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Play: kupuj (podwyzszona)
PLY PW; PLY.WA | Telekomunikacja, Polska
Wysoki FCFE pomimo pandemii

Zgodnie z naszymi przypuszczeniami, notowania
WIG-Telekomunikacja spadaja mniej niz szeroki rynek (w ciagu
miesigca -15,3% vs. WIG -26,9%). Kluczowe ryzyka dla sektora to:
(1) dynamiczny wzrost ruchu i mozliwe przeciazenia sieci,
(2) spadek liczby klientéw, (3) zatamanie sie obrotow sprzetem
spotegowane zamknieciem punktow sprzedazy, (4) spadek popytu
na roaming miedzynarodowy oraz (5) do$¢ wysokie zalewarowanie.
W scenariuszu bazowym zakladamy, ze wplyw powyzszych
czynnikow bedzie skutkowat spadkiem EBITDA Skorygowana o 3,1%
R/R w 2020 r., przy czym najwiekszy negatywny wplyw bedzie miec
spadek sprzedazy sprzetu i jej nizsza rentownos¢. Estymujemy, ze
Play wygeneruje 733 min PLN (oficjalny guidance to ciagle >800 min
PLN), co i tak implikuje wysoki FCFE Yield rzedu 9,9%. Zwracamy
uwage, ze mniejsza sklonnoéé klientéw do przenoszenia numerow
powinna zaowocowaé nizszymi kosztami reklamy, a lawinowy
wzrost popytu na transfer danych (+ 30-40%) bedzie podnosié
ARPU Play w nadchodzacych miesiacach. Po aktualizacji naszego
modelu finansowego, nowy poziom ceny docelowej wyznaczamy na
33,50 PLN. Play pozostaje naszym top pick w sektorze. Najwiekszym
ryzykiem jest dos¢ duzy diug netto/EBITDA (2,9x na koniec 2020 r.
przy zatozeniu 550 min wydatkéw w tegorocznej aukcji 5G). Nie
obawiamy sie problemoéw ptynnosciowych, lecz wiekszej wrazliwosci
na potencjalny derating sektora. Co wazne, saqdzimy ze Play wyptaci
stabilng R/R dywidende, co implikuje wysoki DYield = 5,0%.
W otoczeniu niskich stéop procentowych powinno to wzmacniaé
sentyment do spotki. Ze wzgledu niepewne otoczenie wskazujemy,
Ze nasza prognoza moze by¢ obarczona duzym biedem. W publikacji
przedstawiamy dwa alternatywne scenariusze.

Nizsza sprzedaz sprzetu i awarie sieci

Zamkniecie galerii handlowych ma bezposredni wptyw na sie¢ sprzedazy
telekoméw. Sie¢ Play dysponowata ok. 760 punktami sprzedazy. Obecnie ok.
400 (ok. 53%) jest zamknietych. Sadzimy, ze nawet jesli reszta bedzie
otwarta, to i tak zainteresowanie nowymi telefonami w najblizszym czasie
bedzie drastycznie nizsze. Zaktadamy spadek sprzedazy sprzetu w catym
roku o 25% oraz pogorszenie sie rentownosci. Niemniej jednak spowolnienie
obrotéow sprzetem powinno mieé¢ pozytywny wpltyw na kapitat obrotowy w
2020 r. Duzym ryzykiem sg takze awarie sieci ze wzgledu na istotny wzrost
ruchu. T-Mobile, jak i UPC Polska poinformowaty ostatnio o stabilizacji ruchu
w sieciach, a nadawcy kontentu jak Netflix celowo obnizajag maksymalng
jakos$¢ streamoéw. Przyjmujemy, ze wieksze problemy techniczne w sieciach
nie wystapia.

Podejscie do wydatkow inwestycyjnych

Naszym zdaniem Play bedzie kontynuowaé wydatki inwestycyjne zgodnie z
podanym guidance na 2020 r. Zaktadamy, ze spétka nie spowolni rozwoju
wiasnej sieci mobilnej. Stad spodziewamy sie, ze CAPEX (z wytaczeniem
wydatkdéw na czestotliwosci) wyniesie w 2020 r. 898 mIn PLN (guidance: 850
-900 min PLN). CAPEX/sprzedaz wynosi w latach 2020 i 2021 r.
odpowiednio: 13,0% i 13,2%, a potem spada do 10% w dtugim terminie.
Przyjmujemy, ze aukcja 5G odbedzie sie w 2020 r.

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 6 839,2 7 040,8 6933,2 6 985,1 7128,1
EBITDA skor. 2159,4 2436,1 2 359,5 2474,6 2576,8

marza 31,6% 34,6% 34,0% 35,4% 36,2%
EBIT 1370,6 1499,7 1395,6 1442,9 1520,1
Zysk netto 744,5 867,0 796,7 836,2 806,1
P/E 9,9 8,5 9,2 8,8 9,1
P/CE 4,8 4,2 43 4,0 4,0
P/BV - 22,9 9,8 6,0 4,4
EV/EBITDA skor. 6,5 5,7 6,0 5,6 5,5
DPS 2,57 1,45 1,45 1,45 1,45
DYield 8,9% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
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Cena biezaca 29,04 PLN
Cena docelowa 33,50 PLN
Kapitalizacja 7,4 mid PLN
Free float 3,7 mid PLN
Sredni dzienny obrét (3 m-ce) 38,8 min PLN
Struktura akcjonariatu

Kenbourne Invest S.A. 25,46%
Tollerton Investments Ltd 24,69%
Investec Asset Mgmt 5,02%
NN OFE 5,01%
Pozostali 44,83%

Profil spotki

Play jest liderem ws$réd operatorem sieci
komoérkowej w Polsce (15,3 min uzytkownikéw) i
czwartg najdrozszg marka w Polsce, ofertuje ustugi
gtéwnie klientom indywidualnym =z miast oraz
matemu B2B. Udziat klientow kontraktowych w bazie
wynosi  65,5%, a przychody z klientow
kontraktowych wynoszg 43,9%.

