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PGE - Kilka ciekawych kalkulacji wbrew sentymentowi
Rekomendacja: kupuj | cena docelowa: 13,60 PLN | cena biezaca: 8,86 PLN

PGE PW; PGE.WA | Energetyka, Polska
Opracowanie: Kamil Kliszcz +48 22 438 24 02

Napisa¢ o stabym sentymencie do polskich spoétek
energetycznych to jak nic nie napisaé. WIG-Energia
spadt YTD o ponad 30% tracac 11 p.p. do WIG i 36 p.p.
do sektorowego indeksu MSCI EU Utilities. PGE nie jest
tutaj wyjatkiem ze swoim implikowanym wskaznikiem
EV/EBITDA’'19 ~3.0x, ktory odzwierciedla brak nadziei
rynku na jakakolwiek zmiane polityki zarzadzania
sektorem i na uwzglednienie interesu akcjonariuszy
mniejszosciowych. Przy takim nastawieniu inwestoréow
trudno sie dziwi¢, ze nie przebijamy sie z nasza
argumentacja koncentrujaca sie na perspektywie
poprawy wynikéw, korzystnym zmianom w otoczeniu
regulacyjnym i odwréceniu tendencji na FCF. Ostatnie
tygodnie wskazuja jednak, ze staby sentyment sprzyja
tworzeniu apokaliptycznych wizji i jednostronnych
szacunkow oderwanych w naszej opinii od
fundamentéw. Oczywiscie chodzi o kwestie ostatnich
wzrostow cen CO,, energii i zielonych certyfikatow,
ktore zgodnie z konsensusowym przekazem maja byc¢
tragiczne w skutkach dla catego sektora poprzez
ogromne straty na sprzedazy energii do gospodarstw
domowych. Obawy nie sa wziete z kapelusza, gdyz
prasa spekuluje o politycznych naciskach na
utrzymanie cen dla odbiorcow domowych w ryzach,
niemniej jednak aplikujac taki scenariusz trzeba
naszym zdaniem zaktualizowaé¢ rowniez prognozy
wynikbw w obszarze wytwarzania. W niniejszym
komentarzu przedstawiamy nasze wariantowe
szacunki na przyktadzie PGE, ktére wskazuja, iz nawet
w scenariuszu skrajnym, wplyw netto ostatnich zmian
makro bytby dla Spétki mocno pozytywny. Wydaje sie,
ze te kalkulacje moga by¢ pomocne w razie jakiejs
nieoczekiwanej zmiany sentymentu. Tymczasem kurs
najwiekszego zintegrowanego producenta energii w
kraju notuje kolejne minima, paradoksalnie
skorelowane z kolejnymi rekordami na TGE.

Kurs PGE (LS; PLN) na tle clean dark spread dla
elektrowni na wegiel brunatny 1Y FWD w PLN/MWh
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Zrédto: Bloomberg, szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Marza na weglu brunatnym

Udziat zintegrowanej generacji na weglu brunatnym w
produkcji energii ogdétem wynosi w PGE okoto 57%.
Emisyjno$¢ tych zrodet jest $rednio wyzsza niz krancowej
elektrowni opalanej weglem kamiennym (1,15 t/MWh vs.
0,95 t/MWh), ale przewaga kosztowa jest budowana na
tanszym paliwie. W kontekscie skokowych wzrostéw cen
uprawnien emisyjnych przeprowadzili§my analize wrazliwosci
marzy brutto tych jednostek na zmiany w otoczeniu. Wyniki
przedstawione w ponizszej tabeli wskazujq, ze ceny energii z
nawigzka przeniosty koszty blokdw na wegiel kamienny, a
clean dark spread w ujeciu YTD ulegt nawet zwiekszeniu.
Jeszcze ciekawiej wyglada kalkulacja dla aktualnych notowan
z TGE, ktére nawet przy zatozeniu braku darmowych
uprawnien na rejestrach w roku 2020 wskazujg na
rozszerzenie marzy o 1,7 mld PLN (kontrakty 2Y FWD na TGE
sq juz catkiem ptynne i trudno uznac¢ te kwotowania za
niemiarodajne) vs. hedging z roku ubiegtego.

