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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Podtrzymujemy negatywne nastawienie do rynku akcji. Biorgc pod uwage
skale szkod jakie COVID-19 wyrzadzit w gospodarce oraz fakt, ze znoszeniu
kwarantanny bedzie towarzyszyta nadal utrzymujaca sie epidemia, uwazamy
ze powrdt do poziomu PKB i EPS spotek zajmie duzo wiecej czasu niz dzis
dyskontuje rynek.

Ze spotek

Finanse

Sektor bankowy wszedt w sezon wynikow z duzg dozg niepewnosci. Zarzady
potwierdzaja, ze dodatkowe rezerwy w 1Q oparte sq na modelach, a nie
stanie faktycznym. Wyniki Santandera potwierdzity, ze 1Q bedzie mocno
znieksztatcony przez zdarzenia jednorazowe, zas Erste podat zaskakujaco
niska projekcje kosztu ryzyka w 2020 r. Z drugiej strony pozytywnie
patrzymy na pakiet bankowy przyjety przez KE w ostatnich dniach, ktory
pozwoli zmitygowac czes¢ ryzyka i wesprze wyjscie z kryzysu. W Polsce top
pickami sa w bankach Pekao i Santander, a w pozostatych finansach PZU.

Chemia
Wzrost wynikéw powinien wspiera¢ sentyment do Grupy Ciech. Notowania
Grupy Azoty beda pod wptywem stabego oczekiwanego 1Q’'20 oraz suszy.

Paliwa

Szok popytowy przesuwa sie z rynku surowca na produkty, co bedzie z kolei
przektada¢ sie na presje na marze w obszarze downstream. W tym
konteksécie zamykamy juz pozytywna rekomendacje na PKN Orlen. Nadal
pozytywnie postrzegamy akcje PGNiG (segment obrotu+odbicie gazu).

Energetyka

Nadal pozytywnie oceniamy akcje CEZ (wyniki, dywidenda, spadek ryzyka w
projekcie atomowym). W polskim sektorze perspektywy wynikéw wygladaja
obiecujaco, ale kluczowy katalizator pozostaje w rekach politykow (PGG).

Telekomunikacja, media, IT

Telekomy powinny zachowywaé sie wcigz lepiej na tle rynku z/w na niska
wrazliwos¢ na COVID-19. Podtrzymujemy nasze view: kursy PLY i OPL
powinny zachowywac sie lepiej niz walory CPS. W sektorze mediowym
kluczowg negatywna rekomendacjgq jest WPL, gdzie spodziewamy sie
istotnego pogorszenia sie trendéw wynikowych juz w 1Q’20. Przejecie Interii
przez CPS powinno schtodzi¢ sentyment do spétki. Mocny bilans oraz pewne
opdznienie we wptywie COVID-19 na wyniki powinny wspiera¢ sentyment do
sektora. Naszym top pickiem jest ASE.

Gaming

Kursy akcji spdtek z segmentu gier wideo istotnie wzrosty w ostatnich
tygodniach. Widzimy ograniczony potencjat do wzrostu spétek takich jak
11B, CDR i TEN.

Przemyst

Spétki przemystowe majq przed soba trudna pierwsza potowe roku.
Zaktadamy, ze cze$¢ z nich juz w 1Q’20 zanotuje spadek wynikéw
finansowych. Najbardziej przekonani jestesmy do producentéow zywnosci
(Astarta i Kruszwica), o zdrowym bilansie (Stelmet) i tych z duzym udziatem
e-commerce w sprzedazy (TIM). UnikalibySmy mocno zadtuzonych spdtek
jak Boryszew i Forte. Spotki surowcowe odczuwajq spadek popytu, nie
pomaga perspektywa spadkowych wynikéw w 1Q"20.

Handel

Sektor handlowy najmocniej odczut negatywny wptyw COVID-19. Otwarcie
galerii handlowych powinno poméc w odbudowie sprzedazy. Spotki z sektora
powinny odnotowac bardzo stabe wyniki za 1H'20. Oczekujemy zwiekszonej
aktywnosci promocyjnej w kolejnych tygodniach.

Kluczowe rekomendacje
Pozytywne: ASE, AST, CEZ, CIE, KSW, OPL, PGN, PLY, STL, TIM
Negatywne: DNP, JSW, KGH, LTS, WPL
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Indeksy Kurs biezacy iM YTD
WIG 45 024 +8,4% -22%
ATX 2 145 +9,2% -33%
BUX 34 577 +7,2% -25%
P X 863 +11,4% -22%
Indeksy sektorowe WIG iM YTD
WIG20 1601 +6,4% -25%
mWIG40 3234 +13,2% -17%
sWIG80 11626 +14,1% -3%
Banki 3815 -3,0% -44%
Budownictwo 2368 +17,6% +4%
Chemia 7 694 +29,3% -8%
Energia 1326 +5,1% -32%
Gaming 7087 +28,6% +44%
Gérnictwo 2340 +23,7% -24%
Informatyka 3076 +15,2% +9%
Media 4861 +18,7% -10%
Nieruchomosci 2079 +13,3% -15%
Odziez 3655 +31,8% -35%
Paliwa 4706 +0,3% -27%
Spozywczy 2 855 +7,6% -9%

Telekomunikacja 810 +8,6% -7%
Top 5/ Worst 5 iM YTD

Global Cosmed 3,90 +225,0% +215%
Rainbow Tours 17,30 +95,3% -51%
XTB 8,40 +88,2% +119%
Datawalk 64,80 +85,1% +18%
CCC 48,60 +68,2% -56%
Handlowy 37,50 -8,9% -28%
Bioton 3,80 -13,8% +0%
Miraculum 1,17 -16,4% -3%
Millennium 2,66 -17,1% -55%
PZ Cormay 1,07 -28,9% +7 %
Nowe rekomendacje

Spotka Rekomendacja docef:vl\::
11 bit studios trzymaj » 422,00 PLN V
Ailleron rownowaz » -
Asseco BS réwnowaz » -
Asseco Poland trzymaj » 63,90 PLN A
Asseco SEE przewazaj » -
Atende rownowaz » -
CD Projekt trzymaj » 342,50 PLN A
CEZ akumuluj ¥ 527,86 CZK V¥
Dino redukuj ¥ 151,60 PLN V¥
Eurocash trzymaj » 20,50 PLN A
KGHM sprzedaj ¥ 46,83 PLN »
LPP trzymaj ¥ 5800 PLN »
Netia akumuluj A 4,40 PLN V
PKN Orlen trzymaj ¥ 58,61 PLN »
PKP Cargo trzymaj » 12,37 PLN V¥
Tauron zawieszona » -
Ten Square Games trzymaj ¥ 462,00 PLN »
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Rynek akcji

Patrzac na kwietniowe wzrosty gtéwnych swiatowych
indeks6w mozna odnie$é¢ wrazenie, ze skoro gietda ma
sie dobrze to w gospodarce tez nie jest tak zle.
Naszym zdaniem to btedna ocena i w $érednim
horyzoncie gielda nie moze catkowicie ignorowac
sytuacji gospodarczej — nawet jesli niskie rentownosci
obligacji nie sa alternatywa dla akcji. Uwazamy, ze w
obecnej sytuacji ,,gotowka jest krolem”, a na zakupy
jest zbyt wczesnie. Nasze podejscie jest zbiezne ze
strategia, jaka 2 maja zaprezentowal Warren Buffett
na corocznym spotkaniu z akcjonariuszami Berkshire.
Fundusz 2zgromadzit na koniec marca rekordowe
137 mld USD w gotéwce i ekwiwalencie - obecnie nie
widzi okazji inwestycyjnych.