Kurs akcji Play na tle WIG
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Play 29,04 33,50 +15,3%
Zmianajprognozies 2020P  2021P  2022P
ostatniego raportu
Przychody -4,6% -5,7% -5,3%
EBITDA skorygowana -8,5% -7,9% -6,3%
FCFE -17,4% -13,6% -13,8%
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Aktualizacja prognoz w obliczu
recesji

Dynamicznie rozwijajaca sie pandemia COVID-19 oraz
$rodki zaradcze wprowadzone przez poszczegdlne panstwa
zmienity otoczenie biznesowe dla spotek
telekomunikacyjnych. Notowania WIG-Telekomunikacja
spadly w ciggu miesigca o 15,3% (vs. WIG -26,9%). W
niniejszej publikacji przedstawiamy biezace otoczenie
makro w branzy telekomunikacyjnej, nasz scenariusz
bazowy oraz dwa scenariusze pokazujgce inne realia
biznesowe (pozytywny i negatywny).

Kluczowe kwestie w sektorze
telekomunikacyjnym

Oto lista najwazniejszy kwestii, o ktorych trzeba pamieta¢ w
sektorze telekomunikacyjnym:

1. Wzrost ruchu i mozliwe przecigzenie sieci

Zamkniecie placéwek oswiatowych oraz zmiana sposobu
pracy na zdalng ma oczywisty wptyw na zwiekszony ruch w
sieciach telekomunikacyjnych. Akcja #zostanwdomu oraz
szeroka kwarantanna spowodowata istotny wzrost popytu
na serwisy streamingowe (szacunki +20-30% dotychczas).
Najwiekszy wzrost konsumpcji tresci w streamingu
zanotowano w Europie - na czele sa Austria (+44%),
Hiszpania (+42%) i Niemcy (+32%). W poszczegdinych
krajach $wiata pojawity sie obawy o przecigzenie sieci. W
dodatku po administracyjnym zamknieciu kin producenci
filmowi staraja sie minimalizowa¢ straty m.in. przez
udostepnianie kinowych premier w Internecie. Artysci
muzyczni oraz blogerzy zmienili tryb pracy na ,przez
Internet”, co dodatkowo obcigzyto sieci.
Ze wzgledu na powyzsze zdarzenia Thierry Breton, komisarz
ds. rynku wewnetrznego UE, zaapelowat do Netflixa, a takze
do innych serwisow VOD o to, by odgdrnie i czasowo
ograniczyty one dostep do streamingu wideo w najwyzszej
jakosci obrazu. Nadawcy kontentu zareagowali: Netflix
obnizeniem jakos$c¢ streamingu na terenie catej Europy przez
kolejne 30 dni, co ma wywotac spadek ilos¢ przesytanych
danych o 25%.
Pomimo, ze lokalnie konsumenci zgfaszajg problemy z
przecigzeniem sieci, polscy operatorzy (zaréwno stacjonarni
jak i mobilni) uspokajajq:
= Play poinformowat, ze w ostatnich dniach natezenie
ruchu gtosowego w tej sieci wzrosto o 30%, natomiast
ruch transmisji danych w ciggu dnia wzrasta o 40% i
wyréwnuje sie wieczorem do standardowego poziomu.
= T-Mobile Polska podaje, ze wzrosty ruchu ustabilizowaty
sie ,na nowych poziomach”. Sie¢ T-Mobile realizuje
obecnie 40% wiecej potaczen gtosowych niz na poczatku
marca. W dzien powszedni ich $rednia dtugos¢ wzrosta o
25%, a w weekend o 60%. Operator podaje réwniez, ze
wzrost ruchu transmisji danych w jego sieci jest
mniejszy od gtosowego - w poréwnaniu do poczatku
miesigca wzrdst o 25%. Bez zmian z okresem
najwiekszego natezenia, ktéry nadal przypada na pozne
popotudnie i wieczér (20.00-22.00), czyli po godzinach
pracy.
= UPC Polska podato, ze w minionym tygodniu ruch
internetowy w jego infrastrukturze sieciowej w Polsce
wzrést o blisko 40%. w stosunku do tygodni
poprzedzajacych  zagrozenie  COVID-19. Obecne
obcigzenie w szczytowych momentach nie przekracza
3/4 dostepnej pojemnosci.

W _scenariuszu bazowym przyjmujemy, ze nie wystapig

techniczne problemy w sieci na duzg_skale.