Analiza wrazliwos$ci marzy brutto elektrowni na wegiel
brunatny w PGE dla r6znych wariantow
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bloki wytwércze na wegiel brunatny

cena energii (PLN/MWh) 175 180 207 263 285 292
cena CO, (EUR/t) 8,0 8,4 14,1 21,0 21,0 21,0
EUR/PLN 4,3 4,2 4,24 4,3 4,3 4,3

modelowy CDS(PLN/MWh) 135 139 138 159 181 188

wolumen energii (TWh) 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0 39,0
darmowe uprawnienia 8,8 6,5 6,5 6,5 6,5 0,0
wolumen emisji (mIn ton) 44,8 44,8 44,8 44,8 44,8 44,8

modelowa marza 5578 5 646 5773 6 790 7647 7332

zmiana marzy vs 2017 68 196 1213 2070 1754

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Zrodta OZE wobec rekordowych cen energii

PGE wytwarza rocznie okoto 2,2 TWh energii ze Zzrddet
odnawialnych, z czego okoto 1,4 TWh objetych jest
wsparciem w postaci zielonych certyfikatow. Rentownosc
tego segmentu jest wiec w ostatnich miesigcach wspierana
na dwdch pfaszczyznach. Z jednej strony mocno rosnie cena
energii ,czarnej”, co przy bliskich zeru kosztach zmiennych
praktycznie 1:1 przektada sie na wzrost marzy segmentu. Z
drugiej elektrownie wiatrowe i cze$¢ wodnych otrzymujg
wyzsze platnosci za $wiadectwa pochodzenia (aktualnie
ponad 100 PLN/MWh vs. YTD 48,7 PLN/MWh). Aktualne
notowania wskazywatyby, ze potencjat marzowy obszaru OZE
w PGE zmienit sie od poczatku roku o ponad 0,3 mid PLN na
plus.
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Analiza wrazliwos$ci marzy brutto portfela OZE w PGE
dla réznych wariantow
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wolumen 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
w tym objete wsparciem 1,4 1,4 1,4 14 14 1,4
cena energii w PLN/MWh 175 180 207 263 285 292
certyfikat OZE w PLN/MWh 36,5 48,7 80,6 137 117 117
zmiana marzy vs 2017 27 131 305 326 341

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Cena sprzedazy energii netto (po koszcie CO,) dla
elektrowni na wegiel kamienny o sprawnosci 45%
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Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Perspektywy dla Opola II

Przy ocenie wptywu ostatnich dynamicznych zmian makro dla
Grupy nie mozna zapomina¢ o fakcie, ze w 2H'19
uruchomione zostang dwa nowe wysokosprawne bloki
weglowe w Opolu o mocy 1,8 GW o emisyjnosci rzedu 0,69 t
CO,/MWh. Przy aktualnych notowaniach kontraktow
terminowych te jednostki sg w stanie zabezpieczy¢é marze
brutto na rok 2020 na poziomie prawie 0,6 mld PLN wyzszym
niz jeszcze na poczatku tego roku, nawet przy zatozonym
wzroscie cen wegla odpowiadajacemu zwyzkom kontraktéw
ARA (+3 PLN/GJ) cena uprawnien posztaby znéw w gore.

Analiza wrazliwos$ci marzy brutto nowych blokow w
Elektrowni Opole dla ré6znych wariantow
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cena energii 175 180 207 263 285 292
cena CO, 8,0 84 14,1 21,0 21,0 21,0
EUR/PLN 4,3 4,2 4,2 4,3 4,3 4,3
wegiel ARA w PLN/G) 11,0 10,8 12,0 13,4 14,0 14,0
modelowy CDS 63 69 70 93 111 118
wolumen energii 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0 11,0
wolumen emisji 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6
modelowa marza 695 757 765 1026 1216 1293
zmiana marzy vs 2017 62 70 331 520 597

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

A co ze ,starymi” jednostkami weglowymi?
Znaczna cze$¢ portfela wytworczego PGE to elektrownie/
elektrocieptownie na wegiel kamienny bazujace na
zewnetrznych zakupach paliwa, tak wiec pojawity sie obawy
rynku o rentownos$¢ tej czesci biznesu. Ponizsze kalkulacje
wskazuja, ze poki co ryzyko to sie nie materializuje,
prawdopodobnie dlatego, ze krancowa elektrownia
wyznaczajace obecnie cene na TGE to jednostka bazujaca na
weglu importowanym. Dodatkowo sygnaty o duzym napieciu
podazowym na rynku wysyta PSE, poprzez bardzo
restrykcyjne podejscie do planéw remontowych na najblizsze
lata (duza cze$¢ wytworcow planuje odstawienia pod
modernizacje BAT i ma problem ze zgoda operatora na
wytaczenie blokéw). Efektem tego jest wysoki CDS na rok
2020, ktéry mogq zabezpiecza¢ teraz jednostki z
zagwarantowanymi dostawami wegla krajowego.