Kiedy przygotowywaliSsmy komentarz do raportu
kwietniowego, pesymistyczne prognozy wskazywaly,
ze stopa bezrobocia w USA moze wzrosna¢ na koniec

czerwca do 13-15%, a potem amerykanska
gospodarka wejdzie w okres bardzo szybkiego
wzrostu. Juz dzi§ bezrobocie najprawdopodobniej

wynosi ok. 20%, gospodarka nadal jest w fazie
pogtebiania spadku, a przy takiej dewastacji na rynku
pracy perspektywa na szybkie odreagowanie oddala
sie. W takim otoczeniu makro S&P500 zaliczyt
spektakularny wzrost (+32% od dotka z 23 marca),
dochodzac do poziomu zaledwie o 13% ponizej
historycznych szczytow indeksu z Ilutego. Nie
podzielamy opinii, Zze bessa juz sie skonczyla.

Rzady europejskie i USA otwieraja gospodarki przy
wyzszej liczbie dziennych zachorowan niz kiedy je
wprowadzatly, przy jednoczesnym braku wiedzy o tym,
jaka cze$¢ populacji wyksztalcita przeciwciata.
Potwierdza to zmiane paradygmatu z ochrony zdrowia
na gospodarke, co 2z punktu widzenia rynkéw
finansowych jest pozytywne, ale naszym zdaniem
otwiera ogromne ryzyko drugiej fali zachorowan.
Najwieksza niewiadoma pozostaje to, jak bardzo
zmienily sie przyzwyczajenia konsumentéw. Ponadto
przed nami okres wzajemnych oskarzein USA-Chiny o
winnego kryzysu i wysnuwania roszczen, co
dodatkowo podwyzsza niepewnos$¢ biznesowq i ryzyko
inwestycyjne.

Nie widzimy czynnikéw, ktore miatyby powodowag, ze
polski rynek akcji bedzie w stanie oprzeé¢ sie
globalnym trendom. Uwazamy ze czeka nas ponowna
przecena na GPW.

COVID19 - co dalej?

Ze wzgledu na sytuacje gospodarcza i spoteczng (nasilajace
sie protesty, szczegdlnie w USA) na rzady wywierana jest
coraz wieksza presja na ograniczanie restrykcji. Warto
zwroci¢ uwage, ze Chiny zdjety kwarantanne Wuhan po tym,
jak przez kilkanascie dni nie raportowano nowych
przypadkdéw (dane oficjalne). Kraje europejskie i USA robig to
na duzo wczesniejszym etapie, co oczywiscie stwarza ryzyko
ponownej fali wyzszej liczby zakazen. Warto wspomnieé, ze
zgodnie z danymi WHO, 4 maja w USA zanotowano
rekordowg liczbe zgonéw w cigqgu doby (2,9 tys.). Jednym z
pierwszych ,duzych” krajow w Europie luzujgcym restrykcje
byty Niemcy. Jak podaje Instytut Roberta Kocha (instytut
chordb zakaznych) wskaznik reprodukcji wirusa (Srednio ile
0oséb zaraza osoba zainfekowana, cel: ponizej 1,0) w
Niemczech wynosi obecnie 1,0 i wzrdst z 0,7 na poczatku
kwietnia.
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Swiat zachodni popetit btad zbyt pézno wprowadzajac
kwarantanne. Czy teraz znoszac jq szybciej popetni drugi?
Z analizy liczby raportowanych przypadkéw zachorowan
wyraznie wida¢, ze im szybsze wprowadzenie Scistej
kwarantanny tym epidemia wygasa szybciej. Po jednej
stronie mamy tu przyktad nie tylko Chin, ale i w Europie
Austrii czy Czech, a po drugiej Hiszpanig, Francje, Wielka
Brytanie i USA. Duze znaczenie ma tu rowniez fakt, ze nie
wiedzie¢ czemu, w niektorych krajach epidemia osigga duzy
zasieg, a w innych jej rozwdj jest ograniczony, czego
najlepszym przyktadem jest Szwecja (pomimo braku
kwarantanny). Na tym etapie trudno odpowiedzie¢ na
wczesniej zadane pytanie, bo zaden kraj w ktérym pandemia
osiggneta relatywnie duza do populacji skale nie przeszedt
przez to doswiadczenie. Naszym zdaniem, bardzo czeste
powotywanie sie tu na przykfad Chin jest nieuprawnione.

Argumentem ,za” ograniczeniem restrykcji jest duzo wieksza
akceptacja tego rozwigzania ze strony spoteczenstwa, ktoére
jest juz zmeczone kwarantanng, przyzwyczajone do statystyk
chorobowych i przede wszystkim coraz bardziej obawia sie o
miejsca pracy. W tej sytuacji najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest to, ze gospodarki beda powoli wznawiaty
aktywnos$¢, a jednoczesnie liczba zachorowan i zgondéw
bedzie utrzymywata sie na relatywnie wysokim poziomie.
Potaczenie tych dwoch elementéw naszym zdaniem oznacza
pozytywny trend poprawy makro m/m, ale w duzo
wolniejszym tempie niz zaktadano dotychczas. Fakt ,zycia” z
wirusem bedzie negatywnie wplywat na zachowania
konsumentoéw. Inng kwestig jest to, ze prawdziwe statystyki
dotyczace zgonow bedg dostepne z duzym opdznieniem.
W jednym z artykutdéw Financial Times analizujac taczng
liczbe zgondw w wybranych regionach w ostatnich tygodniach
w poréwnaniu z analogicznym okresem w poprzednich latach,
oszacowat, ze oficjalne statystyki dotyczace COVID19 mogaq
by¢ zanizone o 60%.

Kolejnym problemem jest tempo rozprzestrzeniania sie
wirusa w Ameryce tacinskiej, w ktorej wida¢ ogromny
problem matej liczby przeprowadzanych testéw (liczba testow
na milion populacji w Brazylii to 1,6 tys., a w Hiszpanii i
Witoszech powyzej 30 tys.), a mimo tego szybko rosnacej
liczby zachorowan.