2. Spadek liczby klientéw, ograniczenie
przenoszenia numerow

Patrzac na duzy popyt na ustugi telekomunikacyjne
uwazamy, ze w krotkim terminie ryzyko odejscia klientéw
nie jest duze. Dane z Chin pokazuja, ze w wyniku pandemii
COVID-19 telekomy prawie nie tracity klientéw: China
Mobile w styczniu i lutym stracit 8,1 min klientéw (vs. 950,3
min SIM na koniec 2019 r., tj. spadek o mniej niz 1 %).
Spadek ten miat wynika¢ gtdwnie z zakazu poruszania sie
(pracujacy w innych prowincjach Chinczycy posiadali
kolejne karty SIM, z ktoérych rezygnowali w czasie
pandemii). Sadzimy, ze istnieje ryzyko spadku liczby
klientow w dtuzszym terminie biorac pod uwage spadek
aktywnosci gospodarczej. Z drugiej strony zwracamy
uwage, ze wzrost ruchu byt gtdbwnym motorem napedowym
wzrostu cen na rynku mobilnym w 2019 r. (operatorzy
wprowadzali oferty typu ,wiecej za wiecej”). Naszym
zdaniem dwa efekty powinny sie wiec rownowazyc. Istnieje
nawet pewna szansa na wzrost ARPU u operatordw
mobilnych (wiecej zakupionych paczek danych przez

klientéw).

3. Zamkniecie punktéw sprzedazy

Zamkniecie galerii handlowych ma bezposredni wptyw na
sie¢ sprzedazy telekomoéw. UPC Polska zamkneta wiekszos¢
punktdéw sprzedazy - ma ich kilkadziesigt - z wyjatkiem
czterech salondow w Warszawie, Gdansku, Katowicach oraz
Krakowie. Play informowat w piatek, ze punkty sprzedazy
poza galeriami pozostang otwarte, ale ze sytuacja jest
~dynamiczna” wiec przed wizytg w salonie warto sprawdzic¢,
czy dany punkt jest otwarty. Podobna jest polityka
dotyczaca sieci sprzedazy T-Mobile i Orange. Sie¢ Play
dysponowata ok. 760 punktami sprzedazy. Obecnie ok. 400
(ok. 53%) jest zamknietych.

4. Spadek popytu na roaming miedzynarodowy

Szacujemy, ze zyski czerpane z roamingu
miedzynarodowego wynoszg ok. 100 min PLN rocznie w
przypadku kazdego z MNO. Drastyczny spadek
przemieszczana sie ludnosci przetozy sie negatywnie na
wyniki przedstawicieli sektora.

5. Aukcja 5G

Francuski regulator rynku telekomunikacyjnego odroczyt
aukcje czestotliwosci 5G. Aukcja miata sie zaczaé w drugiej
potowie kwietnia. Regulator uzasadnia decyzje ,wzgledami
operacyjnymi” oraz brakiem mozliwosci przeprowadzenia
probnej aukcji. Polski regulator, Urzad Komunikacji
Elektronicznej poinformowat, ze termin skfadania ofert
wstepnych na czestotliwosci 5G nie ulega zmianie na chwile
obecna. Termin skfadania ofert wstepnych w ogtoszonej w
dniu 6 marca 2020 r. aukcji na cztery rezerwacje
czestotliwosci z pasma 3480-3800 GHz. Oferty nalezy ztozy¢
do 23 kwietnia 2020 r. Aukcja probna, a dalej licytacja
odbedg sie nie wczesniej niz 15 maja 2020 r. Sadzimy, ze
do przetozenia aukcji moze dojs¢ jesli nastapi dalsza
eskalacja prewencji koronawirusowej (w tym poszerzenie
kwarantanny). W _scenariuszu bazowym przyjmujemy
jednak, ze aukcja odbedzie sie w 2020 r.




Scenariusz bazowy

= Sprzedaz ustug: W scenariuszu bazowym nie
zmieniamy naszych zatozen dotyczacych liczby klientéw.
Sadzimy, ze Play utrzyma stabilng pozycje na rynku
mobilnym. Z drugiej strony nie zaktadamy takze
ponadprzecietnego wzrostu ARPU wynikajacego ze
zwigkszonego zuzycia (zaktadamy wzrost o 3,2%
- wierzymy w dalsza poprawe pricingu na rynku, ale jej
poziom jest podobny jak estymowalismy przed
wybuchem epidemii koronawirusa.

Kluczowe zatozenia dotyczace sprzedazy ustug
(min PLN) 2020P 2021P 2022P

Aktywni klienci 13 061 13 212 13 322
- w tym postpaid 9 485 9 660 9783
- w tym prepaid 3577 3 552 3539
ARPU 33,8 34,3 34,7
wzrost ARPU R/R 3,2% 1,4% 1,1%

Zrodio: mBank

= Sprzedaz sprzetu: Zaktadamy, ze sprzedaz sprzetu w
catym 2020 r. spadnie 0 25%, co wynika z ograniczenia
aktow sprzedazy o 80% w okresie dwoch miesiecy do
potowy maja’20 oraz mniejszej aktywnosci do konca
2020 r. Obecnie nie dziata potowa punktow sieci
sprzedazy. Spodziewamy sie, ze wczorajsze
ograniczenie wyj$¢ do niezbednego minimum przetozy
sie na bardzo maty ruch w salonach sprzedazy( o ile te
bedg w o0gdlne uruchomione). Gtébwnym kanatem
sprzedazy beda Internet oraz infolinia, jednak uptynie
pewnie czas zanim konsumenci przestawig sie na ten
kanat (obecnie ok. 85-90% aktéw sprzedazy i retencji
dokonywane sa w salonach). Zakltadamy spadek marzy
na sprzeciedo 11,0% (tj. -6,6 p.p. R/R). Z drugiej strony
nie zaktadamy na chwile obecng wzrostu problemu ztych
dtugdw.