Analiza wrazliwoséci marzy brutto ,,starych” elektrowni
weglowych w PGE dla réznych wariantéw

o) o) o) o) 0o aNo
0 0 0 o o o0
3 3 3 3 3 a3
< < < < < 3 o<
N 2 8 ®3 % 29%
N < - o a0
(min PLN) g Q ® 9 I S8R I
N e < 5 @ o 01
3 3 [
° =8 @

N
cena energii 175 180 207 263 285 292
cena CO, 8,0 84 14,1 21,0 21,0 21,0
EUR/PLN 4,3 4,2 4,2 4,3 4,3 4,3
wegiel ARA w PLN/GJ 11,0 10,8 12,0 13,4 14,0 14,0
modelowy CDS 37 42 35 48 65 72
wolumen energii 21,2 21,2 21,2 21,2 21,2 21,2
darmowe uprawnienia 7,0 4,5 4,5 4,5 4,5 0,0
wolumen emisji 20,3 20,3 20,3 20,3 20,3 20,3

modelowa marza 1021 1059 1008 1432 1777 1519
zmiana marzy vs 2017 38 -13 411 756 498

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Obroét - gtéwne ryzyko, ale...

W ostatnich miesigcach przyszta rentownos$¢ obrotu w
obszarze taryfy G stata sie gldwnym tematem w sektorze, a
analitycy przescigajq sie z kalkulacjami potencjalnych strat w
2019. Naszym zdaniem jest to realne ryzyko, ze z uwagi na
naciski polityczne ceny dla odbiorcéw domowych nie zostang
podniesione (prezentujemy réwniez wariant z 5% podwyzka
catkowitych kosztow energii tgcznie z dystrybucja, czyli 9%
podwyzka ceny za samg energie). Skala ujemnego wptywu
na rentownos$¢ obszaru obrotu w takich scenariuszach przy
biezacych cenach energii bytaby rzeczywiscie znaczaca i
mogtaby siegna¢ w skrajnych przypadkach ponad 1 mld PLN,
ale nie mozna tego rozpatrywa¢ w oderwaniu od
wczesniejszych kalkulacji dotyczacych pozytywnego wptywu
na aktywa wytwodrcze. Efekt netto dla catej Grupy w
skrajnym wariancie aktualnych kontraktéw na rok 2020
bytyby pozytywny i siegatby 2 mid PLN. Dodatkowo nie
mozna zapominaé, ze okoto 2 TWh sprzedazy do odbiorcow G
jest kierowana poza taryfg (tutaj Spotka podnosi ceny juz w
tym roku), a w przypadku pozostatej grupy klientow
pozataryfowych (77% sprzedazy ogotem) mozna oczekiwac
wzrostu marz z uwagi na bankructwa alternatywnych
dostawcow obnizajace presje konkurencyjng (kazde 10 PLN
wzrostu marzy klientowskiej to 0,3 mld PLN EBITDA przy
wolumenie rzedu 31 TWh rocznie).
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Analiza wrazliwos$ci marzy brutto na sprzedazy energii do gospodarstw domowych w PGE

ceny cenY . <_:eny ceny biezace na

(mIn PLN) 2018 YTD o§ta_tn| biezace 2020 (bez
miesiac 1Y FWD darmowego CO,)

wolumen w TWh 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3
w tym poza taryfg 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

koszt zakupu energii PLN/MWh 175,0 179,6 206,8 263,0 285,0 292,0
koszt kolorowania OZE w PLN/MWh 6,4 9,0 14,9 25,3 21,6 21,6
ubytek marzy caty portfel -67 -375 -995 -1165 -1 230
ubytek marzy bez sprzedazy cennikowej -53 -294 -781 -914 -965
ubytek marzy przy podwyzce taryfy o 5% 175 -133 -753 -923 -988