Liczba testow na tysiac populacji (PS) i liczba
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Zrédio: Worldometers
Wptyw tej czesci sSwiata na $wiatowg gospodarke jest
niewielki, ale:

- problemy gospodarcze wynikajace z pandemii beda
negatywnie oddziatywac¢ na postrzeganie EM przez globalny
kapitat (w tym waluty, obligacje, ETFy Global EM),
potencjalne straty posiadaczy aktywdéw w regionie;
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- utrzymanie sie ogniska epidemii w tym regionie bedzie
stanowi¢ ryzyko ponownego przeniesienia go do $wiata
zachodniego, w efekcie czego utrzymane zostane restrykcje
podrézne jeszcze przed dtugi okres.

Szkody w gospodarce juz sie dokonaty

Naszym zdaniem w przeciwienstwie do poprawiajacych sie
statystyk dotyczacych liczby zachorowan, gospodarka nadal
bedzie rozczarowywacé - przede wszystkim za sprawg fatalnej
sytuacji na rynku pracy w USA. W zwigzku z mniej
elastycznym rynkiem pracy w Europie statystyki dotyczace
zatrudnienia bedg pogarszaty sie z opdznieniem w stosunku
do USA, ale ten efekt nadal przed nami.

Zgodnie z danymi amerykanskiego Departamentu Pracy w
ciggu ostatnich 6 tygodni liczba wnioskéw o zasitek dla
bezrobotnych wyniosta 30 min. Bez pracy pozostawato
ok. 20 mIn oséb (7 mIn w 2009 roku), co w kwietniu
implikuje stope bezrobocia na poziomie ok. 20% (24% w
Wielkiej Depresji lat ‘30). Przypominamy, ze w kryzysie
2008-09 liczba miejsc pracy obnizyta sie o 8,7 min, a w
latach 2009-2020 amerykanska gospodarka wytworzyta 22,4
min  nowe miejsca pracy. Jeszcze miesigc temu,
pesymistyczne oczekiwania globalnych bankéw
inwestycyjnych wskazywaty na 13-15% stope bezrobocia na
koniec czerwca...

Konsekwencjg sytuacji na rynku pracy - mimo relatywnej sity
rynku akcji (historycznie wysoka korelacja) - sentyment
konsumentow drastycznie pogorszyt sie podobnie jak
wskazniki  wyprzedzajagce w ustugach i przemysle.
Kwietniowy odczyt Conference Board to 89,9 pkt w stosunku
do 118,8 w marcu i 138 w potowie 2018 roku.

Sentyment konsumentéw w USA - Conference Board
na tle S&P500

180 === === mm e o - 3500
160 3000
140

2500
120
100 2000
80 1500
60 1000
40
20 500

0 - 0

Consumer Confidence
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Jedna z konsekwencji wzrostu liczby bezrobotnych jest szybki
wzrost oséb niesptacajacych kredytéw hipotecznych, co juz
raportujg Fannie Mae i Freddie Mac. W kazdym komentarzu
makro sprzed 1,5 roku, kiedy amerykanski przemyst
przechodzit kryzys mozna byto przeczytaé, ze ustugi i silny
konsument uratuja sytuacje. Teraz mozna odnie$¢ wrazenie,
7e duza czes$¢ inwestorow ocenia sytuacje makro bardziej
przez pryzmat zachowania sie indekséw gietdowych (S&P500
ma sie dobrze, wiec w gospodarce nie jest tak zle), a nie
realnych danych. Naszym zdaniem przy tak wysokim
bezrobociu, zaktadajac nawet szybkie odbudowywanie sie
rynku pracy w ustugach, powrét do poziomdédw konsumpcji
sprzed kryzysu zajmie dtugie kwartaty.
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W polskich realiach, gdzie efekt COVID-19 na rynku pracy
jest nieporownywalnie mniejszy, o skali zmiany preferencji
konsumentdw moze $wiadczy¢ badanie zlecone przez
naszych makroekonomistéw. Wedtug niego, 15% pracujacych
Polakéw obawia sie utraty =zatrudnienia, a 66%
ankietowanych ograniczy swoje zakupy. Co zrozumiate,
zmieniajg sie rdéwniez preferencje konsumentow, tj.
nastepuje skupienie sie na dobrach podstawowych.

PMI Composite w USA i strefie euro
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Czynnikiem, ktory moze by¢ odebrany pozytywnie przez
rynki jest powrdt PMI do ok. 40 pkt juz w kolejnym miesigcu.
Przyktad Chin i konstrukcja samego wskaznika wskazuja, ze
stopniowe otwieranie gospodarki znajduje odzwierciedlenie w
poprawie sentymentu przedsiebiorcow (tym bardziej, ze
punkt odniesienia poprzedniego miesigqca jest rekordowo
niski). Nie kwestionujemy tego, czy gospodarka zacznie sie
odradzaé, ale tempo samego procesu - to ono skfania nas do
pozostania negatywnym na rynek akcji.

Kto jest winien pandemii, czyli kontynuacja
wojny USA-Chiny

Wraz ze stopniowym przywracaniem gospodarek do
funkcjonowania bedzie narastata miedzynarodowa dyskusja o
przyczynach choroby, kto jest jej winien i przede wszystkim,
kto powinien ponies¢ jej koszty. Taka dyskusja juz przybiera
na sile (przyktady oskarzen Chin przez Australie, UE, USA).
Wracajac do zapoczatkowanego w Strategii inwestycyjnej
2020 watku geopolitycznej rywalizacji USA-Chiny, Prezydent
Trump na kanwie COVID-19 ma niepowtarzalng szanse
zbudowaé miedzynarodowg, antychinskg koalicje, ktéra
bedzie préobowata udowodnié, ze wirus pochodzi z chinskiego
laboratorium i to Chiny powinny pokry¢ czes¢ kosztow
obecnego kryzysu.

Wiceprezydent Mike Pence twierdzi, ze USA posiadajg mocne
dowody, ze wirus powstat w Chinach. Formy nacisku na
Chiny mogga przybiera¢ rézne formy, od pozwdéw zbiorowych
w sadach i instytucjach miedzynarodowych do blokowania

chinskich firm na lokalnym rynku, szczegdlnie spotek
technologicznych. Chiny zapewne beda adekwatnie
odpowiadaty na takie restrykcje, a z drugiej strony

»~nagradzaty” sprzymierzencédw dodatkowag pomoca finansowa,

i inwestycjami. To proces roztozony na lata. Jego
dodatkowym elementem bedzie postepujaca realokacja
zasobdéw produkcyjnych z Azji do Europy i USA, co

dodatkowo bedzie zwiekszato napiecie geopolityczne i
wprowadzato niepewnos$¢ dla biznesu.