Zatozenia dotyczace sprzedazy sprzetu
(min PLN) 2020P 2021P 2022P

Sprzedaz sprzetu 1308 1336 1361
Dynamika R/R -25,0% 2,1% 1,9%
Zrodio: mBank

= Koszty operacyjne: Z powodu wzrostu ruchu o 50% w
ciaggu dwéch miesiecy (potowa marca’20 - potowa
maja’20) poza przychodami z Interkonektu zaktadamy
symetryczny wzrost kosztéw ruchu przy marzy -1,2%
(jak érednio w 2019 r.). Zaktadamy dalsze ograniczenie
kosztéw sieci ze wzgledu na budowe witasnej
infrastruktury mobilnej. Ze wzgledu na efektywng baze
kosztowa Play, trudno o zakfadanie jakichkolwiek
wiekszych cie¢ w kosztach G&A poza reklamg
(spodziewane ograniczenie migracji klientow, sadzimy,
ze Play zdecyduje sie na mniejsze wydatki
marketingowe). Ze wzgledu na prognozowane
pogorszenie sie otoczenia makro, zaktadamy wieksza
skale odpiséw na naleznosci od 4Q'20 (nasilenie w 2021
roku).

= Roaming: zaktadamy spadek zysku z roamingu o
potowe w 2020 r. ze wzgledu na mniejszg mobilnos¢ w
kluczowym sezonie wakacyjnym 2020 r.

= CAPEX: Oczekujemy, ze Play bedzie kontynuowac
wydatki inwestycyjne zgodnie z podanym guidance na
2020 r. Zaktadamy, ze sie¢ nie spowolni planu rozwoju
wiasnej sieci mobilnej. Stad spodziewamy sie, ze CAPEX
(z wytaczeniem wydatkéw na czestotliwosci) wyniesie w
2020 r. 898 min PLN (guidance: 850-900 min PLN).
CAPEX/sprzedaz wynosi w latach 2020 i 2021 r.
odpowiednio: 13,0% i 13,2%, a potem spada do 10% w
dtugim terminie. Korygujemy nasze zatozenie dotyczace
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aukcji 5G. Przyjmujemy, ze aukcja odbedzie sie w 2020
r., a kazdy z operatoréw wyda 550 min PLN na jeden z
czterech licytowanych blokéw (wczesniej nasze
zatozenie byto 1,3 mid PLN: 850 min PLN w 2020 r. i
reszta w 2022 r.).

FCFE: Szacujemy, ze w 2020 r. Play wygeneruje 733
min PLN (oficjalny guidance to ciggle >800 min PLN).
ZatozyliSmy spadek wyniku EBITDA, wieksze R/R
ptatnosci podatkowe, oszczednosci na koszcie dtugu (50
bps to ok. 30-35 mIn PLN mniej zaptaconych odsetek)
oraz poprawe bilansu na kapitale obrotowym. Obecny
FCFE Yield jest wysoki i wynosi blisko 10%.

Zalozenie dotyczace generowanych FCFEs

(min PLN) 2020P 2021P 2022pP
FCFE 732,8 739,6 806,2
FCFE Yield 9,9% 10,0% 10,9%

Zrodto: mBank
Scenariusz optymistyczny

= Oczekujemy: (1) mniejszego spadku marzy na
sprzedazy sprzetu, tj. do 15,0% w 2020 r. oraz (2)
wiekszego wzrostu cen ze wzgledu na wyzsze
wykorzystanie danych mobilnych, (3) szybszg odbudowe
zysku EBITDA od 2021 r.

Zalozenia dla scenariusza optymistycznego
(min PLN) 2020P 2021P 2022P

Aktywni klienci 13 061 13 212 13 322
ARPU 34,1 34,8 35,2
wzrost ARPU R/R 4,2% 1,9% 1,1%
Sprzedaz sprzetu 1 308 1336 1361
Dynamika R/R -25,0% 2,1% 1,9%
EBITDA Skorygowana 2459,8 2602,7 2701,3
marza EBITDA 35,2% 36,9% 37,5%
Wycena DCF/akcje (9M) 41,02

Zrodto: mBank
Scenariusz pesymistyczny

=  Oczekujemy: (1) diuzszego zamkniecia punktéw
sprzedazy i mniejszej checi klientéw do zakupu nowego
sprzetu, (2) spadku liczby SIM ze wzgledu na mniejszg
aktywnos$¢ biznesowa, (3) wolniejszy wzrost ARPU oraz
(4) wolniejszg odbudowe zysku EBITDA od 2021 r.

Zatlozenia dla scenariusza pesymistycznego
(min PLN) 2020P 2021P 2022P

Aktywni klienci 12 569 12 344 12 455
ARPU 33,6 33,9 34,2
wzrost ARPU R/R 2,4% 0,9% 0,9%
Sprzedaz sprzetu 1018 988 1035
Dynamika R/R -41,7% -2,9% 4,7%
EBITDA Skorygowana 2221,8 2 195,7 2 236,7
marza EBITDA 34,2% 34,9% 35,1%
Wycena DCF/akcje (9M) 30,15

Zrédio: mBank
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Wycena

Wartos¢ spoétki Play szacujemy na podstawie modelu DCF i (PLN) waga cena
wyceny poréwnawcze] (obnizamy wage wyceny Wycena poréwnawcza 33,3% 22,45
poréwnawczej z 50% do 33% ze wzgledu na fakt, ze obecne Wycena DCF 66,6% 35,51

wskazniki spétek poréwnywalnych mogg by¢ znieksztatcone
przez niezaktualizowane jeszcze prognozy konsensusu).
Implikowana cena z metody zdyskontowanych przeptywdéw cena docelowa za 9 m-cy 33,50
to 35,51 PLN/akcje, a wartos¢ oszacowana na bazie

porownywalnych spotek to 22,45 PLN/akcje.

cena wynikowa 31,16

Wycena poréwnawcza

Wycene pordéwnawczg dla Play prezentujemy dla
wskaznikow  EV/EBITDA oraz P/E w horyzoncie
2020-22P. Przyktadamy réwng wage do trzech lat. Grupa
pordwnawcza wzieta do wyceny sktada sie ze spodtek
telekomunikacyjnej z Europy Zachodniej oraz spoétek z
regionu Europy CEE. Stosujemy wage 100% (bez zmian) dla
wskaznika EV/EBITDA, dla zachowania spojnosci z wyceng
poréwnawczg sporzadzang przez nas dla Cyfrowego Polsatu
i Orange Polska.