Zrédto: szacunki Domu Maklerskiego mBanku

Skonsolidowane wyniki PGE z podzialem segmentowym

(min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P (min PLN) 2016 2017 2018P 2019P 2020P
Przychody 28 092 23 100 26 025 31778 32474 EBITDA skor. 6124 6481 7 509 7 905 7 801
EBITDA 7 376 7 650 7 509 7 905 7 801 EBITDA 7376 7650 7 509 7 905 7 801

marza EBITDA 26,3%  33,1%  28,9% 24,9%  24,0% wytwarzanie 4 182 4099 3909 4 297 4 089
EBIT 3512 3620 4132 4 308 3924 OZE 365 364 407 497 492
Zysk netto 2 568 2 660 3 056 3114 2 815 dystrybucja 2230 2333 2424 2420 2 484
P/E 6,5 6,3 5,5 5,4 5,9 obrét 500 811 727 648 692
EV/EBITDA 3,0 3,3 3,5 3,3 3,1 pozostate 99 43 43 43 43
DPS 0,25 0,00 0,00 0,00 0,42 Saldo finansowe -238 -330 -298 -401 -389
DYield 2,8% 0,0% 0,0% 0,0% 4,7% Produkcja TWh 53,7 56,8 67,0 72,9 82,6
CF operacyjny 6 391 7 934 7 145 6 494 7 048 w tym OZE 2,4 2,4 2,3 2,3 2,3
CFO/EBITDA 87% 104% 95% 82% 90%  Wolumen obrotu 43,0 40,4 41,0 41,7 42,3
Capex 7935 6071 7446 5844 4251  dynamika r/r 10,2%  -5,9% 1,5% 1,5% 1,5%
wcC 3325 3388 3024 3693 3774 obrot PLN/MWh 11,6 20,1 17,7 15,5 16,4
Dtug netto 5045 7 487 8 086 7 837 6206 WRA w mid PLN 15,1 15,6 16,3 16,6 16,9
DN/EBITDA 0,7 1,0 1,1 1,0 0,8  zwrot na WRA 7,3%  7,5% 7,8% 7,6% 7,8%

Zrédio: PGE, szacunki Domu Maklerskiego mBanku
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Wyjasénienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjg

MC/S - warto$¢ rynkowa do przychoddéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

P/E - (Cena/Zysk) - cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajacy na jedna akcje

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Wartos¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedna akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiENIE (OW, overweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie lepiej od indeksu szerokiego rynku
ROWNOWAZENIE (N, neutral) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sig neutralnie wzgledem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Domu Maklerskiego mBanku:

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastapi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczegdlnych rekomendacji sg nastepujace:
KUPUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

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

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

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

SPRZEDAJ - oczekujemy, Zze inwestycja przyniesie strate wieksza niz 15%

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibgq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego postugujacego sie nazwg Dom
Maklerski mBanku.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci,
rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Dom Maklerski mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez
emitentow, ktdérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Dom Maklerski mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani zaden z jego zapiséw nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia
umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest przedstawione wytacznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegdlnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogq zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

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

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

mBank S.A. nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwiazku
ze sporzadzeniem rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej. Informacje takie sg aktualne na dzien publikacji ostatniego Przegladu miesiecznego przez Dom Maklerski mBanku lub na dzien
wydania nowej rekomendacji dotyczacej poszczegdlnych emitentow.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

mBank S.A. pefni funkcje animatora emitenta dla nastepujacych spotek: Asseco Business Solutions (spdtka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, Ergis, ES-System, IMS, MLP Group,
Neuca, PBKM, Pemug, Polimex-Mostostal, Solar Company, TXM, Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

