,4%
ISIN PLTAURNOOOT1 zmiana YTD +24,0% +5,9%
liczba akcji (min) 17525 Sredni obrét 1M 9,6 min PLN
MC (min PLN) 5914,9 Sredni obrét 6M 13,9 min PLN
EV (mIn PLN) 20200,6 EV/EBITDA 12M fwd 55 +17,1%
free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychody 20065 20434 19 639 22799 2317
EBITDA 3421 4052 4202 3778 3868
marza EBITDA 17,1% 19,8% 21,4% 16,6% 16,7%
EBIT 199 -1015 1979 1488 1560
zysk netto -11 -2 485 1334 949 1023
P/E - - 4.4 6,2 58
P/BV 0,3 0,4 0,4 0,3 0,3
EV/EBITDA 5,8 51 48 51 4,8
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
CF operacyjny 2036 4042 3741 4174 3621
CFO/EBITDA 59% 100% 89% 110% 94%
CAPEX 4 035 3908 3123 2921 2807
kapitakt obrotowy 1370 1337 1284 1490 1515
kapitat wiasny 18192 15 519 16 852 17 802 18 824
dtug netto 13 076 13 678 13392 12456 1939
dtug netto/EBITDA (x) 3,0 2,6 2,5 2,5 2,3
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Em Biuro maklerskie

Telekom un i ka cja cena biezaca 30,60 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 2790 PLN -8,8%
Cyfrowy Polsat
trzymaj (bez zmian) rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 27,90 PLN 2020-12-08
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Prezes UOKiIK wydat zgode na sprzedaz Polkomtel Podstawowe dane CPSPW __vs.WIG
Infrastruktura do Cellenex, co oznacza ze w ciagu najblizszych ticker CPSPW zmiana 1M -0,4% -11%
tygodni transakcja powinna dobiec korica. Jak wskazywalismy ISIN PLCFRPTO00I3  zmiana YTD L% 7,0%
wczesniej, podchodzimy pozytywnie do sprzedazy Polkomtel liczba akeji (min) 6395 $redni obrét 1M 19 minPLN
Infrastruktura. Po pierwsze, transakcja nie zmieni istotnie MC (minPLN) 195700 $redni obr6t 6M 15,5 minPLN
wysokosci generowanego FCFE w najblizszych latach. Po EV (minPLN) 316346 EV/EBITDA12M fwd 50 -258%
drugie, éwiadczenie ustug na rzecz Grupy Polsat bedzie free float 32,0% EV/EBITDA 5Y avg 67 _dyskonto
oparte na zamaowionej infrastrukturze telekomunikacyjnej, a
nie na konsumpcji danych. Co wazniejsze, Cyfrowy Polsat nie Prognozy Biura maklerskiego mBanku
bedzie miat zobowiagzania zgodnie z MSSF 16 aby rozpoznac (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
jako aktywo infrastructure, z ktérej bedzie korzystaé. Stad, przychody 10676 11963 12149 124m 12595
spétka przechodzi w model “asseco light”, a zapotrzebowanie EBITDA 4197 4192 4318 4405 4474
na CAPEX pod sie¢ 5G znacznie obniza sie. W potgczeniu z marza EBITDA 39,3% 35,0% 35,5% 35,5% 35,5%
oczekiwanymi przez nas dobrymi danymi finansowymi za EBIT 1967 1886 2044 2136 2256
2Q'21, spodziewamy sie ze Cyfrowy Polsat bedzie cieszy¢ sie zysk netto 1101 1142 1490 1549 1618
pozytywnym sentymentem w $rednim terminie. Nasz model P/E 17.8 171 131 126 12.1
finansowy zaktualizujemy po ostatecznym zakonczeniu p/BV 14 14 13 12 1.2
transakgji. EV/EBITDA 7.7 7,5 73 7.2 72
DPS 093 1,00 1,20 1,27 136
DVield 3,0% 33% 3,9% 41% 45%
Zmiana proghoz 2021P 2022P pLorki
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) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
liczba RGUs pospaid* 17,43 17,99 18,04 18,09 18,12 CF operacyjny 3087 3252 3283 3425 3509
w tym Pay TV 5,01 5,01 5,01 5,01 5,02 CFO/EBITDA 74% 78% 76% 78% 78%
w tym mobile 7,83 8,53 8,58 8,63 8,65 CAPEX 1232 1218 1884 2324 2659
przychody n676 1963 12149 12241 12595 aktywa ogélem 32590 3315 34243 35080 35903
zmiana 0 2,5% 1,6% 2,2% 15% kapitat whasny 1381 14433 15288 16027 16774
EBIT 1967 1886 2044 2136 2256 dtug netto ex. MSSF16 10792 10273 9963 9966 10316
marza 16,8% 15,8% 16,8% 17,2% 17,9% diug netto/EBITDA ex. MSSF16 2,9 2,8 2,6 2,5 2,6
EBITDA 4197 4192 4318 4405 4474
marza 35,9% 35,0% 35,5% 35,5% 35,5% Analiza poréwnawcza
koszty finansowe -466 -333 -269 -294 -329 P/E EV/EBITDA
inne 34 m 87 93 % 2020P  2021P  2022P  2020P  202IP  2022P
zysk brutto 1468 1442 1862 1935 2023 minimum 5,4 6,1 53 35 31 2,8
podatek -353 -296 -354 -368 -384 maksimum 61,8 73,6 43,1 211 12,4 12,5
zyski mniejszosci 14 5 18 19 20 mediana 13,7 13,6 11,6 6,7 6,4 6,2
zysk netto 1101 1142 1490 1549 1618 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20 21P 22P  23P 24P 25P 26P  27P  28P 29p + (min PLN)
przychody 1963 12149 12411 12595 12766 12937 1312 13292 13473 13647 13 647 beta 1,0
EBITDAex MSSFI6 3720 3843 3930 3999 4036 4068 4096 4125 4152 4171 4171 wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 3% 3,6%  37%  318%  316%  314%  312%  31,0% 308% 30,6% 30,6% zdyskontowana wartos¢ FCF 26 636
amortyzacja 1830 1799 1794 1743 1691 1639 1586 1531 1480 1450 1450 dtug netto ex. MSSF16 10792
EBIT 1886 2044 2136 2256 2345 2429 251 2594 2672 2721 272 inne korekty 978
podatek 358 388 406 429 446 461 477 493 508 517 517 wycena DCF na akcjg (PLN) 26,30
NOPLAT 1528 1655 1730 1828 1899 1967 2034 2101 2165 2204 2204
CAPEX 1218 1884 -2324 2659 1664 -1387 -1974 -1404 1423 1439 -1439 Wycena
kapitat obrotowy -205 -293 231 -202 -190 -193 -196 -199 -202 -203 -203 (PLN) waga cena
FCF 1935 1277 970 710 1737 2027 1449 2029 2020 2012 2012 poréwnawcza 50% 2615
PV FCF 1935 1194 849 582 1335 1458 975 1276 1186 1101 DCF 50% 26,30
WACC 67%  67%  67%  67%  68%  69%  69%  7,0% 7%  72%  72% cena wynikowa 26,23
diug netto / EV 364% 362% 362% 37,0% 356% 335% 32,9% 307% 284%  261%  26]% 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 27,90

*dotyczy tylko Cyfrowego Polsatu (bez Netii)
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Orange Polska cena biezaca 699 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) cena docelowa 8,20 PLN +17,4%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl HemmeEas | o deedne e vrEEnTE
Orange Polska ogtosita strategie .Grow pod koniec czerwca'2l. aktualna kupuj 820PLN 2020-12-08
W centrum nowego czteroletniego planu (2021-24) spodtka
stawia Swiattowdd i konwergencja, jednak w przeciwienstwie Podstawowe dane OPLPW  vs. WIG
do poprzedniej strategii, Orange Polska chce wiekszy naciska ticker OPLPW zmiana 1M *2,3% +1,6%
potozyé na monetyzacje dotychczasowych inwestycji. Spétka ISIN PLTLKPLOOO7 ~ zmiana YTD +6,0% -12,1%
chce ogtosi¢ niebawem nowy dtugoterminowy program liczba akcji (min)  1312,0 $redni obrét 1M 1,7 min PLN
motywacyjny (ktéry zostanie wkrétce wdrozony), skorelowany MC (minPLN) 91643 $redni obr6t 6M 12,4minPLN
ze wzrostem jej wartosci, co mocnej powigze dziatania EV (min PLN) 16752,7 EV/EBITDA12M fwd 52 +8,2%
wyzszej kadry zarzadzajacej z interesem akcjonariuszy. Spétka free float 49,3% EV/EBITDA5Y avg 48 __ premia
uznaje dywidende w wysokosci 0,25 PLN na akcje jako
stabilny poziom bazowy na przyszios¢. Wszelkie decyzje o Prognozy Biura maklerskiego mBanku
zmianie wysokosci dywidendy beda podejmowane co roku. (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
CAPEX ma by¢ na poziomie 1,7-1,9 mld PLN: Orange wyraznie przychody 1 406 1508 11564 1807 11962
podkresla spadek CAPEXu na FTTH (od 2023 r. ma by¢ < 300 EBITDA 3255 3349 3546 3707 3756
min PLN — po$wiecony gtéwnie na B2B), w miejsce CAPXu na marza EBITDA 28,5% 291% 30,7% 31,4% 31,4%
FTTH Orange bedzie realizowa¢ CAPEX na 5G. EBIT 415 404 686 896 992
Podsumowujac, cho¢ plany Orange Polska na lata 2021-24 nie zysk netto 82 46 296 457 S44
zaskoczyty nas istotnie. (strategia .Grow jest ewolucja planu P/E ms 199,2 310 201 16,8
Orange.One) i interpretujemy ja neutralnie. Z drugiej strony, P/BV 09 09 09 038 09
podtrzymujemy pozytywne podejscie do spdtki w diugim EV/EBITDA 5.5 53 7 “6 b
terminie, przy obecnym poziomie kursu gietdowego. Orange DPs 0,00 0,00 0,00 025 050
Polska daje na rynek jasny przekaz: ,wzrost wynikow + DVield 0,0% 0,0% 0,0% 3,6% 7,2%
dywidenda + ciecia w CAPEX na FTTx" — to w koricu kluczowe Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
punkty, ktérych rynek oczekuje. 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) 2019 2020  2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P
Klienci konwer. B2C (tys.) 1369 1483 1560 1651 2098 CF operacyjny 2858 3005 2550 2619 2679
tacza szerokopasmowe (tys. 2 607 2702 2728 2778 2 830 CFO/EBITDAaL 105% 107% 87% 86% 86%
przychody 1406 1508 1564 1807 1962 CAPEX 2140 1892 2525 2913 1867
telefonia komérkowa 2598 2557 2545 2554 2563 aktywa ogdtem 24922 24300 24362 24 462 24303
telefonia stacjonarna 2192 2081 2021 1925 1839 kapitat wiasny 10555 10597 10675 10804 10692
pozostate 6616 6870 6998 7328 7560 dtug netto 8754 8489 7586 7908 7493
koszty 8092 -8 064 7970 8076 8156 dtug netto/EBITDA (x) 2,5 2,2 2,1 2,1 2,0
koszty pracownicze -1490 -1352 -1325 -1301 <1294
ustugiobce -6 417 -6535 -6 493 -6 619 -6704 Analiza poréwnawcza
poz. przychody i koszty -185 177 153 -156 -158 EV/EBITDA DYield - RFR
Sprzedaz aktywow 271 61 120 150 130 2020P 2021P 2022P 2020P 2021P 2022P
Pozostate 596 -647 -665 672 -679 minimum 35 3 2,8 -0,7% -0,4% 1,8%
EBITDAaL 2718 2797 2929 3059 3127 maksimum 103 10,0 93 10,8% 8,5% 8,4%
marza 23,8% 24,3% 25,3% 25,9% 26,1% mediana 55 53 53 42% 43% 5,3%
zysk netto 74 46 296 457 544 waga 22% 22% 22% 0% 17% 17%
*wynik EBITDaL w 2020 r. oczyszczony o koszty odpraw w wysokosci 135 min PLN
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20 21P 22p 23p 24P 25p 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
przychody 11508 11564 11807 11962 12136 12312 12512 12665 12871 13055 13055 beta 1,0
EBITDA ex. IFRS16 2915  3M4 3275 3324 3296 3331 3409 3440 3504 3542 3542 wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 253% 269% 27,7% 27,8% 272%  271% 272% 272% 272%  27)%  27% zdyskontowana warto$¢ FCF 16942
amortyzacja 2511 2428 2379 2332 2262 2194 2128 2086 2044 2003 2003 dtug netto ex. MSSF16 6182
EBIT 492 686 896 992 1034 1137 1281 1355 1461 1539 1539 inne korekty 2
podatek 94 130 170 189 196 216 243 257 278 292 292 wycena DCF na akcjg (PLN) 8,20
NOPLAT 399 556 725 804 838 921 1038 1098 1183 1246 1246
CAPEX -zysk. z nier. 1892 -2405 -2763 -1737 -1834 -1860 -1859  -1851 -2320 2319 -2319 Wycena
kapitat obrotowy 238 -54 -66 -67 -67 -67 -66 -66 -61 -61 -61 (PLN) waga cena
FCF 1256 524 275 1331 1198 1188 1241 1265 846 870 870 poréwnawcza 50% 7,21
PV FCF 1256 485 238 1080 909 843 822 782 488 468 DCF 50% 8,20
WACC 69%  68%  68%  69%  69%  7,0% 7% 72%  72%  72%  72% cena wynikowa 7,70
diug netto / EV 347% 350% 363% 346% 334% 322% 304% 283% 279% 274% 27,4% koszt kapitatu 9OM 6,4%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 8,20

*korekta naktadéw inwestycyjnych o zyski ze sprzedazy nieruchomosci
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Em Biuro maklerskie