Analiza poré6wnawcza

EV/EBITDA P/E

2021P 2022P 2020P 2021P

Spotki telekomunikacyjne

BT GROUP PLC 4,1 4,1 4,0 5,4 5,5 5,5
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 5,6 5,4 5,2 10,8 9,7 8,8
ILIAD SA 7,5 6,8 6,4 30,3 20,8 18,3
KONINKLIJKE KPN NV 6,5 6,3 6,1 16,9 14,2 12,9
ORANGE 5,2 51 5,0 10,9 10,2 9,1
ORANGE BELGIUM 4,5 4,3 4,1 17,1 13,8 11,9
TALKTALK TELECOM GROUP 7,3 7,0 6,8 16,7 14,1 12,2
TELE2 AB-B SHS 11,6 11,0 10,5 19,9 18,4 16,8
TELECOM ITALIA SPA 5,5 5,4 5,5 7,3 6,5 5,4
TELEFONICA SA 5,5 5,4 5,4 6,8 6,6 6,0
TELEKOM AUSTRIA AG 4,6 4,5 4,4 8,8 8,3 7,9
TELENOR ASA 6,3 6,2 6,1 14,1 12,4 11,9
VODAFONE GROUP PLC 6,2 6,0 5,8 15,5 11,6 9,6
(1) Mediana 5,6 5,4 5,5 14,1 11,6 9,6
ORANGE POLSKA SA 51 51 51 34,4 25,4 19,9
TURK TELEKOMUNIKASYON AS 3,2 2,9 2,6 6,6 5,7 4,5
TURKCELL ILETISIM HIZMET AS 3,3 2,9 2,6 7,5 6,1 5,3
02 CZECH REPUBLIC AS 6,6 6,7 6,6 13,3 13,1 12,6
MAGYAR TELEKOM TELECOMMUNICA 3,5 3,5 3,5 8,3 9,6 14,2
CYFROWY POLSAT 6,7 6,5 6,5 11,6 10,7 9,8
NETIA SA 4,5 4,2 - 27,1 17,8 -
HELLENIC TELECOMMUN ORGANIZA 4,8 4,7 4,5 13,7 11,8 10,3
(2) Mediana 4,6 4,4 4,5 12,4 11,3 10,3
Srednia (1) i (2) 51 4,9 5,0 13,3 11,5 ) )
PLAY COMMUNICATIONS 6,0 5,6 5,5 9,2 8,8 9,1
premia / dyskonto 17,7% 14,0% 9,1% -30,3% -23,1% -7,8%

Implikowana wycena

Wycena 1 akcji (PLN) 20,6 22,3 24,4 41,7 37,8 31,5
Waga wskaznika 100,0% 0,0%

Waga roku 33,3% 33,3% 33,3% 0,0% 0,0% 0,0%
Wartosc¢ firmy na akcje (PLN) 22,4

4 I | |



Wycena DCF

Zatozenia modelu DCF:

= Przy ustalaniu wartosci firmy uwzgledniamy dlug netto

na koniec 2019 roku.

= CAPEX wraz z czesciq kapitatowq ptatnosci leasingowych =
jest rowny amortyzacji w okresie rezydualnym.

mBank.pl

Przyjmujemy CAPEX na czestotliwosci 5G na poziomie
550 min PLN w roku 2020 r.
Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3,5%.
Przyjmujemy premie za ryzyko kredytowe = 2,0%.

Po roku 2029 zaktadamy wzrost FCF na poziomie 0,0%.
Wspotczynnik beta przyjmujemy na poziomie 1,3.