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

Finanse Chemia

m Kolejna obnizka stép procentowych, uruchamianie

kolejnych instrumentéw w ramach tarczy antykryzysowej
oraz rozwazania odnosnie kosztéw ryzyka nadawaty ton w
polskim sektorze bankowym w kwietniu. Patrzac na dane
NBP z lutego odnosnie kosztéw depozytow, uwazamy, ze
cze$¢ obnizki stép procentowych, banki bedg w stanie
odrobi¢ na przestrzeni trzech najblizszych lat. Obecna
nadptynnos¢ oraz dodatkowe wstrzykniecie gotéwki do
systemu przez rézne programy pomocowe bedq sprzyjaty
obnizaniu kosztu depozytéw. W V'20 bedziemy przygladac
sie wynikom bankéw, szukajac wskazdwek, jak pierwsze
tygodnie pandemii wptynety na biznes. Zaktfadamy
jednak, ze to wyniki za 2Q i 3Q zdradza nam wiecej na
temat wptywu COVID-19 na sektor. Spodziewamy sig, ze
na tle sektora niezle wypadnie Alior, ktory pokaze solidng
kompozycje wynikéw. Na przeciwnym biegunie powinien
znalez¢ sie Handlowy, w przypadku ktérego spodziewamy
sie gorszego wyniku z dziatalnosci skarbcowej, niz
sadzilismy jeszcze dwa tygodnie temu. Nie przewidujemy
kolejnej obnizki stop proc., ale zaznaczamy ze najbardziej
wrazliwe na kolejne ciecia stép sa wyceny Aliora i
Millennium. W Polsce naszym top-pickiem pozostaje
Pekao, pomimo relatywnej stabosci wynikéw w 1Q’20.
1Q'20 bedzie trudnym kwartatem we wszystkich
analizowanych przez nas bankach. Sezonowo banki w 1Q
ksiegujq jednorazowa optate restrukturyzacyjng
(resolution), a dodatkowo w tym kwartale, rezerwy
zwigzane z COVID-19. Z naszych prognoz kwartalnych
wynika, ze sektor stara sie takze uja¢ jak najwiecej
negatywnych zdarzen jednorazowych takich jak
dodatkowe rezerwy na zwrot prowizji, czy kredyty
frankowe, tak aby zminimalizowa¢ liczbe ewentualnych
zaskoczen w kolejnych kwartatach. Banki, ktére juz
zaraportowaty, wstrzymaty sie od projekcji wynikow ze
wzgledu na duzg niepewnos¢ makroekonomiczng.
Wyjatkiem jest Erste Group, ktéry oszacowat koszty
ryzyka w 2020 roku w przedziale 50-80 bps co jest
bardzo duzym zaskoczeniem poniewaz podczas
poprzednich kryzyséw koszt ryzyka Erste siegat 170 p.b.
Realizacja prognozy Erste znaczytaby znacznie bardziej
pozytywny scenariusz niz obecnie wyceniany przez rynek.
Na poziomie regionalnym sytuacja jest rdéwnie
dynamiczna, jak w Polsce. Rozmowy nad budzetem
solidarnosciowym, posiedzenie EBC oraz przyjecie pakietu
bankowego przez Komisje Europejska byty gtownymi
wydarzeniami kwietnia. EBC podczas ostatniej konferencji
zapowiedziat zfagodzenie warunkéw TLTRO III (EBC
bedzie pozycza¢ po stawce -1%), a takze wprowadzenie
nowych instrumentéw takich jak PELTRO (Pandemic
Emergency Longer-term Refinancing Operations)
majacych za zadanie wspomaganie ptynnosci sektora.
Finalnie, EBC oczekuje, ze PKB strefy Euro skurczy sie w
przedziale 5%-12%, w zaleznosci od efektywnosci
pakietow pomocowych, co jednak wpisuje sie w prognoze
IMF -7,5%. Nadzieje dla europejskich bankéw przynidst
pakiet bankowy przyjety przez KE, ktérego implementacja
oznaczataby czesciowe udogodnienia dla bankéow w
kontekscie  wspotczynnikdw  kapitatowych, wdrazania
niektérych postanowien Bazylei III, rozpoznawania
oczekiwanych strat kredytowych, czy wreszcie wydtuzenie
okresu przejéciowego w zwigzku z implementacjq IFRS 9
o dwa lata. Uwazamy, ze na pakiecie najwiecej
skorzystaja duze europejskie banki, chociaz lokalni
kredytodawcy rdéwniez powinni zyskaé¢ na
zaproponowanych rozwigzaniach. KE oczekuje, ze pakiet
zostanie przyjety przez parlament Europejski w czerwcu.
Kluczowe rekomendacje: Bank Pekao (kupuj),
Santander Bank Polska (kupuj), PZU (kupuj)

m Polskie spoétki chemiczne okazaty sie w duzej mierze

odporne na epidemie COVID-19. W przypadku Ciech
bardzo prawdopodobne, ze spadki sprzedazy sody do
klientow Automotive zostang zrekompensowane przez
producentow szkta opakowaniowego i detergentow.
Dodatkowo Spétka moze skorzystaé na wigczeniach
produkcji sody w duzych zaktadach we Wioszech, Francji i
Hiszpanii (najbardziej dotknietych przez COVID-19).
Epidemia natomiast bedzie miata ograniczony wpityw na
sprzedaz nawozéw. Rynek w przypadku Grupy Azoty
moze zwraca¢ uwage na informacje o suszy, ktéra
ogranicza¢ moze potencjat sprzedazy na 2H'20.

W 1Q’20 polskie spdtki chemiczne odczuwaly mniejsza
konkurencje ze strony dostawcéw chinskich (z uwagi na
ograniczenia w transporcie). W marcu wiekszg z tego
tytutu sprzedaz zanotowata Grupa Azoty w segmencie
produktéw chemicznych.

Spadajace ceny surowcow (gaz, wegiel koksowy,
certyfikaty CO2) pozytywnie przekfadajg sie na
rentownos$¢ produkcji Ciech i Grupy Azoty.

Ciech w obliczu epidemii COVID-19 zdecydowat sie na
wieksze zabezpieczenie linii kredytowych na 2020 rok
oraz mozliwe zmniejszenie inwestycji. Grupa Azoty
podtrzymuje natomiast ambitne plany inwestycyjne.
Kluczowe rekomendacje: Ciech (kupuj)

Surowce

Spotki surowcowe w znaczacym stopniu zostaty dotkniete
przez epidemie COVID-19. Spadek aktywnosci
gospodarczej w USA i Europie zmniejsza zapotrzebowanie
na miedz, co od miesigca wida¢ w rosnacych
monitorowanych zapasach miedzi. Dodatkowo
spowolnienie w Europie odbije sie na popyt na chinskie
towary, co naszym zdaniem bedzie mie¢ negatywny
wptyw na popyt.