Media

Agora
trzymaj (obnizona)

cena biezaca

10,40 PLN

cena docelowa 10,60 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

potencjat zmiany

+1,9%

nowa trzymaj 10,60 PLN 2021-07-06
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl poprzednia akumulyj 7,60 PLN 2020-12-08
Od wydania pozytywnej rekomendacji na Agore w grudniu'20 Podstawowe dane AGO PW__ vs. WIG
kurs spotki wzrést o blisko 50% i byt istotnie lepszy od ticker AGO PW zmiana 1M T40%  +3,3%
szerokiego rynku. Duze prawdopodobiefAstwo rozwoju ISIN PLAGORAO0067  zmiana YTD *440%  +259%
wariantu  SARS  CoV-2 Delta przy jednoczeénie liczba akeji (min) 46,6 $redni obrét 1M 05 minPLN
spowalniajgcym tempie szczepien moze przyniesé kolejne MC (min PLN) 4844 sredni obrot 6M 03 minPLN
obostrzenia, ktére dotkng Agora z dwdéch stron: w biznesie EV {min PLN) 13229 EV/EBITDA12M fwd 71 +286%
kinowym i w reklamie stacjonarnej. Dodatkowo, duzym free float 76,9% EV/EBITDA 5Y avg 55 _ premia
czynnikiem ryzyka jest potencjalne wprowadzenie podatku
od reklamy. Stad, sadzimy ze przy obecnym poziomie Prognozy Biura maklerskiego mBanku
notowan waloréw spotki ich potencjat wzrostowy wyczerpat (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
sie. Aktualizujemy nasze model finansowy po wynikach 1Q'21i przychody 1250 837 858 1035 174
wyznaczamy nowy poziom ceny docelowej na 10,60 PLN, w EBITDA 84 183 96 152 178
wyniku czego obnizamy rekomendacje inwestycyjng do marza EBITDA 6.8% 21,8% 2% 14,7% 15,2%
trzymaj z akumuluj. Wbrew konsensusowi, uwazamy ze EBIT 0 25 58 i 27
spotka ma niskie szanse na poprawe wyniku EBITDA w 2021 r. zysk netto 4 69 73 20 2
Kluczowy bedzie 4Q'21 z kumulacja premier filmowych (w P/E 1369 - - - 221.8
tym nowe przygody Jamesa Bonda i Matrix), jednak trudno p/BV 05 0.6 0.6 06 0.6
bedzie nadrobi¢ straty z 1TH'21. Ponadto, widmo czwartej fali EV/EBITDA 5.7 6.4 138 8,7 7.4
nie pomaga uwierzy¢é w sukces kin w nadchodzgcych DPS 0,50 0,00 0,00 0,00 0,00
miesiacach. DVield 48% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana proghoz 2021P 2022P pLorki
przychody +2,0% +3,7% +6,3%
EBITDA +54,3% +5,1% +11,9%
EBIT - - +49.9%
zysk netto - - -
CAPEX -9,1% +18,5% +8,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
rozpowsz. GW (tys.) 98 64 63 62 61 CF operacyjny 131 89 2 68 95
sprzed. bilety do kin (min) 14,0 46 49 86 8 CFO/EBITDA ex. MSSF16 126% 232% 6% 80% 85%
ATP (PLN) 18,5 18,4 18,4 18,8 19,1 CAPEX -m -62 -62 -66 -85
RPH (PLN) 7.9 81 8,2 8,3 8,4 aktywa ogotem 1992 2018 1945 1972 2018
przychody 1250 837 858 1035 1174 kapitat wiasny 931 821 762 759 777
prasa i druk 255 197 196 201 205 dtug netto ex. MSSF16 157 % 160 158 147
filmiksiazka 522 241 242 360 462 dtug netto/EBITDA exMSSF16 1,5 2,5 5,5 1,9 13
reklama zewnetrzna 184 15 n7 149 166
internet 209 214 230 242 254 Analiza poréwnawcza
radio 13 88 97 m 16 P/E EV/EBITDA
druk - - - - - 2021P  2022P  2023P  2021P  2022P  2023P
wylczenia -33 a7 23 27 -30 minimum 205 17,6 10,7 81 7,4 65
EBITDA ex. MSSF16 104 38 29 85 2 maksimum 387 389 246 147,2 62,9 46,8
marza 8,4% 46% 3,4% 8,2% 9,5% mediana 22,8 269 16,4 23,2 1,9 9,9
zysk netto 35 -68,7 74,9 -19,5 2,2 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
przychody 858 1035 1174 1252 1308 1356 1399 1440 1480 1522 1552 beta 13
EBITDA ex MSSF16 29 85 2 123 130 137 142 147 153 158 161 wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 34%  82%  95%  98%  99%  101%  101% 102% 103%  104%  10,4% zdyskontowana wartos¢ FCF 452
amortyzacja 88 86 85 84 84 84 85 85 86 88 89 diug netto ex. MSSF16 %
EBIT 58 B 27 38 46 53 57 62 66 70 72 inne korekty 80
podatek 0 o] 5 7 9 10 n 12 13 13 14 wycena DCF na akcje (PLN) 9,35
NOPLAT -58 a 22 31 37 43 46 50 54 57 58
CAPEX -62 -66 -85 92 -89 -82 -84 -85 -87 -88 -90 Wycena
kapitat obrotowy -25 -n -6 -3 -1 2 -2 2 -3 -3 -3 (PLN) WET-E] cena
FCF 58 9 16 19 31 43 45 48 51 54 55 poréwnawcza 50% 10,37
PV FCF -55 8 13 14 21 27 26 25 24 23 DCF 50% 9,35
WACC 84%  84%  85%  86%  88%  92%  94%  97% 100% 100%  10,0% cena wynikowa 9,86
diug netto / EV 252%  248% 236% 21,8% 183%  12,3% 9,0% 4,9% 0,0% 0,0% 0,0% koszt kapitatu OM 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 10,60
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Wirtualna Polska cena biezaca 117,60 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) cena docelowa 126,00 PLN +71%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl HemmeEas | o deedne e vrEEnTE
Rozprzestrzeniania sie wariantu SARS-CoV2 Delta oraz aktualna kupuj 126,00 PLN 2021-05-06
spowolnienie tempa szczepien w Polsce podnosza ryzyka
wprowadzenia kolejnych obostrzen , ktére moga negatywnie Podstawowe dane WPL PW  vs. WIG
dziata¢ zwiaszcza na turystyczna noge e-commerce w ticker WPL PW zmiana M +3,7% +3.0%
Wirtualnej Polsce. Z drugiej strony, podczas poprzednich ISIN PLWRTPLO0027  zmiana YTD *286%  +105%
okreséw lock-down zaobserwowaliémy istotng migracje liczba akcji (min) 29,7 $redni obrét 1M 20minPLN
budzetéw reklamowych z mediéw stacjonarnych do online, MC (minPLN) 3487,0 $redni obr6t 6M 12minPLN
na czym zdecydowanie skorzystata grupa WP (rekordowe EV (min PLN) 36253 EV/EBITDA12M fwd 122 +16,9%
wyniki  w mediowej). Stad podtrzymujemy pozytywne free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,5 premia
podejscie do spotki. Wirtualna ma ciggle szanse na rekordowe
wyniki w 2021 r. Zaktadamy osiggniecie skorygowanego zysku Prognozy Biura maklerskiego mBanku
EBITDA rzedu 283 min PLN, co oznacza wzrost o 34% R/R. Przy (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
realizacji naszych prognoz, Wirtualna Polska jest obecnie przychody 709 632 708 797 861
notowana na EV/EBITDA21 i P/E'21 z wyraznymi dyskontami EBITDA 209 203 283 321 347
do peer grupy. W krétkim terminie kluczowym katalizatorem marza EBITDA 29,5% 32,0% 39,9% 40,2% 40,3%
wzrostu notowan waloréw spdtki powinny byé¢ dobre wyniki EBIT 130 122 196 225 245
za 2Q'21. zysk netto 69 79 139 166 184
P/E 50,5 444 25,1 21,0 18,9
P/BV 6.8 5.8 49 43 37
EV/EBITDA 18,3 18,5 12,8 11,0 9.8
DPS 1,00 0,00 1,00 1,91 2,26
Dvield 0,8% 0,0% 0,8% 1,6% 1,9%
Zmiana proghoz 2021P 2022P pLorki
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) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
przychody 709 632 708 797 861 CF operacyjny 179 2n 228 254 279
gotéwkowe 665 589 662 748 809 CFO/EBITDA 82% 103% 80% 79% 80%
barterowe 232 16,3 17,3 18,4 19,1 CAPEX 58 -61 -68 -76 -82
koszty 579 5M 512 573 616 aktywa ogétem 1145 1244 1272 1338 1410
amortyzacja 79,3 68,5 75,2 84,2 90,2 kapitat wiasny 513 598 707 816 934
zuzycie mater. i energii 6,3 53 5,6 57 59 diug netto 334 240 127 19 -99
wynagrodzenia 200 197 207 217 224 dtug netto/EBITDA (x) 15 12 0,4 0,1 -0,3
pozostate 294 240 224 266 295
EBITDA 218 205 283 321 347 Analiza poréwnawcza
marza 30,7% 32,4% 39,9% 402% 40,3% P/E EV/EBITDA
EBITDA skorygowana 223 217 283 321 347 2021P  2022P  2023P 2021P  2022P  2023P
marza 31,5% 34,3% 39,9% 402% 40,3% minimum 15,0 14,0 12,5 101 8,8 75
EBIT 130 122 196 225 245 maksimum 63,0 53,8 38,4 37,6 29,1 20,6
marza 18,3% 19,2% 27,7% 282% 28,5% mediana 32,6 26,7 22,3 17,2 14,4 12,0
zysk netto 69,0 78,5 139,1 165,8 184,3 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22p 23p 24P 25p 26P 27P 28P 29P 30P + (min PLN)
przychody 708 797 861 923 982 1039 1093 1144 1192 1237 1261 beta 1,0
EBITDA exMSSF16 27 309 336 362 389 413 434 454 47 485 495 wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza 383% 388% 390% 393% 396% 397% 397% 397% 395%  393% 0 zdyskontowana warto$¢ FCF 3772
amortyzacja 75 84 20 96 101 106 m 15 18 120 123 skor. dtug netto ex MSSF16 203
EBIT 196 225 245 267 288 306 323 339 353 365 373 inne korekty 1
podatek 37 43 47 51 55 58 61 64 67 69 71 wycena DCF na akcjg (PLN) 119,97
NOPLAT 159 182 199 216 233 248 262 275 286 296 302
CAPEX -68 76 -82 -88 94 99 -105 1o 15 120 122 Wycena
kapitat obrotowy -3 -10 -7 -6 -6 -6 -5 -5 -5 -4 -4 (PLN) waga cena
FCF 163 181 200 218 234 249 263 274 284 292 297 poréwnawcza 50% 116,93
PV FCF 154 157 161 161 160 157 152 147 140 132 DCF 50% 119,97
WACC 84%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85% cena wynikowa 118,45
diug netto / EV 2,9% 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 126,00
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Em Biuro maklerskie

IT

Asseco Poland
kupuj (bez zmian)

cena biezaca

76,90 PLN
cena docelowa 80,70 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

potencjat zmiany

+4,9%

aktualna kupuj 80,70 PLN 2020-09-02
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Podtrzymujemy pozytywne podejécie do Asseco Poland. Podstawowe dane ACP PW __vs. WIG
Kluczowe argumenty to: (1) wzrost wynikéw, (2) wysoki ticker ACP PW zmiana ™ *98%  +91%
zwhaszcza jak na sektor IT DYield oraz (3) atrakcyjna wycena ISIN 0 zmiana YTD *183%  +02%
na P/E. Asseco Poland zaraportowato dobre wyniki za 1Q'21. liczba akeji (min) 83,0 sredni obrot 1M 65 minPLN
Duze wzrosty odnotowata jednostka dominujaca (przychody + MC (min PLN) 63827 sredni obrot 6M 68minPLN
+28% R/R, EBIT + 43% R/R) Zamoéwienia od ZUS oraz z EV (mIn PLN) 9603,5 EV/EBITDA 12M fwd 4,7 -13,0%
Cyfrowego Polsatu wyraznie pomagajg wynikom matki free float 68,0% EV/EBITDASY avg 54 dyskonto
Asseco. Sytuacja finansowa tego podmiotu poprawita sie na
trwate, a to whasnie matka jest gtéwnym kontrybutorem do ~ Prognozy Biura maklerskiego mBanku
zysku netto i dywidendy w grupie Asseco. W $rednim (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
terminie spodziewamy sie kontynuacji dobrych trendéw przychody 10667 12190 12 492 12940 13354
wynikowych. EBITDA 1612 1922 1951 2022 2076
marza EBITDA 15,1% 15,8% 15,6% 15,6% 15,5%
EBIT 975 1215 1249 1307 1350
zysk netto 322 402 397 422 437
P/E 19,8 15,9 16,1 15,1 14,6
P/BV 11 1 1 1,0 10
P/s 0,60 0,52 0,51 0,49 0,48
DPS 3,01 3,07 31 3,01 3,01
DYield 3,9% 4,0% 4,0% 3,9% 3,.9%
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) 2019 2020 2021P _ 2022P _ 2023P
przychody 10667 12190 12 492 12940 13354 CF operacyjny 1501 1961 1628 1703 1762
zmiana 14,4% 14,3% 2,5% 3,6% 3,2% CFO/EBITDA 93% 102% 83% 84% 85%
rynek polski 1486 1432 1710 1788 1837 CAPEX 320 314 -500 -518 534
rynek pd-wsch. Europy 890 1028 1166 1256 1333 aktywa ogélem 14598 16705 16001 16730 17468
rynek zachodnioeur. 697 857 861 878 896 kapitat wiasny 5765 6 044 6022 6195 6382
rynek srodkowoeur. 1060 1332 1125 1159 1194 dtug netto 1091 601 109 -508 1137
rynek izraelski 6554 7 561 7624 7 853 8088 dtug netto/EBITDA (X) 0,7 0,3 0,1 -0,3 -0,5
rynek wschodnioeur. 8 6 7 7 7
EBIT 976 1215 1249 1307 1350 Analiza poréwnawcza
amortyzacja 635 707 702 715 727 P/E
EBITDA 1612 1922 1951 2022 2076 2021P 2022P
marza 15,1% 15,8% 15,6% 15,6% 15,5% minimum 28,0 26,8 241
jednostki stowarzyszone -381 -466 -584 -609 -633 maksimum 10,5 9,0 7,5
podatek -191 -216 -253 -258 -259 mediana 219 17,9 16,1
zysk netto 322 402 397 422 437 waga 33% 33% 33%