Model DCF
(min PLN) 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2029+
Przychody ze sprzedazy 6933 6985 7128 7245 7343 7428 7503 7571 7632 7690
zmiana -1,5% 0,7% 2,0% 1,6% 1,4% 1,2% 1,0% 0,9% 0,8% 0,8%
EBITDA 2330 2445 2547 2661 2708 2738 2762 2781 2801 2817
marza EBITDA 33,1% 35,3% 36,5% 37,3% 37,4% 37,3% 37,2%  37,1% 37,0% 36,9%
Amortyzacja 934 1002 1027 1061 1082 1084 1065 1045 1034 1059
EBIT 1396 1443 1520 1600 1627 1654 1696 1736 1767 1758
marza EBIT 19,8% 20,8% 21,8% 22,5% 22,5% 22,5% 22,8% 23,1% 23,3% 23,0%
Opodatkowanie EBIT 265 274 289 304 309 314 322 330 336 334
NOPLAT 1130 1169 1231 1296 1318 1340 1374 1406 1431 1424
CAPEX -1448 -921 -1325 -1263 -1082 -779 -787 -794 -1473 -807
Kapitat obrotowy 66 -21 -61 -48 -44 -41 -41 -40 -45 -45
Ptatnosci leasingowe -238 -243 -249 -250 -250 -251 -251 -251 -252 -252
FCF 444 985 623 796 1023 1353 1360 1366 696 1379 1379
WACC 7,3% 7,4% 7,4% 7,4% 7,5% 7,6% 7,8% 8,1% 8,1% 8,4%
wspdtczynnik dyskonta 95,0% 88,8%  83,1% 77,8% 72,7% 67,9% 63,2%  58,8% 54,6% 50,6%
PV FCF 420,4 867,7 511,1 608,5 727,6 893,7 833,4 774,5 364,8 667,1
WACC 7,3% 7,4% 7,4% 7,4% 7,5% 7,6% 7,8% 8,1% 8,1% 8,4%
Koszt dtugu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Stopa wolna od ryzyka 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5%
Premia za ryzyko kredytowe 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Dtug netto / EV 48,3%  47,1%  47,6% 47,2%  45,7%  42,7% 39,1%  34,8% 33,9% 28,5%
Koszt kapitatu wtasnego 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Wzrost FCF po okresie prognozy 0,0% Analiza wrazliwosci
Wartos¢ rezydualna (TV) 16 380 Wzrost FCF po okresie prognozy
Zdyskontowana wartosc rezydualna (PV TV) 7922 -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0%
Zdyskontowane FCF w okresie prognozy 6 669 WACC -1,0 p.p. 32,2 33,9 35,8 37,9 40,3
Wartos¢ firmy (EV) 14 591 WACC -0,5 p.p. 33,3 35,0 37,0 39,2 41,7
Dhug netto 5581  WACC 34,3 360 X o5 43,1
Udziatowcy mniejszosciowi 0 WACC +0,5 p.p. 38,3 40,5 42,9 45,6 48,8
Wartos¢ firmy 9010 WACC +1,0 p.p. 39,5 41,8 44,3 47,2 50,4
Liczba akcji (mlIn) 253,7
Wartos¢ firmy na akcje (PLN) 35,5
9-miesieczny koszt kapitatu witasnego 7,5%
Cena docelowa (PLN) 38,2
EV/EBITDA('20) dla ceny docelowej 6,3
P/E('20) dla ceny docelowej 11,3
Udziat TV w EV 54%
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przychody ze sprzedazy 6 669,8 6 839,2 7 040,8 6 933,2 6 985,1 7 128,1 7 245,1 7 343,3
Przychody z ustug 4 878,2 5083,0 5296,0 5624,7 5 649,4 5767,6 5 865,8 5949,6
Ustugi 3 645,8 3767,1 3969,4 4 155,0 4273,3 4 370,8 4452,3 4522,2
Interkonekt 1232,4 1315,9 1326,7 1 469,7 1376,2 1 396,8 1413,5 1427,4
Sprzedaz towardw i inne dochody 1791,7 1756,2 1744,7 1308,5 1335,6 1 360,5 1379,3 1393,7
Interkon., roaming i inne koszty ustug -1729,5 -1922,3 -1769,9 -1 883,0 -1724,7 -1706,1 -1 698,0 -1693,7
Koszty kontraktow, netto -429,1 -421,0 -404,8 -445,5 -457,5 -466,2 -474,6 -481,3
Koszt sprzedanych towaréw -1409,8 -1442,1 -1437,3 -1164,5 -1188,7 -1204,1  -12254 -1242,9
Marza kontrybucyjna 3101,3 3053,8 3428,7 3 440,2 3614,2 3751,8 3847,1 3925,5
marza 46,5% 44,7% 48,7% 49,6% 51,7% 52,6% 53,1% 53,5%
Swiadczenia pracownicze -525,6 -255,2 -297,9 -330,6 -344,2 -355,2 -336,6 -348,3
Ustugi zewnetrzne -606,3 -515,1 -571,3 -658,6 -668,8 -700,4 -727,2 -753,9
Podatki i optaty -80,5 -81,2 -87,5 -88,4 -90,1 -92,8 -95,6 -98,5
Pozostate koszty operacyjne, netto 15,2 -42,4 -66,1 -33,0 -66,5 -56,5 -26,5 -16,5