Ryzykiem dla KGHM sg spadajace ceny ropy naftowej,
ktére juz obnizyty koszty produkcji dla kopalni
odkrywkowych zlokalizowanych w Ameryce tacinskiej i
Potudniowej. Naszym zdanie spadajaca cena ropy moze
obnizy¢ catq krzywg kosztowg miedzi o okoto 10%. KGHM
zuzywa rope jedynie w Sierra Gorda, ktora odpowiada za
10% wydobycia koncernu, wiec spadki cen nie beda dla
polskiej spotki odczuwalne.

Ryzykiem w przypadku KGHM sg rosnace w 2020 roku
koszty, w tym przede wszystkim ptace (okoto 5% r/r) oraz
koszty energii elektrycznej (do 10% r/r). Czesciowo te
rekompensowane bedg przez korzystniejszy kurs USD/
PLN, ale ceny metali w catym roku beda nizsze.

KGHM w marcu zanotowat stabsze o okoto 10% r/r
wolumeny sprzedazy miedzi. Naszym zdaniem w
kolejnych okresach presja na wolumeny bedzie narastac.
W catym 1Q'20 oczekujemy, ze KGHM zanotuje 13% r/r
spadek EBITDA i 19% r/r spadek wyniku netto.

JSW znaczaco odczuwa wplyw epidemii COVID-19.
Przemyst stalowy znaczaco ograniczyt aktywnos¢ w
Europie i USA. Dodatkowo w kwietniu Indie zamknety
praktycznie produkcje w przedsiebiorstwach i hutach. To z
kolei przektada sie na spadek zapotrzebowania na wegiel
koksujacy i spadek cen.

JSW w 1Q'20 przez pogarszajacq sie sytuacje
gospodarcza zmuszona byfta sprzedawaé wegiel z
dyskontem do rynkowych srednich. Dodatkowo szybko
rosty zapasy (do maksymalnej pojemnosci sktadowisk 2,5
min ton). Naszym zdaniem Grupa w 1Q’20 osiggnie strate
EBITDA na poziomie okoto 46 min PLN i strate netto na
poziomie 209 min PLN. Grupa prawdopodobnie w bardzo
szybkim tempie schodzita z gotéwki w 1Q"20.

I



m Biuro maklerskie

= Swiatowe spétki gdrnicze w obliczu epidemii COVID-19

znaczaco ograniczajq wydatki inwestycyjne.

m Kluczowe rekomendacje: JSW (sprzedaj), KGHM

(sprzedaj)

Paliwa

m Przez rynek ropy przeszto w ostatnich tygodniach

tsunami, ale obecnie sytuacja sie juz uspokaja. Nie
oczekujemy, aby ciecia do jakich zobowigzali sie
producenci mogty zréwnowazy¢ rynek w  okresie
lockdown-u, ale w kolejnych miesigcach w miare powrotu
strony popytowej nierownowaga bedzie sie zmniejszata.
Podtrzymujemy nasze zatozenie $redniej ceny Brent na
poziomie 30 USD/Bbl w tym roku i wzrostu do 40 USD w
roku kolejnym. Podtrzymujemy swdj optymizm w
przypadku rynku gazu, gdzie normalny sezon grzewczy
2020/21 i redukcja podazy towarzyszacej ztozom ropy
tupkowej powinny w perspektywie 2 lat przynies¢
podwojenie cen (jesteSmy troche ponizej krzywej
terminowej z naszym scenariuszem).

Nasze tezy o strukturalnej korzystnej zmianie dla sektora
downstream (nizsze koszty zuzy¢ wiasnych, marza na
CCGT, spread nafta/etan, cracki na produktach ciezkich,
rentownos$¢ produkcji nawozdéw, inercja w dostosowaniu
cen produktéw, spadek kapitatu obrotowego, wyzszy
dyferencjat Ural/Brent) pozostaja w mocy, jednakze w
krétkim terminie zalecamy ostroznos$¢, szczegdlnie po
ostatnich mocnych wzrostach. Spodziewamy sig, ze szok
popytowy przeniesie sie teraz z surowca na produkty, co
juz znajduje odzwierciedlenie w skokowym wzroscie
zapasow. W efekcie marze rafineryjne i petrochemiczne
znajda sie pod duzg presjg, a dodatkowo wyniki 2Q
obcigzone beda spadkiem wolumendw. Zwracamy tez
uwage na okresowe mocne zawezenie dyskonta na ropie
Ural po znacznym obnizeniu eksportu przez Rosje. Bedzie
to spora zmiana po oczekiwanych bardzo mocnych
rezultatach 1Q.

Biorac powyzsze pod uwage, zamykamy naszg pozytywna
rekomendacje dla Orlenu i pozostajemy sceptyczni na
spotki z wieksza ekspozycja na segment wydobywczy
(LTS, MOL). Najciekawszg pozycja w regionie jest naszym
zdaniem PGNIG, gdzie obok wspomnianego scenariusza
odbicia cen gazu, wsparciem powinny by¢ oczekiwane
bardzo mocne wyniki segmentu obrotu po zaaplikowaniu
nowej formuty cenowej w kontrakcie jamalskim.
Kluczowe rekomendacje: Lotos (redukuj), PGNIiG
(kupuj)

Energetyka

m Presja na cenach surowcoéw przeniosta sie na rynek

energii i roczny kontrakt na EEX spadt ponizej 40 EUR/
MWh. Notowania uprawnien do emisji po poczatkowym
tapnieciu wrocity juz powyzej 20 EUR/t, co wydaje sie
dos$¢ dziwne biorgc pod uwage postepujaca konwersje
wytwarzania wegiel/gaz oraz obserwowany spadek popytu
w okresie lockdown’u. Utrzymujemy nasz scenariusz
bazowy cofniecia certyfikatow do 18 EUR/t i cen energii
ponizej 35 EUR/MWh.

Indeksy utilities w USA i w Europie odrobity znaczng czesc
kryzysowych spadkéw (cho¢ w Europie wyglada to nieco
stabiej), co biorgc pod uwage ich profil biznesowy i mocne
odbicie catego rynku raczej trudno uznaé za
kontrowersyjne. Przy naszym strategicznym sceptycznym
podejsciu do rynku akcji, szukaliby$my defensywnych
ekspozycji w spétkach regulowanych z Europy Pdétnocnej
(EON, National Grid).