Skrét z modeli DCF
(min PLN) 20 21P 22p 23pP 24P 25p
Asseco Poland (matka)

przychody 997 965 1on 1032 1054 1076 1099 1122
EBITDA 222 216 230 233 236 238 241
NOPLAT 128 123 133 135 138 140 142
FCF 108 127 143 144 145 145 146
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

Asseco Business Solutions

przychody 282 296 320 337 353 368 382

EBITDA ns 120 128 134 139 144 148
NOPLAT 75 75 81 84 87 20 92

FCF 70 72 76 80 83 85 87

WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%
Asseco South Eastern Europe

przychody 1026 1157 1247 1324 1394 1461 1527 1592
EBITDA 223 242 264 280 294 308 321
NOPLAT ns 131 143 152 159 167 174

FCF 106 121 140 152 162 172 178

WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

Podsumowanie SOTP

(min PLN) metoda  udzial wycena

Asseco PL matka DCF 100% 1909

1146 1170 1170 ACE 12x PE'20 93% 964

247 250 250 ABS DCF 43% 1197

147 149 149 ASEE DCF 51% 2612

147 149 149 r. zachodnioeurop.  12x PE'20 100% 301

8,5% 8,5% Formula Systems rynek 26% 5595

pozostate 10x PE 0% 218

407 418 427 razem 6644

154 157 160 wycena 1akcji 80,05
95 96 98
91 92 94

85%  85% Wycena

(PLN) waga cena

1657 1723 1740 poréwnawcza 50% 71,67

348 361 365 SOTP 50% 80,05

188 195 197 cena wynikowa 75,86

189 194 196 koszt kapitatu 9M 6,4%

8,5% 8,5% cena docelowa za 9M 80,70
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Comarch cena biezaca 242,00 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) cena docelowa 267,00 PLN +103%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl HemmeEas | o deedne e vrEEnTE
Od poczatku roku notowania Comarchu wzrosty o > 26%. aktualna kupuj 267,00 PLN 2021-03-30
Pomimo tego, podtrzymujemy pozytywne podejscie do
spotki. Ubiegty rok, pomimo pandemii, okazat sie bardzo Podstawowe dane CMRPW  vs. WIG
udany dla Comarchu. Spodtka wygenerowata relatywnie ticker CMR PW zmiana M +5,2% +4,5%
wysoki wzrost przychodéw (+7% R/R), a jednoczeénie wysoki ISIN PLCOMAROQOOI2  zmiana YTD *264%  +83%
poziom marzy zysku brutto ze sprzedazy (tj. 29,5%). Dyscyplina liczba akcji (min) 81 $redni obrét 1M 04minPLN
kosztowa (poprzez spadek dynamiki zatrudnienia oraz MC (min PLN) 19683 $redni obrét 6M 07 minPLN
oszczednosci zwigzane z pandemia) przetozyta sie na wysoki EV (min PLN) 17658 EV/EBITDA12M fwd 63 137%
CFO. Guidance Zarzadu na 2021 rok jest mato precyzyjny: free float €0,9% EV/EBITDA5Y avg 7,3 _dyskonto
portfel zamowien spotki jest ,kilka procent” wyzszy R/R. Stad,
pomimo $wietnych wynikdéw za 4Q'20 i 1Q'21, podchodzimy do Prognozy Biura maklerskiego mBanku
prognoz na 2021 rok ostroznie. Zaktadamy jedynie 4% wzrostu (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychoddw, a poziom marzy brutto ze sprzedazy przychody 1437 1536 1601 1690 1767
wyznaczamy na 28,2% (co odpowiada sredniej z ostatnich 5 lat EBITDA 228 272 252 254 258
i jest 1,3 p.p. nizej R/R). Duzy potencjat do pobicia naszych marza EBITDA 15,9% 17,7% 15,7% 15,0% 14,6%
estymacji widzimy w segmencie TMT (na ten moment EBIT 143 187 164 163 164
zaktadamy stabilne obroty w 2021 r. po >10% spadku w 2020 r.). zysk netto 105 19 m 14 n7
Nasza prognoza EBITDA to 252 min PLN. Comarch jest P/E 18,8 16,6 17,8 17.3 16,8
notowany na EV/EBITDA'21 i P/E'21 z wysokimi dyskontami do P/BV 2,0 18 16 15 14
peer grupy, ktére wedtug nas nie sg uzasadnione. EV/EBITDA 84 6,7 7,0 67 6,3
DPS 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Dvield 0,6% 0,6% 0,6% 0,6% 0,6%
Zmiana proghoz 2021P 2022P pLorki
przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
przychody 1437 1536 1601 1690 1767 CF operacyjny 169 293 202 197 201
T™T 336 301 307 331 353 CFO/EBITDA 74% 108% 80% 77% 78%
finanse i bankowos$¢ 191 259 287 302 34 CAPEX -45 -87 -99 -103 -82
handel i ustugi 252 237 223 232 241 aktywa ogotem 1843 1995 2124 2258 2390
przemyst i utilities 179 178 182 191 201 kapitat wiasny 971 1097 1196 1297 1402
sektor publiczny 130 154 160 167 173 diug netto -58 -162 -221 -276 -359
SME 291 332 362 384 399 dtug netto/EBITDA (x) -0,3 -0,6 -0,9 -1,1 1,4
inne 58 76 8l 84 87
zysk brutto na sprzedazy 421 452 451 469 485 Analiza poréwnawcza
marza 29,3% 29,5% 282% 27,7% 27,5% P/E EV/EBITDA
koszty sprzedazy 146 143 152 164 173 2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
koszty ogdlnego zarzadu 128 127 131 138 147 minimum 27,3 26,5 23,8 18,9 17,1 15,9
EBIT 143 187 164 163 164 maksimum 10,0 9,0 7.4 52 49 4
marza 10,0% 12,2% 10,2% 9,7% 9,3% mediana 22,2 17,1 15,0 1,3 10,6 10,7
zysk netto 104,8 18,7 10,8 13,8 17,1 waga 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22p 23p 24P 25p 26P 27P 28P 29P 30P + (min PLN)
przychody 1601 1690 1767 1840 1909 1976 2044 212 2183 2254 2299 beta 1,0
EBITDA 252 254 258 264 266 269 270 270 270 268 274 wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 157%  150%  146%  143%  140%  136%  132%  12,8% 124%  19%  1,9% zdyskontowana wartos¢ FCF 1591
amortyzacja 88 91 94 97 101 104 107 1o 12 N4 16 dtug netto MSSF16 -162
EBIT 164 163 164 166 166 164 162 160 158 154 158 inne korekty 19
podatek 44 44 44 45 45 44 44 43 43 42 43 wycena DCF na akcjg (PLN) 213,20
NOPLAT 120 19 120 121 121 120 18 17 15 n3 5
CAPEX 99 -103 -82 -76 =77 79 -82 -84 20 94 -96 Wycena
kapitat obrotowy -9 -15 14 14 14 -15 -15 -16 17 -18 -18 (PLN) waga cena
FCF 100 92 18 129 130 130 128 126 121 15 n7 poréwnawcza 40% 307,58
PV FCF 93 80 94 95 88 8l 74 67 59 52 DCF 60% 213,20
WACC 85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85% cena wynikowa 250,95
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 267,00
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Em Biuro maklerskie

Sygnity cena biezaca 10,40 PLN potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) cena docelowa 11,60 PLN +11,5%
Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl HemmeEas | o deedne e vrEEnTE
Podtrzymujemy neutralne podejscie do Sygnity. Spodtka aktualna trzymaj 1,60 PLN 2021-03-18
zawarta ugode z Fast Enterprises, podwykonawca na
projekcie e-Podatki i tymm samym rozwigzata ostatni ,duzy Podstawowe dane SGNPW  vs. WIG
problem” z trudnego dla spotki okresu Ticker SGN PW Zmiana 1M 5% +08%
2014-17. Sytuacja kredytowa grupy ulegta duzej poprawie, na ISIN PLCMPLDOO0OI6  Zmiana YTD +14,5% -3,6%
koniec wrzeénia'2l szacujemy dtug netto/EBITDA = 0,6x. Liczba akcji (min) 22,8 Sredni obrét 1M 02minPLN
Sygnity generuje wysoki strumier gotéwki (FCFE = 26-27 min MC (min PLN) 236,7 Sredni obrét 6M 02minPLN
PLN, co implikuje Yield >11%). Z drugiej strony spétka EV (min PLN) 276,9 EV/EBITDA12M fwd “8 -9,.8%
zaraportowata rozczarowujacy zestaw wynikéw za 1Q i Free float 100,0% EV/EBITDA 5 avg 5,3 dyskonto
2Q'20/21 i przedstawita dos¢ staby outlook na rok obrotowy
2020/21.  Powtdrzenie  wynikéw  2019/20 jest mato Prognozy Biura maklerskiego mBanku
prawdopodobne. De facto zaktadamy, ze skorygowana (min PLN) 18/19 19/20P 20/21P 21/22P 22/23P
EBITDA MSSF16 bedzie nizsza R/R o 58% R/R. Sygnity jest Przychody 2346 230,0 2184 2264 2353
WCigz notowane na atrakcyjnym poziomie wskaznikéw jednak EBITDA 37,4 53,0 64,3 502 504
sgdzimy ze nastepna fala wzrostu notowan waloréw spétki marza EBITDA 15,9% 231% 29,4% 22,2% 21,4%
wydarzy sie dopiero przy powrocie Sygnity do wzrostu EBIT 29,4 369 48,3 342 341
Wynikow. Zysk netto 15,9 29,2 46,8 26,3 26,8
P/E 14,9 81 5,1 9,0 8.8
P/BV 36 25 17 14 12
EV/EBITDA 83 55 43 5,0 44
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana proghoz 20/21P 21/22P 22/23P
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) 1819  19/20P  20/21P  21/22P  22/23P (min PLN) 1819  19/20P  20/21P  21/22P  22/23P
przychody 234,6 230,0 218,4 226,4 2353 CF operacyjny 18,9 52,0 40,2 448 44,8
Ccocs 164,3 160,0 152,9 1603 168,2 CFO/EBITDA 51% 98% 63% 89% 89%
ZBNS 70,3 69,9 65,5 66,1 67,1 CAPEX B R 1,7 -4, 5,6 -6,0
marza 30,0% 30,4% 30,0% 292% 28,5% aktywa ogétem 2729 296,4 3013 312,2 3155
. sprzedazy i mark. 7,4 8,7 83 8,6 8,9 kapitat wtasny 65,8 94,3 1411 167,4 194,2
. ogélnego zarzadu 26,1 24,7 22,7 23,4 24,1 dtug netto 74,3 54,0 40,2 13,2 14,2
poz. dziat. operacyjna -7.4 0,3 13,8 0,0 0,0 dtug netto/EBITDA (x) 2,0 1,0 0,6 03 -0,3
EBIT 29,4 36,9 483 34,2 34,
marza 12,5% 16,0% 22,1% 15,1% 14,5% Analiza poréwnawcza
amortyzacja 8,0 16,2 15,9 16,1 16,4 P/E EV/EBITDA
EBITDA 37,4 53,0 64,3 50,2 50,4 2021P  2022P  2023P 2021P  2022P  2023P
dziat. Finansowa -10,6 -7, 4,9 -3,2 2,4 minimum 14,7 1,0 9,2 4,6 3,6 2,7
zysk brutto 18,7 29,8 53,2 31,0 31,6 maksimum 21,6 19,0 17,3 5 109 101
podatek 02 2,0 6,4 47 -4,8 mediana 18,1 15,8 14,6 7,4 63 59
zysk netto 15,9 29,2 46,8 26,3 26,8 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20/21P  21/22P 22/23P 23/24P 24[25P 25/26P 26/27P 27/28P 28/29P 29/30P +
przychody 218 226 235 244 254 263 273 282 292 302 302 beta 1,0
EBITDA 64 50 50 51 51 51 51 51 51 51 51 wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 29,4%  222%  21,4% 208% 202% 195% 188%  181% 174% 168%  168% zdyskontowana wartos¢ FCF 160
amortyzacja 7 7 7 8 8 8 9 9 9 10 10 skor. dtug netto 68
EBIT 48 34 34 34 34 34 34 33 33 32 32 inne korekty 3
podatek 9 6 6 7 7 6 6 6 6 6 6 wycena DCF na akcje (PLN) 9,65
NOPLAT 39 28 28 28 28 28 27 27 27 26 26
CAPEX -4 -6 -6 -6 -7 -8 -9 9 -9 -10 -10 Wycena
kapitat obrotowy -36 -1 -1 -1 -1 -1 2 -2 2 -2 2 (PLN) waga cena
FCF 6 28 28 28 28 27 25 25 24 24 24 poréwnawcza 15% 18,01
PV FCF 6 25 23 21 19 17 15 13 12 1 DCF 85% 9,65
WACC 79%  83%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85% cena wynikowa 10,91
dhug netto / EV 13,7% 5,0% 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 1,60
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Przemyst

Prognozowana zmiana EBITDA w 2021r.

Prognozowana zmiana sprzedazy w 2021r.