EBITDA 1904,2 2 159,9 2 406,0 2 329,5 2 444,6 2 546,8 2 661,2 2 708,2
marza 28,5% 31,6% 34,2% 33,6% 35,0% 35,7% 36,7% 36,9%
skorygowana EBITDA 2 297,6 2 159,4 2436,1 2 359,5 2 474,6 2576,8 2 661,2 2 708,2
marza 34,4% 31,6% 34,6% 34,0% 35,4% 36,2% 36,7% 36,9%
Amortyzacja -797,2 -789,3 -906,3 -933,9 -1 001,6 -1 026,8 -1 060,7 -1081,5
EBIT 1106,9 1 370,6 1499,7 1 395,6 1442,9 1520,1 1 600,5 1626,7
marza 16,6% 20,0% 21,3% 20,1% 20,7% 21,3% 22,1% 22,2%
Dziat. Finansowa -477,5 -373,1 -344,9 -343,2 -345,3 -466,9 -396,1 -349,2
Zysk brutto 629,3 997,5 1154,8 1052,4 1097,6 1 053,1 1204,4 1277,5
marza 9,4% 14,6% 16,4% 15,2% 15,7% 14,8% 16,6% 17,4%
Podatek -241,9 -253,0 -287,8 -255,7 -261,4 -247,0 -279,7 -295,2
Zysk netto 387,3 744,5 867,0 796,7 836,2 806,1 924,7 982,3
marza 5,8% 10,9% 12,3% 11,5% 12,0% 11,3% 12,8% 13,4%
Liczba akcji (mlIn) 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7
EPS 1,53 2,93 3,42 3,14 3,30 3,18 3,64 3,87
CEPS 4,67 6,05 6,99 6,82 7,24 7,22 7,83 8,13
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Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022pP 2023P 2024P
AKTYWA 8 831,0 8 520,5 8 885,4 9 903,5 9903,5 10 738,7 11 134,1 11 253,1
Majatek trwaty 5504,5 5718,0 6199,0 6881,8 6 974,9 7 454,9 7 838,5 8021,2
Rzeczowe aktywa trwate 1282,3 1511,1 2 028,8 2 347,5 2 648,8 2 810,6 2970,3 3116,6
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 855,9 868,1 885,3 885,3 885,3 885,3 885,3 885,3
Wartosci niematerialne 2 683,9 2513,4 2598,1 2974,6 2779,0 3107,9 3342,7 3390,1
Srodki trwate w budowie 303,4 438,3 285,9 285,9 285,9 285,9 285,9 285,9
Koszty kontraktow 361,0 372,7 374,1 361,8 349,2 338,5 327,6 316,6
Pozostate 18,1 14,4 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7 26,7
Majatek obrotowy 3326,4 2 802,5 2 686,4 3021,7 2 928,5 3283,8 3295,6 3231,9
Zapasy 159,3 169,5 169,1 182,8 186,9 194,6 201,7 208,5
Naleznosci handlowe i inne 1100,5 863,9 731,6 832,5 847,1 881,7 914,1 945,1
Aktywa kontraktowe 1366,9 1392,6 1455,9 1337,8 1319,9 1350,3 1375,9 1398,0
Inne 71,1 22,8 35,5 35,5 35,5 35,5 35,5 35,5
Srodki pieniezne 628,7 353,7 294,3 633,0 539,1 821,7 768,3 644,8
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP
PASYWA 8 831,0 8 520,5 8 885,4 9 903,5 9 903,5 10 738,7 11 134,1 11 253,1
Kapitat wtasny -212,6 -200,5 321,7 751,2 1220,2 1659,1 2216,7 2 830,4
Zobowigzania dtugoterminowe 6 938,4 6 443,7 6 754,2 5332,2 4 789,6 2 066,9 1094,2 1094,2
Zobowigzania kredytowe 6 752,9 6 250,6 6 505,0 5138,5 4610,8 1888,1 915,4 915,4
Inne 185,6 193,1 249,2 193,8 178,8 178,8 178,8 178,8
Zobowigzania krétkoterminowe 2 105,1 2277,4 1809,8 3820,1 3893,7 7 012,6 7 823,2 7 328,5
Zobowigzania kredytowe 586,0 755,8 361,7 2 388,8 2480,2 5627,7 6432,4 5932,4
Zobowigzania handlowe 1106,5 1027,8 865,4 836,9 807,6 808,9 814,1 818,9
Zobowigzania kontraktowe 87,0 93,1 101,8 98,5 95,0 95,2 95,8 96,4
Pozostate 325,7 400,6 480,9 495,9 510,9 480,9 480,9 480,9
Diug 7 338,8 7 006,3 6 866,7 7 527,3 7 091,0 7 515,8 7 347,8 6 847,8
Dtug netto 6710,1 6 652,6 6572,4 6 894,2 6 551,8 6 694,1 6 579,5 6 203,0
(Dtug netto / Kapitat wiasny) -31,6 -33,2 20,4 9,2 5,4 4,0 3,0 2,2
(Dtug netto / EBITDA skorygowana) 2,9 3,1 2,7 2,9 2,6 2,6 2,5 2,3
BVPS -0,8 -0,8 1,3 3,0 4,8 6,5 8,7 11,2
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Przeplywy pieniezne
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