W Polsce ceny energii odzwierciedlity spadek kosztow
uprawnien i oscylujg obecnie na poziomie 220 PLN/MWh.
Wszystko wskazuje na to, ze srednia cena zrealizowana w

wytwarzaniu w przysztym roku moze by¢ o okoto 40 PLN/
MWh nizsza r/r, ale nie wptynie to naszym zdaniem na
istotne pogorszenie CDS-6w w stosunku do
dotychczasowych zatozen (-20 PLN/MWh r/r), a moze
wesprze¢ rentownos¢ cieptownictwa poprzez inercje
regulacyjng (PGE). Bardziej odczujq to zrodta odnawialne,
ktére dodatkowo tracg na taniejacych zielonych
certyfikatach (najwieksza relatywna ekspozycja w ENG).
Nie mozna jednoczesnie zapominaé, iz przyszioroczne
wyniki bedg znaczaco wsparte przychodami z rynku mocy,
ktére dla catego sektora siegng 6 mld PLN.

Ubytek wolumendw obcigzy tegoroczne wyniki dystrybucji
(taryfy ex-ante bez mechanizmu rekompensujacego
utracone przychody regulowane), co bedzie szczegdlnie
dotkliwe dla ENG i TPE. Bardziej dtugoterminowg
konsekwencjg dla segmentu bedzie dalsza kompresja
rentownosci obligacji, ktore stanowig podstawe dla
regulacyjnego kosztu kapitatu.

Spadki popytu na energie w okresie zamkniecia
gospodarki w Polsce nie przekraczajg poki co 10% i
wszystko wskazuje na to, ze nasze obawy o problem z
potencjalnymi stratami na zakupionych, a nie odebranych
przez klientéw wolumenach energii zostang rozwiane,
szczegdlnie ze rzad zapowiedziat dalsze kroki odmrazania
dziatalnoéci gospodarczej. Jesli chodzi o utracone
wolumeny produkcji to w wiekszosci przypadkéw (poza
elektrowniami na wegiel brunatny) na poziomie EBITDA
powinny by¢ zneutralizowane przez ~mechanizmy
bilansujace dla redukcji wymuszonej lub odkup energii po
niskich cenach spotowych.

Nadal oczywiscie kluczowe katalizatory dla sektora
pozostajg w rekach politykdw, a wszystko wskazuje ze
cze$¢ niewiadomych zostanie odkryta w najblizszych
tygodniach/miesigcach. Nadal czekamy na finalng wersje
polityki PEP40 (atom, Ztoczew) i oficjalne pomysty
restrukturyzacji PGG. Ciekawe rewolucyjne spojrzenie
zaprezentowat ostatnio Prezes PGE (separacja aktywéw
weglowych do osobnej spotki kontrolowanej przez Skarb
Panstwa, zobowigzanie dekarbonizacji do 2040).

W niniejszym raporcie miesiecznym nie prezentujemy
prognoz dla Enei i Energi, gdyz zaktualizujemy je dopiero
po publikacji raportéw rocznych przez te spoiki
(przesunety publikacje tych wynikow odpowiednio na 14-
go i 28-go maja).

m Kluczowe rekomendacje: CEZ (akumuluj)

Telekomunikacja, media, IT

m Zamkniecie placéwek oswiatowych oraz zmiana sposobu

pracy na zdalng maja oczywisty wpltyw na zwiekszony
ruch w sieciach telekomunikacyjnych. Akcja
#zostanwdomu oraz szeroka kwarantanna spowodowata
istotny wzrost popytu na serwisy streamingowe (szacunki
+20-30% dotychczas). W poszczegolnych krajach $wiata
pojawity sie obawy o przecigzenie sieci.

Pandemia COVID-19 wywota spadek popytu na roaming
miedzynarodowy. Szacujemy, ze zyski czerpane z
roamingu miedzynarodowego wynoszg ok. 100 min PLN
rocznie w przypadku kazdego z MNO.

Kadencja Prezesa Urzedu Komunikacji Elektronicznej
przypadajaca na lata 2016-2021 ulega skréceniu i konczy
sie po uptywie 14 dni od wejscia w zycie kolejnej ustawy
mitygujacej skutki epidemii COVID-19.

W nowej ustawie pojawity sie zmiany prawa
telekomunikacyjnego. Rzad wprowadzit szereg poprawek
prokonsumenckich, w tym: (1) umozliwienie abonentom
rozwigzania umowy o $wiadczenie ustug telekomunikacji
elektronicznie, (2) obowigzek informowania abonentéw o
automatycznym  przedtuzeniu umowy na czas
nieokreslony, (3) obowigzek dostarczenia przez operatora
przynajmniej raz w roku informacji o najkorzystniejszych
oferowanych pakietach taryfowych. Rzad postanowit



wprowadzi¢ przepisy umozliwiajgce anulowanie obecnej
procedury aukcyjnej dla czestotliwoséci przeznaczonych
dla technologii 5G. Odwotanie aukcji 5G jest naszym
zdaniem negatywne dla telekomunikacji. Gtownymi
argumentami przemawiajacymi za odwotaniem aukcji sq
watpliwoéci prawne i che¢ uregulowania kwestii
zwigzanych z cyberbezpieczenstwem. Niemniej jednak nie
mozemy wykluczyé, ze przy organizacji drugiej aukcji
zmienig sie znane nam warunki z pierwszej aukcji
(zwtaszcza limit dla jednego nabywcy na maksymalnie
jeden blok i cena poczatkowa ustalona na 450 min PLN).
Obecnie zaktadamy, ze ostateczne ceny dla pasma 3,4-
3,8 GHz na aukcji nie bedg znacznie wyzsze od cen
minimalnych (nasza prognoza to teraz 550 min PLN).
Prawdopodobienstwo takiego zakonczenia aukcji spadto.
Spadki wyniku EBITDA w poszczegolnych telekomach
wyniosg: 3,1% w Play, 3,3% w Orange Polska (EBITDAaL)
oraz 4,6% w Cyfrowym Polsacie. Ze wzgledu na dosc¢
niskq wrazliwos¢ przedstawicieli sektora na perturbacje
wywotane COVID-19, mamy pozytywne podejscie do
catego sektora.

Pandemia COVID-19 wptywa na rynek reklamowy.
Obecnie obserwujemy masowe przesuwanie kampanii
reklamowych na moment po opanowaniu epidemii.
Gtéwnym czynnikiem wptywajacym na reklame jest
powszechny lockdown, ktéry na niektére media dziata
bardzo niekorzystnie (outdoor), a na niektére korzystnie
(np. na reklame TV ze wzgledu na wzrost ogladalnosci).
Na chwile obecng wszelkie prognozy rynku reklamy sg
obarczone duzym btedem. Dane historyczne pokazuja
wysoka zaleznos¢ kondycji reklamy i PKB. Warto
zauwazy¢, ze reklama podczas kryzysu 2008/09 spadata
o wiecej niz 10% R/R. Sadzimy, ze sytuacja w 2020 r.
bedzie gorsza ze wzgledu na (1) problemy firm z
produkcja, (2) ograniczenie wychodzenia z domu,
(3) problemy z kampaniami wizerunkowymi - czes$¢ firm
zamierza przeznaczy¢ wieksze S$rodki na walke z
pandemia.