mBank S.A. petni funkcje animatora rynku dla nastepujacych spotek: Alior Bank, Asseco Business Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, BOS, BZ WBK, Capital Park, CCC, Cyfrowy Polsat, Enea,
Energa, Ergis, ES-System, Eurocash, IMS, JSW, KGHM, Kruk, Lotos, LW Bogdanka, MLP Group, Neuca, Orange Polska, PBKM, PGNiG, PKN Orlen, Polimex-Mostostal, PZU, Solar Company, Tauron, TXM,
Vistal Gdynia, Zastal, ZUE.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastgpujacych spétek: Agora, Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Asseco Business
Solutions (spétka z grupy Asseco Poland), Atal, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank Pekao, BEST, BGZ BNP Paribas, Boryszew, BOS, BZ WBK, Capital Park CCC, CD Pro_]ekt Cognor, Cyfrowy Polsat,
Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energa, Energoaparatura, Erbud Ergis, Erste Bank, ES-System, Eurocash, Famur, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Groclin, Grupa
Azoty, i2 Development, Impexmetal, IMS, INDATA, ING BSK, JSW, KGHM, Kopex, Kruk, LC Corp, LW Bogdanka, Mennica Polska, MLP Group, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, Oponeo.pl, Orange Polska,
Orbis, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pekabex, Pemug, PGE, PGNiG, PKN Orlen, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Robyg, Rubicon
Partners NFI, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Stelmet, Sygnity, Tarczynski, Tauron, TXM, Unibep, Uniwheels, Work Service, Vistal Gdynia, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciqgu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. byt oferujacym/wspédtoferujacym akcje emitenta w ofercie publicznej spétki: Cognor Holding.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. petnit role prowadzacego lub wspdtprowadzacego Ksiege Popytu w transakcjach na akcjach: Asseco SEE, Cognor Holding, LC Corp, PBKM.

Asseco Poland $wiadczy ustugi informatyczne na rzecz mBank S.A.

mBank S.A. posiada umowe dotyczacq obstugi kasowej klientdbw Domu Maklerskiego mBanku z Pekao oraz umowe abonamentowg z Orange Polska S.A.

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

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

Adresatami rekomendacji sg wszyscy Klienci Domu Maklerskiego mBanku.
Nadzér nad dziatalnoscig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Domu
Maklerskim mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w 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 analitykdw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw
generowanych przez innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami oséb, wsrdéd ktérych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne
przygotowane przez Departament Analiz Domu Maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego
analitykow jest poziom realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania osob
sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny ychwr
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spétke; jej wadq jest duza wrazliwo$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

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

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


http://www.mdm.pl/

Departament Analiz

Kamil Kliszcz
dyrektor

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

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

Piotr Bogusz

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

Dom Maklerski mBanku

Senatorska 18
00-082 Warszawa
http://www.mbank.pl/

Michat Marczak

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

Pawet Szpigiel

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

Departament Sprzedazy Instytucjonainej

Maklerzy

Piotr Gawron

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

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

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

Sprzedaz rynki zagraniczne

Marzena tempicka-Wilim

wicedyrektor
+48 22 697 48 82
marzena.lempicka@mbank.pl

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

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

Tomasz Galanciak
+48 22 697 49 68
tomasz.galanciak@mbank.pl

Bartosz Orzechowski
+48 22 697 48 47
bartosz.orzechowski@mbank.pl

Wydziat Indywidualnej Obstugi Maklerskiej

Kamil Szymanski

dyrektor
+48 22 697 47 06
kamil.szymanski@mbank.pl

Jarostaw Banasiak

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

mBank.pl

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

Piotr Zybata

+48 22 438 24 04
piotr.zybala@mbank.pl
budownictwo, deweloperzy

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

Szymon Kubka, CFA, PRM
+48 22 697 48 54
szymon.kubka@mbank.pl

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


https://www.mbank.pl/
http://www.mbank.pl/
tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl
tel:+48224382401
mailto:michal.marczak@mbank.pl
tel:+48224382405
mailto:michal.konarski@mbank.pl
tel:+48224382403
mailto:jakub.szkopek@mbank.pl
tel:+48224382406
mailto:pawel.szpigiel@mbank.pl
tel:+48224382404
mailto:piotr.zybala@mbank.pl
tel:+48224382408
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl
tel:+48226974895
mailto:piotr.gawron@mbank.pl
tel:+48226974889
mailto:krzysztof.bodek@mbank.pl
tel:+48226974731
mailto:tomasz.jakubiec@mbank.pl
tel:+48226974985
mailto:jedrzej.lukomski@mbank.pl
tel:+48226974790
mailto:adam.prokop@mbank.pl
tel:+48226974854
mailto:szymon.kubka@mbank.pl
tel:+48226974846
mailto:andrzej.sychowski@mbank.pl
tel:+48226974968
mailto:tomasz.galanciak@mbank.pl
tel:+48226974961
mailto:magdalena.bernacik@mbank.pl
tel:+48226974882
mailto:marzena.lempicka@mbank.pl
tel:+48226974847
mailto:bartosz.orzechowski@mbank.pl
tel:+48226974706
mailto:kamil.szymanski@mbank.pl
tel:+48226974870
mailto:jaroslaw.banasiak@mbank.pl