Przeptywy operacyjne
Zysk brutto
Amortyzacja
Odsetki

Zmiany w kap. obrotowym i pozostate

Podatki
Pozostate

Przeptywy inwestycyjne
Naktady inwestycyjne

Pozostate

Przeptywy finansowe
Dtug

Dywidendy/buy-back

Pozostate

Zmiana stanu srodkdéw pienieznych
Srodki pieniezne na koniec okresu

DPS (PLN)
FCF

(CAPEX / Przychody ze sprzedazy)

1587,6
926,2
634,1
316,9

-224,2
-52,2
-13,2

-2 349,3
-2 195,9
-153,4

-454,2
-454,1
0,0
-0,1

-1215,8
341,0

0,00
-761,7
35,9%

2037,4
997,5
789,3
367,1

55,1
-153,0
-18,6

-759,5
-766,6
7,1

=1l 5532
-900,7
-652,5

0,0

-275,3
353,7

2,57
1277,9
11,2%

2229,8
1154,8
906,2
345,9
47,8
-228,6
3,7

-1183,0
-852,6
-330,4

-1107,3
-739,0
-368,3

0,0

-60,5
294,3

1,45
1 046,8
12,1%

2099,6
1052,4

933,9
343,2
53,9
-255,7
-28,1

-1 448,0
-1 448,0

0,0

-313,0
54,2
-367,2
0,0

338,7
633,0

1,45
651,7
20,9%

2162,3
1097,6
1001,6

345,3
-33,5
-261,4
12,6

-921,2
-921,2
0,0

-1 335,0

-967,8
-367,2
0,0

=55,
539,1

1,45

1241,1

13,2%

2 209,3
1053,1
1026,8
466,9
-71,2
-247,0
-19,3

-1 325,3
-1325,3
0,0

-601,4
-234,2
-367,2

0,0

282,6
821,7

1,45
884,0
18,6%

2333,1
1204,4
1 060,7
396,1
-59,3
-279,7
10,9

-1262,7
-1262,7
0,0

-1123,7
-756,6
-367,1

0,0

=58,3)
768,3

1,45
1070,3
17,4%

2 369,5
1277,5
1081,5

349,2
-54,6
-295,2
11,0

-1 082,4
-1 082,4

0,0

-1 410,7
-1042,1

-368,6
0,0

-123,6
644,8

1,45

1287,2

14,7%

Wskazniki rynkowe
2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P

P/E 19,0 9,9 8,5 9,2 8,8 9,1 8,0 7,5
P/CE 6,2 4,8 4,2 4,3 4,0 4,0 3,7 3,6
P/BV - - 22,9 9,8 6,0 4,4 3,3 2,6
P/S 1,1 1,1 1,0 1,1 1,1 1,0 1,0 1,0
FCF/EV 7,1% 9,1% 7,5% 4,6% 8,9% 6,3% 7,7% 9,5%
EV/EBITDA skor. 6,1 6,5 5,7 6,0 5,6 5,5 5,2 5,0
EV/EBIT 12,7 10,2 9,3 10,2 9,6 9,3 8,7 8,3
EV/S 2,1 2,0 2,0 2,1 2,0 2,0 1,9 1,8
DYield 0,0% 8,9% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Cena (PLN) 29,04 29,04 29,04 29,04 29,04 29,04 29,04 29,04
Liczba akcji na koniec roku (min) 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7 253,7
MC (min PLN) 7 367 7 367 7 367 7 367 7 367 7 367 7367 7367
EV (mIn PLN) 14 078 14 020 13 940 14 262 13 919 14 062 13 947 13 570




mBank.pl

Wyjasnienia uzytych terminéw i skrétéow:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjq

BOOK VALUE - wartos¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalno$ci bankowej

MC/S - wartos¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV - zysk operacyjny do wartosci ekonomicznej

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

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

ROE - (Return on Equity - zwrot na kapitale wtasnym) - roczny zysk netto dzielony przez $redni stan kapitatdw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki 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 si¢ neutralnie wzglgdem indeksu szerokiego rynku
NIEDOWAZENIE (UW, underweight) - oczekujemy, ze kurs akcji bedzie zachowywat sie gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

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

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

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

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

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

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

mBank S.A. z siedzibq w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalnos¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

mBank S.A. w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa) tworzy materiaty analityczne dla spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG. Materiaty te tworzone
sg na zamOwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”) , ktdrej przystugujq autorskie prawa majatkowe do tychze materiatéw. Za sporzadzanie materiatéw mBank S.A. otrzymuje od
GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane w ramach wspdtpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.mdm.pl/ui-pub/site/analizy_i_rynek/analizy_i_rekomendacje/program_wsparcia_pokrycia_analitycznego_gpw

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia 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
emitentdw, ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na
ktérych oparto sie przy sporzadzaniu opracowania okazaty sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Do opracowania wybrano istotne dane z catej historii Spétki bedacej
przedmiotem opracowania.

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 odbiorcow 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 byé prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego
Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢
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 makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie
tych ryzyk jest praktycznie niemozliwe.

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

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

Opracowanie nie zostato przekazane do emitenta przed jego publikacja.

Sporzadzanie rekomendacji zakofczyto sie 25 marca 2020 o godzinie 08:32.
Pierwsze udostepnienie rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 25 marca 2020 o godzinie 08:32.

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

mBank S.A., jego akcjonariusze i pracownicy moga posiada¢ dtugie lub krdtkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta.
Powielanie, 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 sq 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 dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktdre 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 Spétce funkcji, inne
niz analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych
przez innych pracownikdéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osob, wsrdod ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez
Departament Analiz Biurze maklerskim mBanku. Niemniej jednak, w zwiazku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykéw jest poziom
realizacji budzetu przez jednostki odpowiedzialne za obstuge klientdw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwoscig zakwestionowania sposobu wynagradzania oséb sporzadzajacych badania
inwestycyjne przez wlasciwy organ nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny st: ychwr dacjach:

DCF - uwazana za najbardziej wlasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywdw finansowych generowanych przez spotke; jej wada jest duza wrazliwos$é na zmiany
zatozen prognostycznych w modelu.

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

Zdyskontowanych dywidend (DDM) - polega ona na dyskontowaniu przysztych dywidend generowanych przez spotke; jej wada 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 wrazliwos¢ na zmiany zatozen prognostycznych w modelu.
Zdyskontowanych aktywow netto (NAV) - wycena w oparciu o warto$¢ majatku spotki; jedna z najczesciej uzywanych w przypadku spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.

Rekomendacje dotyczace spétki wydane w ciagu ostatnich 12 miesiecy:

Play

rekomendacja akumuluj kupuj kupuj trzymaj akumuluj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2020-02-05 2019-11-14 2019-09-12 2019-09-05 2019-08-02 2019-07-03 2019-05-31 2019-05-09 2019-04-12
cena docelowa (PLN) 36,00 36,00 33,10 34,20 34,20 29,00 29,00 25,25 26,70

kurs z dnia rekomendacji 34,80 31,30 27,16 33,34 31,22 33,34 25,08 24,42 24,08
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