Zrédto: mBank; *zielony - pozytywne rekomendacje, czerwony — hegatywne
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Zrédto: mBank; *zielony - pozytywne rekomendacje, czerwony — hegatywne
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Em Biuro maklerskie

Cognor cena biezaca 353 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) cena docelowa 430 PLN +21,8%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl rekomendacja cena docelowa data wydania
Wedtug danych Polskiej Unii Dystrybutoréw Stali w czerwcu aktualna kupuj 4,30 PLN 2021-06-18
ceny pretéw zebrowanych wzrosty do ponad 4000 PLN/t, co
stanowi rekord ostatnich kilkunastu lat. Przy znacznie Podstawowe dane COGPW  vs.WIG
mniejszym wzroscie cen ztomu spread na produkcji preta ticker CcoGPwW zmiana M F120%  +1,4%
zebrowanego wzrést w ostatnich dniach do ponad 2000 PLN/t ISIN PLCNTSLOOOI4  zmiana YTD *10L7%  +83,6%
(vs. érednio 900 PLN/t w 2020 roku). To implikuje, ze w liczba akcji (min)  175,0 sredni obrot 1M 36minPLN
koncéwece 2Q21 oraz w 3Q21 Cognor moze odnotowad MC (min PLN) 617,6 sredni obrot 6M L4minPLN
rekordowe wyniki finansowe w hucie Ferrostal, a co za tym EV (min PLN) 6751 EV/EBITDA12M fwd 3.4 -103%
idzie wynik EBITDA w 2021 roku moze sie zblizy¢ do free float 21,6% EV/EBITDA SY avg 3,8 dyskonto
rekordowego, jaki miat miejsce w 2007 roku (wdwczas 227
mIn PLN vs. oczekiwane 222 min PLN w 2021 roku). W efekcie Prognozy Biura maklerskiego mBanku
oczekiwanej poprawy wynikéw finansowych na koniec 2021 (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
roku dtug netto wedtug nas spadnie ponizej 40 min PLN, co pPrzychody 1902 1733 2503 2336 1970
wzbudzi oczekiwania inwestoréw odnosnie  mozliwej EBITDA skor. 93 92 222 169 143
dywidendy w kolejnym roku (oczekujemy 0,44 PLN/akcja, co marza EBITDA 49% 5,3% 8,9% 7,3% 7,3%
daje ponad 12% Dyield). Podnosimy nasze zatozenia odnosnie EBIT skor. “7 4 172 19 95
cen produktéw oraz ztomu, rewidujemy w gdre prognoze cen zysk netto skor. 1 10 129 86 66
energii na kolejne dwa lata oraz podnosimy warto$é P/E skor. 55,0 61,3 48 7.2 9.3
oczekiwanych dywidend w 2021 i 2022 roku. W dtuzszej P/BV 24 21 16 15 15
perspektywie pozytywnie na popyt i ceny pretéw EV/EBITDA skor. 9.3 87 3.0 3.9 45
zebrowanych powinny przektadaé sie inwestycje DPs 021 0,00 015 0,44 034
infrastrukturalne w zakresie Nowego tadu. Nie zmieniamy DYield 5,8% 0,0% 42% 12,5% 9,8%
naszej rekomendacji kupuj oraz ceny docelowej (4,30 PLN/ Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
akcja) dla Grupy Cognor. 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 ztomu 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 202IP  2022P  2023P
wol. Ferrostal (tys. ton) 424 424 427 428 429 aktywa 1052 1031 1258 1226 1143
wol. HSJ (tys. ton) 237 238 239 244 249 aktywa trwate 487 515 496 492 484
wol. Ztomrex (tys. ton) 142 137 144 147 150 kapitat wiasny 259 288 391 400 406
spread Ferrostal (PLN/t) 1127 1022 1242 1231 1223 udziat mniejszosci 259 288 391 400 406
spread HSJ (PLN/t) 1508 1265 1368 1398 1393 dtug netto 226 164 38 27 14
przeptywy oper. 142 206 214 152 125 dhtug netto/EBITDA (x) 224% 144% 17% 16% 10%
amortyzacja 46 48 50 50 48 dtug netto/kap. w. (x) 87% 57% 10% 7% 3%
kapitat obrotowy 61 98 12 4 -2
przeptywy inw. -56 -57 -50 -50 -39 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 56 57 50 50 39 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. -84 127 -103 20 73 21P 22p 23p 21P 22p 23p
dywidenda/buyback -36 [0} -26 -77 -60 minimum 31 4,6 52 2,0 0,9 0,7
FCF 102 157 154 103 87 maksimum 22,9 514 26,8 29,0 10,7 16,4
FCF/EBITDA 101% 138% 69% 61% 60% mediana 7,5 10,0 9,8 47 49 438
CFO/EBITDA 141% 180% 96% 90% 87% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2P 22P  23P 24P 25P  26P 27P  28P  29P  30P  +
wolumen sprzedazy 666 672 678 685 691 698 694 690 690 690 beta 12
ceny produktéw 2845 2645 2235 2154 2156 2157 2162 2167 2170 2170 2170 wzrost FCF po prognozie 2%
ceny ztomu 1865 1692 1188 1116 1116 1116 1116 1116 1116 1116 zdyskontowana wartos¢ FCF 576,2
przychody 2503 2336 1970 1914 1931 1949 1951 1954 1951 1955 1958 diug netto 164,0
EBITDA 222 169 143 16 19 125 128 131 128 125 inne korekty 19,3
marza EBITDA 8,9% 7,3% 7,3% 6,0% 6,2% 6,4% 6,5% 6,6% 6,7% 6,6% 6,4% wycena DCF na akcje (PLN) 4,31
EBIT 172 19 95 69 73 79 81 85 80 77
podatek 30 20 16 1 1 13 13 14 13 12 Wycena
CAPEX 50 50 -39 -40 -42 -43 -46 -46 -46 -48 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 12 4 -2 0 0 0 0 0 0 0 poréwnawcza 50% 3,71
FCF 154 103 87 64 66 70 69 72 70 66 DCF 50% 431
PV FCF 149 al 69 47 44 42 35 33 29 cena wynikowa 4,001
WACC 94%  95%  96%  96%  97%  97%  97%  97%  97%  97%  97% koszt kapitatu 9M 7,2%
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 4,30
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Famur
trzymaj (bez zmian)

mBank.pl

cena biezaca

2,28 PLN
2,50 PLN

potencjat zmiany

cena docelowa +9,6%

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Zarzad w kolejnych okresach oczekuje kontynuacji presji na aktualna trzymaj 2,50PLN 2021-04-09
rentownos¢ w zwigzku z rosngcymi cenami surowcow (w
szczegolnosci stali). Na rynku utrzymuje sie negatywny Podstawowe dane FMFPW _ vs. WIG
sentyment wokét energetyki weglowej, co powoduje, ze coraz ticker FMF PW zmiana M 21% 2,9%
trudniej jest zdoby¢ finansowanie inwestycji dla klienta i ISIN PLFAMUROO0012  zmiana YTD 3% -16,8%
wykonawcy. Ograniczenia w ruchu transgranicznym liczba akcji (min) 5748 sredni obrot 1M 07 min PLN
utrudniaja pozyskanie nowych kontraktéw na rynkach MC (min PLN) 13105 sredni obrot 6M 22minPLN
zagranicznych. Zarzad mimo bardzo dobrej ptynnosci EV (min PLN) 6923 EV/EBITDA12M fwd 36 -338%
zdecydowat na pozostawienie catego zysku z 2020 roku w free float 52,3% EV/EBITDA SY avg 5,5 dyskonto
Spoétce i brak dywidendy. Famur planuje rozwija¢
alternatywne dziatalnosci (jak OZE), ktdére rekompensowad Prognozy Biura maklerskiego mBanku
beda spadek inwestycji w obszarze wydobycia wegla. Zarzad (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
zamierza przeznaczy¢ okoto potowy biezacej nadwyzki przychody 2165 1139 1054 on 929
gotéwki na bilansie na przejecie spdtki z obszaru fotowoltaiki EBITDA 451 416 318 274 248
(Projekt-Solartechnik) oraz niezbedne zasilenie nowego marza EBITDA 20,8% 36,5% 302% 28,2% 26,7%
segmentu w kapitat obrotowy. Na koniec udziat Famur w EBIT 269 239 169 139 n7
nowym segmencie bedzie realnie siegat jedynie 25% (reszta zysk netto 245 185 128 106 Ell
rozwodniona przez gtdwnego akcjonariusza - TDJ oraz P/E 5.3 7. 103 12,4 14,4
zatozycieli Projekt-Solartechnik). Obawiamy sie, ze nowa P/BV 08 08 07 07 07
strategia dywersyfikacji przychodéw nies¢ za sobg bedzie EV/EBITDA 3.3 21 22 19 19
szereg transakcji powigzanych z gtéwnym akcjonariuszem DPs 053 0,00 0,00 0,00 0,09
(TD3J), czego pierwszym elementem bedzie odkup udziatéw w DYield 23,3% 0,0% 0,0% 0,0% 40%
Famak. Nie zmieniamy naszej rekomendacji trzymaj dla Zmiana prognoz 2021P 2022P 2022P
Grupy Famur oraz ceny docelowej (2,50 PLN/akcja). przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
obroty Underground 0,0% 0,0% 0,0%
marza Underground 0,0% 0,0% 0,0%
dtug netto 0,0% 0,0% 0,0%
DPS 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 202IP  2022P  2023P
obroty Underground 1621 969 899 821 782 aktywa 2975 2492 2605 2590 2518
marza Underground 33,3% 34,0% 29,0% 28,3% 27,2% aktywa trwate 936 774 752 738 728
przychody elektryka 65 54 49 48 47 goodwill 162 162 162 162 162
przych. ustigornicze 2 4 3 3 3 kapitat wiasny 1557 1710 1838 1944 1982
przeptywy oper. 504 640 302 290 251 udziat mniejszosci -46 -28 -28 -28 -28
przeptywy oper. 182 177 148 136 132 dtug netto 220 -420 -590 -750 -819
amortyzacja 66 321 14 4 21 dhug netto/EBITDA (x) 0,5 -1,0 -1,9 -2,7 33
kapitat obrotowy -15 -105 -120 -122 -125
przeptywy inw. 38 146 120 122 125 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 185 238 12 108 157 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. 184 272 o -100 -100 21P 22p 23p 21P 22p 23p
dywidenda/buyback -305 o 0 o 53 minimum 22,5 15,5 13,0 10,7 7,7 6,7
FCF 415 528 182 168 123 maksimum 36,1 325 304 215 19,4 18,0
FCF/EBITDA 92% 127% 57% 61% 50% mediana 26,2 20,7 17,7 13,4 1,5 10,5
CFO/EBITDA 112% 154% 95% 106% 101% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P  26P  27P  28P  29P  30P +
przychody 1054 971 929 890 853 817,21 78316 751 719 690 688 beta 13
zmiana (r/r) -8% -8% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% -4% 0% wzrost FCF po prognozie 0%
EBITDA 318 274 248 229 210 196 186 177 169 162 159 zdyskontowana wartos¢ FCF 652,3
marza EBITDA 302% 282% 267% 258% 247% 240% 237% 23,6% 23,4% 23,4% 232% diug netto -420,0
amortyzacja 148 136 132 133 134 135 136 137 140 142 143 inne korekty 49,2
EBIT 169 139 n7 926 76 61 50 39 29 20 16 wycena DCF na akcje (PLN) 1,97
podatek 30 25 21 18 15 2 10 8 6 4 4
NOPAT 140 14 95 78 6l 49 40 31 23 15 12 Wycena
CAPEX 120 122 125 127 130 132 135 138 41 143 143 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 14 41 21 19 18 18 17 16 15 15 1 poréwnawcza 50% 2,69
FCF 182 168 123 103 84 69 58 47 37 29 13 DCF 50% 197
PV FCF 170 142 95 72 53 40 30 23 16 m cena wynikowa 2,33
WACC 10,0% 100% 10,0% 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100%  10,0% koszt kapitatu 9M 7,4%
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 2,50
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Em Biuro maklerskie