WyznaczyliSmy w scenariuszu bazowym prognoze spadku
rynku reklamy na -19,1%. Na obnizenie prognoz wptyw
ma takze przesuniecie EURO’20 oraz Igrzysk Olimpijskich
w Tokio na 2021 r. Jednoczesnie zaktadamy ze medium
ktére najlepiej poradzi sobie w 2020 r. to Internet
(-8,2%). Natomiast zaréowno reklama w radiu, jak i
outdoor powinny zanotowac spadki rzedu >35% w catym
roku. Najgorzej wypadnie naszym zdaniem 2Q’20, gdzie
zatozyliSmy spadek o ok. 70% w radiu, prasie i w
outdoorze. Wyraznej poprawy spodziewamy sie w 4Q’20.
Przyjmujemy wzrost rynku reklamy o >11% w 2021 r.
Zakup Interii przez Cyfrowy Polsat moze wywota¢ walke o
prym wsrod portali horyzontalnych w Polsce. Uwazamy,
ze wysoka marza na biznesie reklamowym generowana
przez mediowq czes$¢ Wirtualnej Polski jest zagrozona.

W branzy IT efekt pandemii przyjdzie z pewnym
opdznieniem. Spoétki obecnie sygnalizujg, ze spowolnienie
nastapi. Pierwsi klienci zgtaszajg problemy z ptatnosciami.
Spodziewamy sie, ze segment nowych wdrozen systemow
IT w 2020 r. bedzie pod presjq. Przedstawiciele branzy IT
cechujq sie mocnymi bilansami i dos¢ wysokimi
generowanymi przeptywami gotowki. Ze spotek IT
preferujemy te, ktére mogq wyptaci¢ wysokie dywidendy,
a ich biznes jest mniej wrazliwy na sektor MSP. W tym
kontekscie preferujemy Asseco SEE vs. Asseco BS.
Wysoka dywidenda w Asseco Poland moze cieszy¢ sie
uznaniem inwestorow.

Comarch opublikowat raport biezacy na temat
negatywnych efektow pandemii COVID-19. Spoétka ma
dobrg sytuacje kredytowa i wysokg czes$¢ przychodow w
modelu powtarzalnym. Niemniej jednak sadzimy, ze
COVID-19 bedzie mie¢ pewne wplyw na wyniki spotki.
Zaktualizujemy nasza szacunki w najszybszym mozliwym
terminie, w biezacym raporcie nie prezentujemy prognoz

mBank.pl

dla tej spotki.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania:
(kupuj), Orange Polska (kupuj), Wirtualna
(redukuj), Asseco SEE (przewazaj)

Play
Polska

Gaming

COVID-19 nie ma negatywnego wptywu na dziatalnosc
operacyjng spétek z sektora gier wideo. Zgodnie z danymi
przedstawionymi przez Superdata, sprzedaz gier wideo w
marcu byta rekordowa, co czesciowo wynikato z zalecenia
pozostania w domach w zwigzku z pandemig COVID-19.
Kurs CD Projekt wybit sie na nowe szczyty, co wynikato z
bardzo dobrej sprzedazy Wiedzmina 3 oraz oczekiwan
dotyczacych wynikéw sprzedazowych Cyberpunk 2077.
PodwyzszyliSmy nasze prognozy dla spoétki oraz cene
docelowg pozostawiajac rekomendacje trzymaj.

11 bit studios czesciowo rozczarowat wynikami za 2019
rok, a kurs spotki zachowywat sie gorzej od kursow
innych spotek z sektora. Spotka opublikowata zatozenia
programu motywacyjnego na lata 2020-23/24, ktore sa
ponizej naszych oczekiwan. Nieznacznie skorygowalismy
nasze prognozy oraz pozostawilismy rekomendacje
trzymaj dla spofki.

Ten Square Games zaraportowato bardzo dobre wyniki za
2019 rok oraz opublikowato, ze tempo wzrostu sprzedazy
r/r przyspieszyto w 1Q’20. Biorac pod uwage bardzo
dobre zatozenia dotyczace sprzedazy oraz spowolnienie
dynamiki marketingu r/r, oczekujemy wzrostu wyniku
EBITDA spotki 0 204% r/r w 1Q'20. Uwazamy, ze TEN jest
odpowiednio przygotowane do utrzymania wysokiej
dynamiki sprzedazy Fishing Clash r/r w kolejnych
miesigcach (potwierdzeniem sa szacunki Sensor Tower
dotyczace sprzedazy Fishing Clash w kwietniu).

Przemyst

W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze w efekcie
pandemii COVID’19 eksporterzy do potowy maja
odczuwa¢ beda zmniejszony popyt na produkty.
Najbardziej spadek sprzedazy odczujg poddostawcy
automotive (Alumetal, Boryszew, Mangata, Sanok),
producenci débr trwatych (Amica, Forte, Stelmet) oraz
spotki surowcowe (Cognor). Mniej na spadki sprzedazy
naszym zdaniem narazone s Apator, Grupa Kety i TIM.
Odporni na epidemie wydajg sie by¢ producenci zywnosci

(Astarta, Kernel, Kruszwica), ktérzy dodatkowo moga
skorzysta¢ w sytuacji wzrostéw cen.
Gwattowna zapas¢ sprzedazy to potencjalnie duze

problemy dla Boryszew i Forte (naszym zdaniem obie
spotki w 2Q’20 naruszg umowy bankowe przekraczajac
okreslone w nich kowenanty). Relatywnie wyzsze
zadluzenie bedzie sie utrzymywaé w Astarta, Cognor,
Kernel, PKP Cargo i Pozbud, ale wediug naszych prognoz
kowenanty w zakresie dtugu finansowego nie powinny
zostaé naruszone. Preferujemy spoéftki z silnymi bilansami
jak Kruszwica.

Czes¢ z firm juz w 1Q'20 odczuje spadki sprzedazy. Ta juz
w marcu znalazta sie pod presja w Amica, Alumetal, czy
Forte. W 1Q'20 z dobrej pogody, ktéra pomagata branzy
budowlanej, skorzystaty Cognor, czy Grupa Kety. Obie
Spotki odczuty spadek konkurencji ze strony dotknietych
przez COVID-19 producentéw z Wtoch. Perspektywy na
2Q'20 sg na razie jednak ostrozne.