Grupa Kety cena biezaca 679,00 PLN potencjat zmiany
trzymaj (podtrzymana) cena docelowa 599,16 PLN -11,8%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 Jjakub.szkopek@mbank.pl rekomendacja cena docelowa data wydania
Bardzo dobre wstepne szacunki Zarzadu za Q221 sktaniaja nowa trzymaj 599,16 PLN 2021-07-06
nas do podwyzszenia oczekiwan wynikow w segmentach poprzednia trzymaj 553,55 PLN 2021-06-02
opakowan gietkich (EBITDA +27%) oraz wyrobdw wyciskanych Podstawowe dane KTYPW  vs. WIG
(EBITDA +20%) na 2021 rok. W efekcie nasza catoroczna ticker KTY PW zmiana 1M *167%  +16,0%
prognoza EBITDA'21 roénie 0 14% do 797 min PLN, co réwniez ISIN PLKETY0000N zmiana YTD +42,0%  +23.9%
uprawdopodabnia rewizje w goére catorocznej prognozy liczba akcji (min) 9,6 $redni obrét 1M 51minPLN
Zarzadu na 2021 rok. Wyzsze wyniki implikuja, ze relacja dtugu MC (minPLN) 6506,0 $redni obr6t 6M 47 minPLN
netto do EBITDA bedzie sie na koniec biezacego roku EV (min PLN) 7167.3 EV/EBITDAT2M fwd 98  +86%
utrzymywac na poziomie ponizej 1,0x co réwniez implikuje free float 42,0% EV/EBITDA5Y avg 9,0 premia
wysoka wyptate dywidendy w 2022 roku (oczekujemy 50 PLN/
akcja). Wcigz pozostajemy ostrozni odnosnie perspektyw dla Prognozy Biura maklerskiego mBanku
segmentu systemoéw aluminiowych, ktéry z jednej strony (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
musi przenosi¢ rosngce ceny aluminium (1/3  kosztéw przychody 3204 3533 3923 4121 4264
systemu) na klientéw, a z drugiej strony w najblizszych EBITDA 523 672 797 721 739
miesigcach bedzie musiat sie zmierzy¢ z istotnie mniejsza marza EBITDA 16,3% 19,0% 203% 17,5% 17,3%
ilosciag realizowanych projektéw w zakresie budowy obiektow EBIT 385 526 642 560 568
handlowych, biurowych i hotelowych. Réwniez obecnie zysk netto 295 430 508 440 446
realizowana ponadnormatywna rentownos$¢ segmentu P/E 22,0 151 12,8 14,8 14,6
opakowan gietkich moze naszym zdaniem znalezé sie pod P/BV o 41 39 40 39
presja w kolejnych latach. Segment skorzystat na wzroscie EV/EBITDA 13,7 105 9,0 101 99
wolumendw i cen sprzedazy w okresie epidemii COVID-19, a DPs 23,99 3513 44,57 50,38 43,66
obecnie mierzy sie ze wzrostem produktow DVield 3.5% 5.2% 6,6% 7,4% 6,4%
petrochemicznych. Podwyzszamy nasze prognozy na lata Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
2021-2023. W efekcie nasza cena docelowa ros$nie z 553,55 PLN EBITDA +14,2% +5,0% +5,0%
do 599,16 PLN. Pootrzymujemy nasza neutralng zysk netto +18,8% +6,8% +6,9%
rekomendacje dla Grupy Kety. aluminium (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
premia producencka (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA SOG +26,9% +4,3% +4,4%
EBITDA SWW +19,5% +13,0% +13,1%
EBITDA SSA 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P
EBITDA SOG 148 233 297 216 214 aktywa 2779 2889 3123 3150 3239
EBITDA SWW 152 163 221 219 229 aktywa trwate 1680 1672 1773 1816 1851
EBITDA SSA 237 279 296 304 34 kapitat wiasny 1477 1586 1667 1625 1652
EBITDA pozostate 14 -6 17 17 17 udziat mniejszosci 1 1 1 1 2
EBITDA/uzyte aluminium 6 6 7 6 6 dtug netto 703 562 660 780 814
przeptywy oper. 563 637 543 579 602 diug netto/EBITDA (x) 13 08 08 11 11
amortyzacja 138 147 155 161 171 dtug netto/kap. wk. () 05 0,4 0,4 05 0,5
kapitat obrotowy 86 7 -79 -35 27
przeptywy inw. 244 144 -200 -200 -200 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 244 144 200 200 200 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. -316 -445 342 -449 386 21P 22p 23p 21P 22P 23p
dywidenda/buyback 229 337 -427 -483 -418 minimum 35 32 31 29 2,4 16
FCF 296 459 399 383 408 maksimum 37,2 20,7 19,3 12,9 1,0 10,5
FCF/EBITDA 57% 70% 50% 53% 55% mediana 15,6 10,8 9,8 6,3 6,0 5,1
CFO/EBITDA 108% 95% 68% 80% 81% waga 25% 13% 13% 25% 13% 13%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21P 22p 23p 24P 25p 26P 27P 28P 29P 30P + (min PLN)
aluminium (USD/t) 2300 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 beta 1,0
prem. prod. (USD/t) 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 200 wzrost FCF po prognozie 2,0%
uzyte alum. (tys. t) 113 18 123 128 130 132 132 132 132 132 132 zdyskontowana wartos¢ FCF 2998
przychody 3923 4121 4264 4409 4505 4589 4637 4687 4737 4790 4790 dtug netto 898
EBITDA 797 721 739 757 768 778 782 787 791 797 797 inne korekty 1
marza EBITDA 203% 175% 17,3%  172%  170% 169% 169% 168% 167% 166%  16,6% wycena DCF na akcjg (PLN) 599,92
EBIT 642 560 568 575 577 576 574 575 581 589 589
podatek 19 103 105 106 106 106 106 106 108 109 109 Wycena
CAPEX 200 200 200 200 200  -200 204 208  -208 208  -208 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -79 -35 -27 27 -20 -18 13 13 13 13 -5 poréwnawcza 50% 527,29
FCF 399 383 408 424 442 453 459 459 462 467 476 DCF 50% 599,92
PV FCF 386 343 338 325 313 297 278 257 239 222 cena wynikowa 563,60
WACC 82% 81% 8,1% 81% 8,1% 81% 81%  82%  82%  82%  82% 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 599,16
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Kernel cena biezaca 5410 PLN potencjat zmiany
kupuj (podtrzymana) cena docelowa 75,85 PLN +40.2%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 Jjakub.szkopek@mbank.pl rekomendacja cena docelowa data wydania
Wysokie ceny stonecznika w sezonie 2020/21 zachecili nowa kupuj 75,85 PLN 2021-07-06
lokalnych rolnikéw do zwiekszenia areatu uprawy (prawie 7 poprzednia kupuj 7184 PLN 2021-03-12
min ha na sezon 2021/22 - rekord). Duzy zasiew z wysokim Podstawowe dane KER PW  vs. WIG
prawdopodobienstwem implikowaé bedzie rekordowe zbiory ticker KER PW zmiana 1M -8,1% -8,9%
stonecznika, a w efekcie mniejszg konkurencje o ziarno i ISIN LU0327357389  zmiana YTD +107% -7,4%
wzrost marzy na ttoczeniu w sezonie 2021/22 (juz obecnie liczba akcji (min) 84,0 $redni obrét 1M 65 minPLN
widaé wzrost marzy modelowej). Dodatkowo Ministerstwo MC (minPLN) 45461 $redni obr6t 6M 83 minPLN
Rolnictwa Ukrainy oczekuje, ze w 2021 roku zbiory zbéz zblizag EV (min PLN) 8422,0 EV/EBITDA12M fwd 35 -27.9%
sie do 75 mln ton, co bedzie najwyzszym poziomem od 2019 free float €0.1% EV/EBITDA5Y avg 49 _ dyskonto
roku. Kernel chcac skorzysta¢ ze sprzyjajacych wysokich cen
zbdz zabezpieczyt wiekszos¢ ceny sprzedazy dla zbiorow w Prognozy Biura maklerskiego mBanku
sezonie 2021/22. To implikowaé bedzie utrzymanie wyniku (min USD) 19/20 20/21P 21/22P 22/23P  23/24P
EBITDA w segmencie produkcji rolnej na poziomie ponad 300 przychody 3992 4107 5481 5544 5261
min USD w 2021/22 roku. Po fenomenalnych wynikach za 1- EBITDA 346 443 710 604 470
3Q'21 podnosimy naszg prognoze wyniku EBITDA Grupy na marza EBITDA 8,7% 10,8% 12,9% 10,9% 8,9%
2020/21 rok z 660 min USD do 710 min USD. Rekordowe w EBIT 269 337 605 485 348
historii Spotki wyniki finansowe oraz perspektywa spadku zysk netto 189 18 356 309 185
wydatkdéw inwestycyjnych po 2021 roku sa naszym zdaniem P/E 6.2 102 3.4 3.9 6.5
gwarantem zwiekszenia strumienia dywidend do P/BV 09 08 07 06 06
akcjonariuszy (oczekujemy 0,10 USD/akcja w 2021/22 roku i EV/EBITDA 5.4 50 31 35 43
1,47 USD/akcja w 2022/23 roku). Podwyzszamy nasza cene DPS 025 0,25 0,42 1,00 147
docelowg z 7184 PLN/akcja do 7585 PLN/akcja oraz DYield 1.7% 1.8% 2,9% 7,0% 10,3%
podtrzymujemy rekomendacje kupuj. Zmiana prognoz 20/21P 21/22P 22/23P
EBITDA +7,4% +13,7% 3,3%
zysk netto +15,8% +28,1% -7,3%
marza olej (USD/t) -16,2% -0,4% +2,0%
marza infrastruktura (USD/t) 0,0% -1,1% -1M,1%
marza rolnictwo (USD/t) +9,3% +55,3% +4,3%
sprzerdb slonecznika (tys. Ton) 0,0% -5,3% -2,5%
wolumen rolnictwo (tys. Ton) 0,0% 0,0% 0,0%
wolumen infrastruktura (tys. Ton) +0,2% +8,5% +8,5%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
(min USD) 18/19 19/20 20/21P  21/22P  22/23P (min USD) 18/19 19/20  20/21P  21/22P  22/23P
EBITDA oleje 109 152 70 158 159 aktywa 2 464 3165 3551 3788 3742
EBITDA infrastruktura 105 216 421 190 190 aktywa trwale 1207 1634 1804 1845 1849
EBITDA rolnictwo 182 134 3m 3n 163 kapitat wiasny 1351 1493 1813 2039 2100
EBITDA inne -51 -59 -83 -55 -42 udziat mniejszosci -5 1 1 1 1
EBITDA/t 13 19 29 21 16 dtug netto 691 1017 1019 892 834
przeptywy oper. 320 269 392 458 389 diug netto/EBITDA (x) 200% 230% 144% 148% 177%
amortyzacja 76 106 105 120 122 dhug netto/kap. wk. (x) 51% 68% 56% 44% 40%
kapitat obrotowy -173 -71 -99 -71 -3
przeptywy inw. -241 -203 273 -156 -120 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 234 173 273 156 120 /3 EV/EBITDA
przeptywy fin. 29 224 -169 224 261 21P 22P 23p 21P 22P 23p
dywidenda/buyback 20 21 35 -84 124 minimum 3,0 3,8 56 2 2,0 22
FCF 73 178 303 352 331 maksimum 17,0 182 16,8 123 4 10,4
FCF/EBITDA 21% 40% 43% 58% 71% mediana 12,5 12,9 1,8 6,8 7,7 6,7
CFO/EBITDA 93% 61% 55% 76% 83% waga 10% 20% 20% 10% 20% 20%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min USD) 21P 22P 23p 24P 25p 26P 27P 28P 29P 30P +
marza olej (USD/t) 50 108 103 %6 90 84 75 72 70 68 beta 1,0
pszenica (USD/t) 235 220 195 195 195 195 195 195 196 197 wzrost FCF po prognozie 2%
kukurydza (USD/t) 250 240 190 190 190 190 190 190 190 191 zdyskontowana wartos¢ FCF - 1862,2
przychody 5481 5544 5261 5324 5391 5452 5496 5539 5582 5636 5638 dtug netto 10521
EBITDA 710 604 470 432 430 410 393 385 384 382 inne korekty 15
marza EBITDA 129%  10,9% 8,9% 81% 8,0% 7,5% 7,3% 7.1% 6,9% 6,8% 6,8% wycena DCF na akcjg (PLN) 54,45
EBIT 605 485 348 309 304 282 260 249 245 244
podatek 35 25 15 2 12 10 9 8 8 8 Wycena
CAPEX 273 156 120 22 125 127 132 135 138 138 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -99 71 3 23 24 23 -20 -20 -21 17 poréwnawcza 50% 80,46
FCF 303 352 331 274 268 249 232 221 217 219 DCF 50% 5445
PV FCF 350 352 286 204 173 138 %6 80 68 cena wynikowa 67,45
WACC 154%  156% 157% 157% 158% 158% 157% 157% 157% 157%  157% koszt kapitatu 9M 12,5%
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 75,85

| =0 ¥


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

Em Biuro maklerskie

Mo-BRUK cena biezaca 326,00 PLN potencjat zmiany
kupuj (podwyzszona) cena docelowa 379,61 PLN +16,4%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 Jjakub.szkopek@mbank.pl rekomendacja  cena docelowa data wydania
Piotr Poniatowski +48 22 438 24 09 piotr.poniatowski@mbank.pl nowa Kkupuj 379,61 PLN 2021-07-06
Po bardzo dobrych wynikach za 1Q21 oczekujemy, ze Mo- poprzednia trzymaj 429,25 PLN 2021-05-04
BRUK utrzyma w kolejnych dwodch kwartatach wysoka Podstawowe dane MBRPW _ vs. WIG
dynamike wzrostu wynikéw finansowych w zwigzku z ticker MBR PW zmiana M *1,9% +1,2%
realizacja rekordowego portfela zamdwien w zakresie ISIN PLMOBRKO0013  zmiana YTD *553%  +37.2%
spalania tzw. bomb ekologicznych. Wyraznym motorem liczba akeji (min) 3,5 sredni obrot 1M 21 minPLN
wynikéw w  kolejnych okresach powinny byé ponadto MC (min PLN) 11452 sredni obrot 6M 36minPLN
dynamicznie rosngce optaty za przyjecie odpadow w EV (min PLN) 1079,6 EV/EBITDA12M fwd 9.9 -0,6%
segmencie zestalania i stabilizacji. Po wyraznej przecenie ceny free float - EV/EBITDA SY avg 9,9 dyskonto
akcji podnosimy ponownie naszg rekomendacje do kupuj
(wczesniej trzymaj), oczekujgc bardzo dobrych wynikéw w Prognozy Biura maklerskiego mBanku
2Q'21 oraz 3Q21. Naszym zdaniem w 2H21 Spétka moze (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
zaraportowa¢ nowe wygrane przetargi w obszarze przychody 131 178 219 241 261
unieszkodliwiania bomb ekologicznych (kilka trwajacych po 1- EBITDA skor. 57 100 128 136 144
15 tys. ton odpaddw). Dodatkowo liczymy na zmniejszenie marza EBITDA 43,6% 56,1% 58,4% 56,4% 55,2%
przez kolegium odwotawcze wymierzonej przez Marszatka EBIT skor. s1 94 121 127 136
Wojewddztwa Dolnoslaskiego kary za skltadowanie odpaddw 2ysk netto skor. 41 76 97 103 1o
w Watbrzychu (61 min PLN). Aktualizujemy nieznacznie nasze P/E skor. 287 15,0 n7 nz2 104
prognozy na lata 2021-2023. W efekcie nasza cena docelowa P/BV 88 7,0 6.1 54 47
spada do 379,61 PLN/akcja (wczesniej 429,25 PLN/akcja), a EV/EBITDA skor. 202 1.0 85 7.8 7.2
nowa rekomendacja to kupuj. Mo-BRUK moze naszym Dps 482 13,76 2015 22,20 2339
zdaniem staé sie ciekawa alternatywa na rynku akgji przy DYield 1.5% 42% 6.2% 6.,8% 7.2%
scenariuszu rosngcych zachorowan na wariant Delta Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
COVID-19 w okresie wakacyjnym (relatywnie odporny profil przychody -8,3% -12,6% -15,6%
biznesowy na pandemie). EBITDA +0.8% 1.9% 2,6%
wol. Spalanie +10,0% 0,0% -6,5%
wol. Stabilizacja -16,4% -15,1% -13,9%
wol. RDF 27,3% -25,0% 231%
ceny Spalanie -10,0% -14,3% -18,2%
ceny Stabilizacja +12,2% +12,2% +12,2%
ceny RDF +4,9% +4,9% +4,9%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
obroty spalanie 37 68 99 99 101 aktywa 190 209 231 252 277
obroty stabilizacja 52 60 69 85 97 aktywa trwate 134 120 19 125 120
obroty RDF 26 34 46 52 58 kapitat wiasny 132 163 189 214 242
przychody na tone 492 784 903 870 858 udziat mniejszosci 0 0 0 (o] o]
EBITDA na tone 215 439 528 491 474 dtug netto a3 -49 -66 78 104
przeptywy oper. 40 74 101 107 4 dtug netto/EBITDA (x) 23% -47% 51% -57% “72%
amortyzacja 3 6 7 9 8 dtug netto/kap. wt. (x) -10% -30% -35% -36% -43%
kapitat obrotowy -6 -5 -10 -7 -6
przeptywy inw. R 5 -9 17 -6 Analiza poréwnawcza
CAPEX 2 10 9 a7 -6 P/E EV/EBITDA
przeptywy fin. 27 -57 73 -80 -82 21P 22p 23p 21P 22p 23p
dywidenda/buyback -17 -48 =71 -78 -82 minimum 5,0 7,6 6,6 32 4,1 4,3
FCF 40 87 85 88 105 maksimum 59,1 34,3 27,0 18,2 15,6 12,3
FCF/EBITDA 71% 87% 67% 65% 73% mediana 15,1 13,8 13,9 8,8 7,9 7,8
CFO/EBITDA 71% 74% 79% 78% 79% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2P  22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P  30P  +
ceny Spalanie 4500 4500 4500 4500 4410 4278 4149 4170 4191 4212 4233 beta 1,0
ceny Stabilizacja 490 515 535 535 530 522 514 517 519 522 524 wzrost FCF po prognozie 2%
ceny RDF 575 578 578 578 566 549 533 536 538 54] 544 zdyskontowana wartos¢ FCF 662,5
przychody 219 241 261 274 277 278 278 286 295 303 313 diug netto 222
EBITDA 128 136 144 147 143 137 129 130 130 130 131 inne korekty 64,2
marza EBITDA 584% 56,4% 552% 537%  51,7% 492% 465%  454%  442%  429%  41,8% wycena DCF na akcjg (PLN) 358,05
EBIT 121 127 136 139 135 128 121 122 122 120 122
podatek 24 25 27 27 26 25 24 24 24 23 24 Wycena
CAPEX -9 -17 -6 -7 -8 -8 -8 -8 -9 -9 -9 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -10 -7 -6 -5 3 -3 2 -4 -4 A 2 poréwnawcza 50% 356,11
FCF 85 88 105 108 106 101 95 9% 9% 97 %6 DCF 50% 358,05
PV FCF 82 78 86 81 73 64 56 51 47 44 cena wynikowa 357,08
WACC 85%  85%  85%  85%  85%  85% 85% 85% 85%  85%  85% koszt kapitatu 9M 6,3%
risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 379,61
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PKP Cargo
sprzedaj (bez zmian)

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

mBank.pl

cena biezaca 21,10 PLN potencjat zmiany
cena docelowa 16,21 PLN -232%
rekomendacja cena docelowa data wydania

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl aktualna sprzedaj 16,21 PLN 2021-04-09
Co prawda dane przewozowe za kwiecien i maj wskazuja na
wysokie dynamiki wzrostowe (+20-30% r/r), jednakze w naszej Podstawowe dane PKP PW __ vs. WIG
opinii jest to gtéwnie zwigzane z efektem bardzo niskiej bazy z ticker PKP PW zmiana ™M -05% 12%
roku ubiegtego. W przeciggu pierwszych 5 miesiecy w 2021 r. ISIN PLPKPCROOOT  zmiana YTD *54,0%  +359%
PKP Cargo wykonato prace przewozowa o ok. 10% wyzsza niz liczba akcji (min) 44,8 $redni obrot 1M 25minPLN
w 2020 r. i 0 ok. 14% nizsza niz w 2019 r. W 2Q'21 oczekujemy, MC (min PLN) 945,0 $redni obrst 6M 35minPLN
ze pomimo niskiego dwucyfrowego wzrostu przychodéw oraz EV (min PLN) 3317,8 EV/EBITDAT2M fwd 40 +08%
spadku kosztéw pracowniczych to dynamiczne wzrosty free float 67.0% EV/EBITDA 5Y avg 3.9 _ premia
kosztéw dostepu do infrastruktury i zuzycia paliwa/energii
spowodujg, ze Grupa nadal bedzie wykazywata ujemna Prognozy Biura maklerskiego mBanku
rentowno$¢ operacyjna, a wyniki operacyjne bedag jedynie (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
nieznacznie lepsze od zesztorocznych. Po tak stabym pdtroczu przychody 4782 4076 4362 4694 4946
nasza prognoza catorocznego wyniku EBITDA moze okazac EBITDA skor. 830 460 722 821 862
sie zbyt ambitna dla Grupy. Niedawna inwestycjia w marza EBITDA 17,4% 3% 16,5% 17,5% 17,4%
Gniewczynie, zapowiedzi przetargdw na nowe lokomotywy EBIT skor. 4 =307 57 40 e
oraz na remont 300 weglarek przypominaja o wysokiej zysk netto skor. 6 345 -109 26 31
wartosci naktaddw inwestycyjnych, jakie Grupa caty czas musi P/E skor. 1658 - - - 303
ponosi¢. Nie zmieniamy naszego negatywnego nastawienia P/BV 03 03 03 03 03
do spotki. Szansg dla spotki bytoby utrzymanie dynamicznego EV/EBITDA skor. 3.6 7.0 46 40 3.5
tempa redukcji zatrudnienia, jakie byto obserwowane w DPs 150 0,00 0,00 0,00 0,00
zesztym roku oraz dlugoterminowe utrzymywanie sie DYield 7,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
zZnaczacego  zapotrzebowania na  ustugi  przewozow Zmiana prognoz 2021P 2022P 2023P
masowych (w tym przede wszystkim kruszyw i materiatéw przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
budowlanych oraz wegla). EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
praca przewozowa (min tkm) 0,0% 0,0% 0,0%
masa towarowa (mln ton) 0,0% 0,0% 0,0%
koszty / tkm 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeptywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020  2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
energia trakcyjna 407 377 421 458 478 aktywa 7 991 7559 7 496 7 612 777
paliwo trakcyjne 177 16 143 159 165 aktywa trwate 6504 6397 6286 6290 6085
wynagrodzenia 1737 1638 1553 1631 1756 kapitat wtasny 3423 3144 3035 3009 3040
dostep do infrastruktury 573 517 547 599 636 udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
pozostate 1065 971 991 1027 1048 diug netto 2072 2274 2373 2366 2092
przeptywy oper. 807 553 742 831 851 dug netto/EBITDA (x) 2,4 39 33 2,9 2,4
amortyzacja 77 767 778 781 747 diug netto/kap. wi. (x) 0,6 0,7 0,8 0,8 0,7
kapitat obrotowy 16 17 14 17 13
przeptywy inw. -815 -655 -843 -825 -577 Analiza poréwnawcza
CAPEX ‘1028 -659 -850 -832 -585 P/E EV/EBITDA FCF/EV
przeptywy fin. m 146 102 50 49 2P  22P  23P 2IP  22P 23P 17-23P
dywidenda/buyback -67 (0] (0] ] [0} minimum 32 29 2,6 4,0 3,5 4,8 2%
FCF 1197 23 97 10 277 maksimum 48 326 307 17,3 15,9 15,0 12%
FCF/EBITDA 7% 1% 3% % 9% mediana 19,3 15,2 16,2 7,5 7,0 73 3%
CFO/EBITDA 94% 95% 103% 101% 99% waga 0% 0%  50% 17% 17% 17% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 21p 22p 23P 24P 25p 26P 27P 28p 29p 30P + (min PLN)
praca przewozowa 24495 26063 27129 27370 27017 26418 26350 26958 27864 28621 28435 beta 1,0
Srednie ceny 147 149 152 154 156 159 161 163 166 168 171 wzrost FCF po prognozie 0,0%
koszt / tkm 181 179 178 179 181 184 186 188 188 190 194 wartosc¢ firmy (EV) 2957
przychody 4362 4694 4946 5060 5071 5038 5099 5286 5533 5758 5807 diug netto 2274
EBITDA 722 821 862 883 88 878 873 898 934 962 949 inne korekty o
marza EBITDA 165% 17,5%  17,4%  17,4%  17,4%  17,4%  17]%  17,0% 169%  16,7%  16,3% wycena DCF na akcjg (PLN) 15,24
EBIT 57 40 16 164 184 186 187 229 283 312 290
podatek a7 4 14 26 31 31 32 42 56 63 58 Wycena
CAPEX -850  -832 585 535 679  -730  -579  -579  -558 561 -564 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy 14 17 13 6 1 2 3 9 13 n 2 poréwnawcza 0% 31,56
FCF 97 10 277 328 171 N4 265 286 333 349 330 DCF 100% 15,24
PV FCF 93 9 238 266 130 82 177 177 187 172 cena wynikowa 15,24
WACC 60% 58% 57% 58% 59% 60% 62%  64%  68%  76%  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 16,21
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Em Biuro maklerskie

Stal prod ukt cena biezaca 383,00 PLN potencjat zmiany
trzymaj (bez zmian) cena docelowa 403,06 PLN +52%
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 Jjakub.szkopek@mbank.pl
Po fenomenalnych wynikach za 1Q'21 naszym zdaniem 2Q'21 aktualna trzymaj 403,06 PLN 2021-06-02
rowniez bedzie dla spétki bardzo udany ze wzgledu na jeszcze
wyzsze ceny cynku oraz wzrosty cen wyrobdéw stalowych. Podstawowe dane STP PW  vs. WIG
Wyzwaniem na druga potowe roku dla Stalprodukt bedzie ticker STPPW zmiana 1M 2.2% 29%
obserwowany spadek premii hutniczej na cynku oraz ISIN PLSTLPDOOOI7  zmiana YTD *301%  +1,9%
zakonczenie flotacji urobku z kopalni Olkusz-Pomorzany liczba akcji (min) 5,6 sredni obrét M 07 minPLN
(zakorczenie w potowie 2021 roku). Trudno réwniez oczekiwaé MC (min PLN) 21372 $redni obrét 6M 1.2 min PLN
dalszych wzrostéw cen stali na rynku, a zatem efekt FIFO na EV (min PLN) 1965,5 EV/EBITDA12M fwd 40 +10,5%
zapasach bedzie juz mniej widoczny w 2H'21. Nie zmieniamy free float - EV/EBITDA 5 avg 3,7 __premia
naszej rekomendacji dla Grupy Stalprodukt (trzymaj) oraz
ceny docelowej (403,06 PLN/akcja). Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
przychody 3816 3321 4310 3721 3644
EBITDA 372 363 498 409 408
marza EBITDA 9,7% 10,9% 1,6% 11,0% 1,2%
EBIT 204 196 338 248 253
zysk netto 143 173 250 181 185
P/E 15,0 12,4 8,6 1.8 5
P/BV 08 08 07 07 07
EV/EBITDA 57 53 39 44 4]
DPS 637 0,00 6,00 22,36 19,49
DYield 1,7% 0,0% 1,6% 5,8% 51%
Zmiana proghoz 2021P 2022P pLorkiy
EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
blacha trans. (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
cynk (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
oféw (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
blachy trans. (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
cynk (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
profile (tys. T) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
blachy trans. (tys. t) 132 m 130 133 135 aktywa 4345 4360 4716 4585 4645
pyly cynkowe (tys. t) 0 10 150 175 195 aktywa trwate 2 407 2 424 2383 2323 2274
cynk (tys. t) 154 154 152 129 136 kapitat wiasny 2 650 2802 3095 3083 3163
ksztattowniki (tys. t) 184 164 17 165 160 udziat mniejszosci 108 2 130 146 161
bariery drog. (tys. t) 21 19 20 25 18 dhug netto 134 318 302 -477 -618
przeptywy oper. 370 350 140 402 357 dhug netto/EBITDA (x) 03 -0,8 -0,6 a2 A5
amortyzacja 168 167 160 161 155 dug netto/kap. wk. (x) -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2
kapitat obrotowy 33 -7 -368 108 -8
przeptywy inw. -235 -241 -120 -100 -105 Analiza poré6wnawcza
CAPEX 243 225 120 100 105 /3 EV/EBITDA
przeptywy fin. -203 -78 36 127 -m 21P 22pP 23p 21P 22P 23P
dywidenda/buyback -36 (0] -33 -125 -109 minimum 8,0 8,2 7,8 43 41 3,7
FCF 141 N3 57 367 245 maksimum 84 7,9 7,1 43 38 32
FCF/EBITDA 36% 30% n% 90% 60% mediana 13,2 12,7 12,6 6,1 5,7 52
CFO/EBITDA 93% 92% 28% 98% 88% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2P 22P 23 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
blacha trans. (PLN/t) 8579 7920 7920 7920 7920 7920 7920 7920 7920 7920 7920 beta 12
cynk (PLN/t) 10071 9000 8640 8280 8280 8280 8280 8280 8280 8280 8280 wzrost FCF po prognozie 0,0%
oféw (PLN/t) 7460 7560 7560 7560 7560 7560 7560 7560 7560 7560 7560 zdyskontowana wartos¢ FCF 1813
przychody 4310 3721 3644 3631 3628 3626 3624 3624 3625 3639 3655 dhug netto 318
EBITDA 498 409 408 359 364 370 361 351 351 340 330 inne korekty 112
marza EBITDA 1,6% 0%  12% 99%  100%  102%  10,0% 9,7% 9,7% 9,3% 9,0% wycena DCF na akcje (PLN) 361,79
EBIT 338 248 253 208 216 223 220 209 207 198 189
podatek 67 49 50 4 43 44 44 4 4 39 37 Wycena
CAPEX 120 -100 105 1o 6 122 128 134 141 141 141 (PLN) waga cena
kapitat obrotowy -368 108 -8 -27 -30 -31 -31 0 0 -4 -5 poréwnawcza 50% 391,29
FCF 57 367 245 180 175 174 159 175 169 155 147 DCF 50% 361,79
PV FCF 54 318 194 130 6 105 87 88 78 65 cena wynikowa 376,54
WACC 95%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  95%  95% 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 403,06
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E-commerce

Allegro
sprzedaj (bez zmian)

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

rozwdj wariantu SARS-CoV2 Delta oraz spowolnienie tempa
szczepien niosg ryzyko kolejnych ograniczen w handlu
stacjonarnym od wrzesnia'2l. To czynnik, ktéry bedzie
wspiera¢ sentyment do spdtek e-commerce i naszym
zdaniem przyczyna wzrostu kursu Allegro w ostatnich dniach.
Z drugiej strony, przy obecnym poziomie notowan, walory
Allegro nie prezentuja sie atrakcyjnie na tle zagranicznych
spotek poréwnywalnych (EV/EBITDA'21 dla Allegro = 37,0, a dla
Amazon to 232x!). Ponadto kluczowe ryzyko konkurencji

mBank.pl

cena biezaca

69,05 PLN

cena docelowa 54,00 PLN

rekomendacja cena docelowa data wydania

potencjat zmiany

-21,8%

aktualna sprzedaj 54,00 PLN 2020-11-18
Podstawowe dane ALEPW vs.WIG
ticker ALE PW zmiana 1M +17,5% +16,8%
ISIN LU2237380790 zmiana YTD -18,5% -36,6%
liczba akcji (min) 1023,3 Sredni obrét 1M 100,8 min PLN
MC (mIn PLN) 70655,8 sredni obrét 6M 125,4min PLN
EV (mIn PLN) 73 906,0 EV/EBITDA 12M fwd 31,5 -5,6%
free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 33,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

materializuje sie: Amazon ogtosit start polskiego serwisu i (min PLN) 2019 2020 2021P 2022P 2023P
buduje obecnos¢ nad Wistg, AliExpress nie kryje przychody 2592 3998 4663 5775 7080
zainteresowania polskim rynkiem, nawet Comarch ogtosit EBITDA 1325 1587 1997 2305 2745
zamiary zbudowania przeciwwagi dla Allegro. Odpowied? marza EBITDA 51,1% 39,7% 42,8% 39,9% 38,8%
Allegro na walke z konkurencja skupi sie na inwestycjach w EBIT 886 123 1503 1800 2216
tania logistyke (w tym zwiaszcza na dofinansowaniu dostaw), zysk netto 393 419 1079 1341 1697
co dalej bedzie ostabiaé rentownos$¢ grupy w dtugim terminie. P/E 173.7 1688 65,5 527 416
Stad, obecny moment wykorzystalibySmy do wyjscia z P/BV 106 87 7.5 6,5 56
inwestycji w akcje Allegro. Podtrzymujemy nasze EV/EBITDA 57,9 47,3 37,0 315 259
niekonsensusowe, negatywne podejscie do  spdiki. DPs 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00
Wskazujemy takze na dane GUS o handlu za maj'2], ktére DYield 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0.0%
wspierajg teze ze handel stacjonarny po ustaniu pandemii Zmiana prognoz 2021P 2022P 2025P
czesciowo powrdci do formy. 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) 2019 2020 2021P  2022P  2023P (min PLN) 2019 2020 2021P  2022P  2023P
GMV (mid PLN) 22,8 35,1 40,1 484 58,0 CF operacyjny 1247 1510 1717 2039 2385
przychody 2592 3998 4663 5775 7 080 CFO/EBITDA 93% 86% 84% 84% 84%
marketplace 2100 3231 3692 4539 5553 CAPEX 143 -231 -450 -600 -566
reklama 207 338 364 448 548 aktywa ogétem 14278 15148 15469 16070 17051
porownywanie cen 146 190 220 256 296 kapitat wiasny 6670 8090 9426 10867 12 665
P 15 217 361 506 657 dtug netto 6019 4423 3250 1987 314
inne 25 22 25 26 27 dtug netto/EBITDA (x) 45 2,5 1,6 0,8 0,1
EBITDA skorygowana 1338 1750 2037 2415 2855
marza 51,6% 43,8% 43,7% £1,8% 40,3% Analiza poréwnawcza
amortyzacja 439 464 494 505 529 P/E EV/EBITDA
EBIT 886 1123 1503 1800 2216 2020P  2021P  2022P  2020P  202IP  2022P
marza 342% 281%  32,2% 31,2% 31,3% minimum 14,2 13,2 n8 9,7 93 85
dziat. finansowa iinne 373 -506 154 24 94 maksimum 967,8 440,0 177,8 234.4 178,8 95,0
podatek 120 198 270 -335 424 mediana 514 39,8 31,3 27,4 21,5 16,8
zysk netto 393 419 1079 1341 1697 waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 2IP  22P  23P 24P 25P 26P 27  28P  29P  30P +
przychody 4663 5775 7080 8626 10385 12093 13738 15238 16808 18452 19190 beta 1,0
EBITDA 1997 2305 2745 3352 4092 4758 5382 5949 6555 7204 7493 wzrost FCF po prognozie 40%
marza EBITDA 42,8% 399% 388% 389% 394% 393% 392% 39,0% 39,0% 390%  39,0% zdyskontowana wartos¢ FCF 49 805
amortyzacja 494 505 529 547 556 622 T44 869 994 1173 1220 dtug netto MSSF16 4317
EBIT 1503 1800 2216 2805 3536 4137 4637 5080 5560 6031 6273 inne korekty 0
podatek 286 342 421 533 672 786 881 965 1056 1146 1192 wycena DCF na akcjg (PLN) 61,35
NOPLAT 1217 1458 1795 2272 2864 3351 3756 405 4504 4885 508
CAPEX 450 600  -566 518 623 726 -824 914 -1008  -1107  -115] Wycena
kapitat obrotowy -50 -40 -46 -53 59 -73 -66 -51 50 -48 -49 (PLN) waga cena
FCF 121 1322 1712 2249 2738 3174 3611 4019 4440 4904 5100 poréwnawcza 50% 40,09
PV FCF 1107 M6 1332 1612 1809 1933 2027 2079  2M7 2155 DCF 50% 61,35
WACC 83%  84%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85%  85% cena wynikowa 50,77
diug netto / EV 45% 2,8% 0,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% koszt kapitatu 9OM 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 54,00

B> JX


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

Em Biuro maklerskie

uzytych terminéw i skrétow:

rynkowa + dtug netto; EBIT: zysk operacyjny; EBITDA: zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg; dtug netto: kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane
pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent; P/E: (cena/zysk), cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje; P/CE: cena do zysku wraz z amortyzacja; P/BV: (cena/wartos$¢ ksiegowa), cena
dzielona przez wartos¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje; P/CF: wartosé rynkowa / przeptywy pieniezne operacyjne; ROE: (Return on Equity), zysk netto / sredni poziom kapitatéw wtasnych; ROCE:
(Return on Capital Employed), EBIT x ($redni poziom aktywdw - $redni poziom zobowiazan krétkoterminowych); ROIC: (Return on Invested Capital), EBIT x (1-stopa podatkowa) / ($redni poziom kapitatéw
wiasnych + éredni poziom kapitatéw mniejszosci + Sredni poziom diugu netto); FCFF: przeptywy pieniezne operacyjne - naktady inwestycyjne - rata leasing; FCFE: FCFF - odsetki netto (dtug + leasing) - rata
leasing

PRZEWAZENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku

ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie 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 wczeéniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULU]J - 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 wieksza niz 15%

Rekomendacje sa aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibg w Warszawie, przy ul. Prostej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank SA. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https;//www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spotek: Cognor Holding, Sygnity. Materiaty te tworzone sa na
zamoéwienie Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") , ktérej przystuguja autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od GPW
wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieh sporzgdzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych
przez emitentéw, ktorych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby
informacje na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, nieckompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do rekomendacji wybrano istotne informacje z catej
historii spotek bedacych przedmiotem rekomendacji ze szczegdlnym uwzglednieniem okresu jaki uptynat od poprzedniej rekomendacji.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w materiatach. Niniejsze opracowanie, ani zadna z jego kopii nie moze by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom 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, Sygnity, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ $wiadomosc
koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

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

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakonczyto sie 6 lipca 2021 o godzinie 8:00.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 6 lipca 2021 o godzinie 8:35.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdgt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujgcych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Answear, Asseco Poland, ATM,
Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BNP Paribas Bank Polska, Boryszew, BOS, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, Cognor, Echo Investment,
Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud, Ergis, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, GPW, Groclin, i2 Development, ING BSK, Kruk, Lokum Deweloper, LW Bogdanka, Mennica
Polska, Mo-BRUK, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, PGNIG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznanska Korporacja Budowlana
PEKABEX, Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczynski,
Ten Square Games, TIM, Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

Asseco Poland swiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.
mBank S.A. posiada umowe dotyczacy obstugi kasowej klientdw Biura maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowa z Orange Polska S.A.

mBank S.A, jego akcjonariusze i pracownicy moga posiadac 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
SA.

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

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

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

Osoby, ktére nie uczestniczyly 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 byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w
Spotce funkgji, inne niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

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

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w rekomendacji:

DCF - uwazana za najbardziej wiasciwg metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywow finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu

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

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

Zyskéw ekonomicznych - polega ona na dyskontowaniu przysztych zyskéw ekonomicznych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywoéw netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spétek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spotki po okresie szczegétowej prognozy.
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Wirtualna Polska

Axel Springer, Cinemark Holdings, Cineworld, Daily Mail&General, IMAX Corp, JC Decaux, Lagardere, Sanoma, Schibsted, Stroeer Media

Alibaba, Amazon, Asos, Boohoo, Ebay, Etsy, Global Fashion Group, Jd.Com, Lojas Americanas, Magazine Luiza, Mercadolibre, Overstock.Com, Via
Varejo, Vipshop Holdings, Zalando, Zozo

Atos, CAP Gemini, Comarch, Computacenter, Fiseryv, Indra Sistemas, Oracle, Sage Group, SAP, Software AG
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, OCl, Qingdao, Sesoda,
Shandong Haihua, Soda Samayii, Solvay, Tangshan Sanyou Chemical, Tata Chemicals, Tessenderlo Chemie, Wacker Chemie

AK Steel, Alumetal, ArcelorMittal, Baoshan Iron & Steel, Commnmercial Metals, HeSteel, Hitachi Metals, Hyundai Steel, JFE Holdings, JISW 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 lItalia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell lletisim
Hizmet, Vodafone Group

Caterpillar, Epiroc, Komatsu, Sandvik, Weir Group, Metso, Flsmidth
Acron, Agrium, CF Industries, Israel Chemicals, K+S, Mosaic, Phosagro, Potash, Yara

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

Advenced Disposla Services, Alumetal, Ambipar Participacoes, Asahi Holdings, Befesa, Biffa, Bingo Industries, Charah Solutions, China Resource
and Enviro, Cleacaway Waste Management, Cognor, Comercial Metals, Daiseki, GFL Environmental, Insun, Lassila & Tikanoja, Renewi, Schnitzer
Steel, Seche Environment, Sims Metal, Tervita, US Ecology, Waste Management, Wolverine Energy

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Mobile Telesystems, Netia, O2 Czech,
Orange, Rostelecom, Telecom ltalia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell lletisim 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

Abo Wind, Avangrid, Azure Power Global, Boralex, Cez, Clearway Energy, E.On, EdF, EDP, EDP Renovaveis, Elia Group, Encavis, Endesa, Enel,
Engie, Eolus Vind, EVN, Falck Renewables, Fortum, Iberdrola, Iren, National Grid, Neoen, Orsted, PNE, Red Electrica, Redes Energeticas, Renova,
RWE, Scatec Solar, Solaria Energia, SSE, Terna, Terna Energy, Tilt Renewables, Transalta Renewables, Xcel Energy

Baoshan Iron and Steel, Befesa, Boliden, Cleveland Cliffs, Gem, Hinustan Zinc, Kloeckner, Korea Zinc, Material Technologies, Novolipetsk Steel,
Nyrstar, Posco, Salgitter, SSAB, Tata Steel, ThyssenKrupp, Umicore, United States Steel, Vallourec, VoestAlpine, Yechiu Metal Recycling

Ailleron, Asseco Business Solutions, Asseco Poland, Asseco South Eastern Europe, Atende, Comarch

eBay, Facebook, Google, Mail.ru, Sina, Yahoo Japan, Yandex
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Em Biuro maklerskie

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku wydane w przeciggu ostatnich 12 miesiecy

11 bit studios

rekomendacja zawieszona sprzedaj trzymaj
data wydania 2021-05-07 2021-03-02 2020-09-02
cena docelowa (PLN) - 49300 49300
kurs z dnia rekomendacji 501,00 55800 482,00
AC

rekomendacja przewazaj  przewazaj

data wydania 2021-04-29 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 37,00 3640

Agora

rekomendacja trzymaj akumuluj

data wydania 2021-07-06  2020-12-08

cena docelowa (PLN) 10,60 760

kurs z dnia rekomendacji 10,40 696

Ailleron

rekomendacja réwnowaz

data wydania 2020-05-05

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 626

Alior Bank

rekomendacja akumuluj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2021-05-07 2021-04-19  2020-11-19 2020-11-05
cena docelowa (PLN) 30,00 30,00 1878 1498
kurs z dnia rekomendacji 2880 2413 1750 1339
Allegro

rekomendacja sprzedaj

data wydania 2020-11-18

cena docelowa (PLN) 54,00

kurs z dnia rekomendacji 6789

Alumetal

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz rownowaz rownowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj
data wydania 2021-05-31 2021-04-09 2021-02-26  2021-01-29  2021-01-15 2020-12-08 2020-10-19  2020-09-30 2020-07-30
cena docelowa (PLN) - - - - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 6800 59,00 52,80 5320 5200 4450 36,00 3590 3800
Amica

rekomendacja niedowazaj niedowazaj réwnowaz réwnowaz przewazaj przewazaj

data wydania 2021-04-09 2021-02-26 2021-01-18  2020-12-08 2020-09-30 2020-07-30

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 15320 14500 14580 149,60 136,60 14500

AmRest

rekomendacja zawieszona

data wydania 2020-12-08

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 2580

Answear

rekomendacja zawieszona kupuj

data wydania 2021-05-07 2021-02-04

cena docelowa (PLN) - 44,50

kurs z dnia rekomendacji 3201 2851

Apator

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz
data wydania 2021-04-29 2020-12-08 2020-09-30
cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 23,90 2240 20,60

Asseco BS

rekomendacja réwnowaz

data wydania 2020-09-02

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 3600

Asseco Poland

rekomendacja kupuj akumuluj

data wydania 2020-09-02 2020-08-04

cena docelowa (PLN) 80,70 6839

kurs z dnia rekomendacji 70,20 66,50

Asseco SEE

rekomendacja przewazaj

data wydania 2020-08-07

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 43,70

Astarta

rekomendacja pr zaj pr zaj  pr zaj  pr zaj
data wydania 2021-04-26  2021-01-28  2020-12-08 2020-10-27
cena docelowa (PLN) - - - -
kurs z dnia rekomendacji 3820 3620 2520 21,80
Atende

rekomendacja przewazaj

data wydania 2020-11-27

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendacji 344
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BNP Paribas Polska

rekomendacja kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2021-04-19  2020-12-08 2020-11-19

cena docelowa (PLN) 90,00 64,45 64,45

kurs z dnia rekomendacji 66,60 55,00 4640

Boryszew

rekomendacja rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2021-05-31 2020-12-08  2020-09-09

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 329 287 339

ccC

rekomendacja zawieszona trzymaj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2021-03-02 2021-02-02 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - 96,00 8900 8900 8900

kurs z dnia rekomendacji 111,80 99,76 97,88 85,70 7138

CD Projekt

rekomendacja zawieszona redukuj trzymaj sprzedaj redukuj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj
data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2021-03-02 2021-02-02 2020-12-23  2020-12-08 2020-11-05 2020-10-02 2020-09-02
cena docelowa (PLN) - 172,60 23200 23200 23200 44510 42160 42910 42910
kurs z dnia rekomendacji 156,52 183,00 240,30 30580 267,70 4250 38120 382,60 440,70
CEZ

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-06-02  2021-04-09 2020-11-20  2020-10-02

cena docelowa (CZK) 7224 75963 69324 60140 514,80

kurs z dnia rekomendacji 59800 631,00 565,00 46800 43800

Ciech

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj kupuj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-06-02  2021-05-07 2020-12-08 2020-11-05 2020-10-02 2020-07-02

cena docelowa (PLN) 4747 4097 3259 3427 30,10 34,09

kurs z dnia rekomendacji 46,70 4130 30,35 2745 2725 3230

Cognor

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2021-06-18  2021-04-09 2021-03-05 2021-02-10  2020-12-08 2020-09-25 2020-08-04
cena docelowa (PLN) 430 319 319 289 229 203 198
kurs z dnia rekomendacji 357 316 255 215 125 110 093
Comarch

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2021-03-30  2020-09-29

cena docelowa (PLN) 267,00 24760

kurs z dnia rekomendacji 21900 204,00

Cyfrowy Polsat

rekomendacja trzymaj trzymaj

data wydania 2020-12-08  2020-09-02

cena docelowa (PLN) 2790 2630

kurs z dnia rekomendacji 2784 2692

Dino

rekomendacja zawieszona akumuluj akumuluj trzymaj sprzedaj

data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2021-03-02 2020-12-08 2020-07-02

cena docelowa (PLN) - 290,80 26370 263710 155,60

kurs z dnia rekomendacji 24730 266,60 24880 269,80 199710

Enea

rekomendacja zawieszona zawieszona zawieszona

data wydania 2021-06-02  2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 876 6,83 560

Energa

rekomendacja zawieszona zawieszona

data wydania 2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 7,81 7,80

Erste Group

rekomendacja akumuluj trzymaj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-06-02  2021-04-09 2020-12-08 2020-08-10

cena docelowa (EUR) 34,06 34,06 34,06 30,58 2600

kurs z dnia rekomendacji 3157 34,05 2927 2495 19,85

Eurocash

rekomendacja zawieszona trzymaj kupuj

data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2020-07-02

cena docelowa (PLN) - 1650 1990

kurs z dnia rekomendacji 1432 1577 1734

Famur

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2021-04-09 2020-12-08 2020-08-04

cena docelowa (PLN) 250 330 286

kurs z dnia rekomendacji 253 190 1,70

Forte

rekomendacja rébwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz przewazaj

data wydania 2021-05-31 2021-01-29  2020-12-08 2020-09-30 2020-08-28

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 5990 4350 3880 3240 2885
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GPW

rekomendacja trzymaj redukuj redukuj sprzedaj

data wydania 2021-04-09 2020-12-08 2020-11-05  2020-09-30

cena docelowa (PLN) 4448 40,60 3919 3919

kurs z dnia rekomendacji 45,76 4300 4480 4710

Grupa Azoty

rekomendacja trzymaj trzymaj sprzedaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2021-01-14  2020-12-08 2020-09-02 2020-07-02

cena docelowa (PLN) 3474 3023 2365 2454 2583 2990

kurs z dnia rekomendacji 3768 3100 2895 26,85 2530 3045

Handlowy

rekomendacja akumuluj trzymaj kupuj

data wydania 2021-04-19  2020-11-19 2020-11-05

cena docelowa (PLN) 4950 3645 3764

kurs z dnia rekomendacji 4325 35,60 2960

ING BSK

rekomendacja akumuluj trzymaj redukuj trzymaj

data wydania 2021-05-07 2021-04-19  2020-11-19 2020-10-02

cena docelowa (PLN) 190,00 190,00 14310 1778

kurs z dnia rekomendacji 17640 18100 15520 124,40

Jeronimo Martins

rekomendacja zawieszona trzymaj akumuluj

data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2020-08-04

cena docelowa (EUR) - 1450 1530

kurs z dnia rekomendacji 1538 14,42 1429

JISW

rekomendacja kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-04-09 2021-02-03 2020-12-08 2020-11-05 2020-10-02 2020-09-02 2020-08-04

cena docelowa (PLN) 4809 4640 3658 2004 2596 1582 1641

kurs z dnia rekomendacji 31,88 34,80 2553 1820 2500 158 1740

Kernel

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-03-12 2021-01-27  2020-12-08 2020-11-05  2020-09-23

cena docelowa (PLN) 7585 7184 6293 5739 53,66 56,35

kurs z dnia rekomendacji 54,10 54,00 54,50 46,75 39,00 3990

Grupa Kety

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-07-06  2021-06-02 2021-04-09 2020-12-08 2020-11-05 2020-09-02

cena docelowa (PLN) 59916 55355 53423 47299 42281 46574

kurs z dnia rekomendacji 679,00 610,00 569,00 44950 410,00 48250

KGHM

rekomendacja kupuj kupuj kupuj trzymaj redukuj trzymaj

data wydania 2021-06-02  2021-04-09 2021-03-24 2020-12-08 2020-10-02 2020-07-29

cena docelowa (PLN) 24539 22205 230,25 15227 10384 12467

kurs z dnia rekomendacji 20880 19920 177,05 17720 11515 12945

Komercni Banka

rekomendacja akumuluj trzymaj kupuj trzymaj akumuluj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2021-07-06  2021-06-02  2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-10-02 2020-09-02 2020-08-10
cena docelowa (CZK) 804,77 804,77 804,77 682,02 682,02 61897 61897 61897
kurs z dnia rekomendacji 77900 79850 680,00 65900 61600 48450 534,00 52900
Kruk

rekomendacja akumuluj akumuluj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-06-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-09-03

cena docelowa (PLN) 28846 295,77 17496 17496 18317

kurs z dnia rekomendacji 267,00 26580 16830 14230 156,70

Kruszwica

rekomendacja zawieszona niedowazaj réwnowaz przewazaj

data wydania 2021-02-26  2021-01-12 2020-12-08 2020-10-29

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 6580 6600 56,60 5320

Lotos

rekomendacja akumuluj akumuluj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj trzymaj
data wydania 2021-07-06  2021-06-02  2021-04-09 2021-03-25 2020-12-08 2020-10-02 2020-09-02 2020-07-02
cena docelowa (PLN) 60,75 5339 5339 54,00 4901 4709 4709 5587
kurs z dnia rekomendacji 54,40 52,80 4515 4244 3730 34,00 3922 60,14
LPP

rekomendacja zawieszona akumuluj akumuluj kupuj kupuj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-11-05 2020-10-02 2020-08-04 2020-07-02
cena docelowa (PLN) - 9300,00 8500,00 8500,00 7 600,00 7 900,00 7 900,00 6900,00
kurs z dnia rekomendacji 10 640,00 861500 7 700,00 728500 599500 6800,00 710500 6110,00
Mangata

rekomendacja rownowaz przewazaj przewazaj rownowaz

data wydania 2021-05-31  2021-04-09 2020-12-08 2020-09-30

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 8780 70,60 5550 4700

Millennium

rekomendacja trzymaj trzymaj

data wydania 2021-04-19  2020-11-19

cena docelowa (PLN) 420 288

kurs z dnia rekomendacji 3,80 293
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Mo-BRUK

rekomendacja kupuj trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2021-07-06  2021-05-04 2021-04-09 2021-01-11

cena docelowa (PLN) 37961 42925 42672 38749

kurs z dnia rekomendacji 326,00 40900 396,00 24600

MOL

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj akumuluj kupuj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2021-07-06  2021-04-09 2021-03-25 2021-02-02 2020-12-08 2020-09-02 2020-08-04 2020-07-02
cena docelowa (HUF) 281600 229400 257100 237900 237900 197600 215800 215800
kurs z dnia rekomendacji 2 37800 2150,00 218400 2 220,00 200200 168600 1722,00 182100
Moneta Money Bank

rekomendacja kupuj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2021-04-09 2021-03-02 2020-12-08 2020-08-10

cena docelowa (CZK) 9550 82,70 82,70 7968

kurs z dnia rekomendacji 7820 78,70 6700 5420

Netia

rekomendacja zawieszona trzymaj trzymaj

data wydania 2021-07-06  2020-12-08 2020-08-04

cena docelowa (PLN) - 470 440

kurs z dnia rekomendacji 692 450 446

Orange Polska

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2020-12-08  2020-07-30

cena docelowa (PLN) 820 830

kurs z dnia rekomendacji 652 707

OTP Bank

rekomendacja trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj

data wydania 2021-06-02  2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-09-02 2020-08-10

cena docelowa (HUF) 15143,00 1514300 13 800,00 13 800,00 11 03900 11 03900

kurs z dnia rekomendacji 15 86500 13 565,00 13 500,00 12 000,00 9 950,00 10 430,00

Pekao

rekomendacja kupuj kupuj

data wydania 2021-04-19  2020-11-19

cena docelowa (PLN) 102,00 7593

kurs z dnia rekomendacji 7624 5794

PGE

rekomendacja zawieszona zawieszona zawieszona

data wydania 2021-06-02  2021-04-09 2020-12-08

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacji 994 725 577

PGNiG

rekomendacja akumuluj trzymaj akumuluj akumuluj kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj
data wydania 2021-07-06  2021-06-02  2021-04-09 2021-02-02 2020-12-08 2020-09-22 2020-09-02 2020-08-04 2020-07-02
cena docelowa (PLN) 745 684 684 639 639 597 594 594 523
kurs z dnia rekomendacji 658 647 645 572 521 456 515 510 463
PKN Orlen

rekomendacja redukuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2021-07-06  2021-03-25 2020-12-08 2020-09-02 2020-07-02

cena docelowa (PLN) 7059 60,64 5840 56,37 67,72

kurs z dnia rekomendacji 77,80 62,82 5960 50,32 6328

PKO BP

rekomendacja kupuj kupuj kupuj akumuluj

data wydania 2021-04-23  2021-04-19  2020-11-19 2020-11-05

cena docelowa (PLN) 40,66 40,00 3240 2258

kurs z dnia rekomendacji 32,91 3315 2723 2044

PKP Cargo

rekomendacja sprzedaj trzymaj trzymaj redukuj

data wydania 2021-04-09 2020-12-08 2020-09-02 2020-07-02

cena docelowa (PLN) 1621 1397 12,80 1237

kurs z dnia rekomendacji 1908 1320 12,38 1404

Play

rekomendacja zawieszona redukuj kupuj akumuluj

data wydania 2020-12-08 2020-10-02 2020-09-18 2020-08-04

cena docelowa (PLN) - 3520 3520 3570

kurs z dnia rekomendacji 3852 3872 26,6 3254

PlayWay

rekomendacja zawieszona akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj

data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2020-12-08 2020-10-02 2020-08-25

cena docelowa (PLN) - 590,00 590,00 54900 54900

kurs z dnia rekomendacji 430,20 54800 59900 527,00 484,00

Polenergia

rekomendacja trzymaj redukuj sprzedaj trzymaj kupuj

data wydania 2021-06-02  2021-05-07 2021-04-09 2021-03-02 2020-10-30

cena docelowa (PLN) 7859 72,69 72,69 6299 6299

kurs z dnia rekomendacji 70,220 7910 100,00 63,00 4260

Pozbud

rekomendacja zawieszona réwnowaz

data wydania 2020-12-08 2020-09-30

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 191 1,65
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PZU

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2021-06-02  2021-04-09 2020-12-03

cena docelowa (PLN) 40,63 40,63 3933

kurs z dnia rekomendacji 37,29 3409 2645

RBI

rekomendacja akumuluj akumuluj kupuj

data wydania 2021-04-09 2020-12-08 2020-08-10

cena docelowa (EUR) 21,00 1822 17,67

kurs z dnia rekomendacji 1852 1669 1520

Santander Bank Polska

rekomendacja kupuj kupuj kupuj trzymaj
data wydania 2021-04-19  2020-11-19 2020-08-04 2020-07-02
cena docelowa (PLN) 28370 23814 17937 17937
kurs z dnia rekomendacji 211,80 17520 15250 174,50
Skarbiec Holding

rekomendacja zawieszona kupuj akumuluj trzymaj
data wydania 2021-04-09 2020-12-08 2020-09-11  2020-07-02
cena docelowa (PLN) - 30,74 2686 2120

kurs z dnia rekomendacji 44,50 24,80 24,70 21,40
Stalprodukt

rekomendacja trzymaj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2021-06-02 2021-03-05 2020-12-08 2020-08-07
cena docelowa (PLN) 40306 397,79 37099 33615
kurs z dnia rekomendacji 382,00 32150 210,50 18600
Stelmet

rekomendacja zawieszona

data wydania 2020-07-02

cena docelowa (PLN) -

kurs z dnia rekomendacji 855

Sygnity

rekomendacja trzymaj kupuj

data wydania 2021-03-18  2020-09-01

cena docelowa (PLN) 11,60 10,70

kurs z dnia rekomendacji 11,10 720

Tauron

rekomendacja zawieszona zawieszona

data wydania 2021-06-02  2020-12-08

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 340 217

Ten Square Games

rekomendacja zawieszona kupuj kupuj akumuluj akumuluj akumuluj
data wydania 2021-05-07 2021-04-09 2020-12-08 2020-11-05 2020-09-02 2020-07-02
cena docelowa (PLN) - 702,00 724,00 722,00 623,00 59200
kurs z dnia rekomendacji 420,00 496,60 525,00 640,00 54800 54800
TIM

rekomendacja przewazaj przewazaj

data wydania 2020-12-08 2020-10-29

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendacji 1890 13,70

VRG

rekomendacja zawieszona akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2021-07-06  2021-04-23 2020-09-23 2020-07-02
cena docelowa (PLN) - 365 314 243

kurs z dnia rekomendacji 3,64 333 251 233
Wirtualna Polska

rekomendacja kupuj akumuluj

data wydania 2021-05-06  2020-12-08

cena docelowa (PLN) 12600 9300

kurs z dnia rekomendacji 9920 82,00
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