Zarzady Spoétek narzekajg na skomplikowane procedury
przedstawionej przez Rzad tarczy ochronnej. Podobne
rozwigzania w innych krajach sa ich zdaniem duzo
prostsze do zastosowania. Pomoc dla duzych
przedsiebiorstw znaczaco nizsza niz w przypadku matych.
Spotki nie decyduja sie jeszcze na znaczace redukcje
zatrudnienia, bojac sie, ze nie dostang wowczas pomocy
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od Panstwa. Duze redukcje jak na razie zapowiedziato
BRW, Kross, Open Finance, czy Famur. Jak na razie
redukcje dotycza gtownie umoéw na czas okreslony i
pracownikow z agencji pracy (przyktad Alumetal, Grupa
Kety). Przedsiebiorstwa zwracaja uwage na spadek presji
ptacowej pracownikdéw.

Eksporterzy narzekajg na obnizenie limitow przez
ubezpieczycieli. Duze grupy chcac skorzysta¢ z sytuacji
zwracajg sie do dostawcdw o wydtuzenie termindw
pfatnosci. Zarzady zapowiadajg, ze naleznosci beda
bardzo skrupulatnie analizowane (przyktady Amica, Forte,
Grupa Kety).

Niektére spotki zdecydowaty sie na ponowne wiaczenie
produkcji w drugiej potowie kwietnia i na poczatku maja
(Amica, VW Poznan, Bosch w todzi, Stelmet). Czes¢
zaktadow dziata jednak na niskim obtozeniu. Czesc
przedsiebiorcow zdecydowata sie na ograniczenie czasu
pracy o 20% (np. Amica, czy Stalprodukt).

Spétki  w  marcu i kwietniu rewidowaty plany
dywidendowe. O przetozeniu decyzji o wyptacie
dywidendy na drugie potrocze zdecydowat Alumetal.
Famur z kolei zdecydowat sie zatrzymac caty zesztoroczny
zysk, mimo wczesniejszych checi wyptaty 0,40 PLN
dywidendy na akcje. Podobnie zadecydowat Zarzad
Cognor. Naszym zdanie rewizje w dét prognozy moze
zapowiedzie¢ jeszcze Grupa Kety, Amica i Mangata.
Epidemia COVID-19 znaczaco uderzyta w polskie
gornictwo, ktdére przy wysokich zapasach i spadku popytu
na wegiel bedzie musiato znaczaco ograniczy¢ inwestycje.
To przektadac sie bedzie na mniejsza sprzedaz i wyniki
Grupy Famur.

Spétki analizujg programy
ograniczenia wczeéniejszych budzetow
Grupa Kety, Apator czy Amica.

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

inwestycyjne. Zapowiedz
zapowiedziata

Handel

Dziatalno$¢ spétek z sektora handlowego zostata istotnie
zaburzona przez restrykcje zwigzane z COVID-19. U wielu
podmiotoéw sprzedaz w sieci stacjonarnej spadta do zera,
a jedynym kanatem generujacym biezace wptywy gotowki
jest kanat internetowy. Brak sprzedazy w kanale
stacjonarnym oraz wysoki poziom zapaséw powinny
przetozy¢ sie na zwiekszong aktywnos¢ promocyjng
podmiotéw w  kolejnych tygodniach. Zapowiadane
otwarcie galerii handlowych od 4 maja 2020 powinno
pozwoli¢ na stopniowg odbudowe sprzedazy w sieci
stacjonarnej oraz zwiekszenie wptywdéw gotowkowych.
Potencjalnym ryzykiem byiby wzrost liczby zachorowan i
wycofanie sie z uchylenia restrykcji.

Otwarcie sklepow od poczatku maja powinno pozwoli¢ na
stopniowg odbudowe sprzedazy. W podanych szacunkach
VRG, CCC, LPP oczekuja spadku sprzedazy w pierwszym
miesigcu  po  otwarciu sklepow o odpowiednio
50%/70%/50-70% vs. zatozenia budzetowe. Zgodnie z

komentarzem zarzadu CCC, spadek sprzedazy
poréwnywalnej wynidst 20-25% w sklepach otwartych w
kwietniu (okoto 10% sieci spétki). Naszym zdaniem
istotnym czynnikiem dla przysztego zachowania sie
kursow spoétek handlowych beda informacje o tempie
odbudowy sprzedazy w sieci stacjonarnej.

Popyt w kanale online rést w tempie trzycyfrowym
zgodnie z komentarzami zarzadéw CCC i LPP. Oczekujemy
utrzymania sie wysokiego tempa poprawy sprzedazy w
kanale internetowym w kolejnych miesigcach
wynikajacym z utrzymujacej sie ostroznosci klientow
zwigzanej z COVID-19 i awersjg do odwiedzania sklepéw
stacjonarnych.

Spoétki odziezowe i obuwnicze: w obecnej sytuacji
preferujemy spétki o mocnym bilansie (LPP, VRG), dla
ktérych ryzyko zwigzane z utratg ptynnosci finansowej
jest mocno ograniczone. Niemniej zwracamy uwage na
wysoka niepewnos$¢ dotyczacq przysztych rezultatow,
wynikajaca z potencjalnego tempa odbudowy sprzedazy
w sieci stacjonarnej oraz zwiekszonej aktywnosci
promocyjnej podmiotdw w segmencie. Naszym zdaniem
obecne wyceny spoétek dyskontujg optymistyczne
scenariusze przedstawione przez nas dla LPP i VRG w
osobnych raportach analitycznych.

Spoétki handlu spozywczego: kursy spétek z sektora
zachowywaty sie znacznie lepiej niz caly rynek.
Zwiekszony popyt konsumpcyjny w marcu powinien
sprzyja¢ poprawie Ifl. Jednoczesnie zwracamy uwage na
rosnqcq baze kosztowa. W 2Q20 oczekujemy, ze
negatywnie na dynamike sprzedazy poréwnywalnej beda
wplywaly: nizsza sprzedaz r/r w okresie Swiat
Wielkanocnych oraz efekt wysokiej bazy. Jednoczesnie
oczekujemy wzrostu kosztéw operacyjnych zwigzanych z
dostosowaniem sie do wymogow wprowadzonych w
zwigzku z COVID-19 oraz z wydtuzeniem godzin pracy
sklepow. Zalecamy realizacje zysku na Dino.

AmRest odwotat guidance na 2020 rok oraz ocenit, ze
pandemia COVID-19 bedzie miata istotny wptyw na wyniki
spotki w 2020 roku. Spodtka poinformowata réwniez o
podjetych dziataniach majacych na celu oszczednosci po
stronie kosztéw wynagrodzen. AmRest zakonczyt rok ze
wskaznikiem diug netto/EBITDA na poziomie 2,5x.
Jednoczesnie zwracamy uwage, ze na koniec 2019 roku
zobowigzania do dostawcéw spétki (270 min EUR) istotnie
przewyzszaty zapasy (30 min EUR) i naleznosci (105 min
EUR; widzimy ryzyko braku sptaty czesci naleznosci przez
franczyzobiorcow). Biorgc pod uwage wysokg niepewnosé
zwigzang z terminem otwarcia restauracji na
poszczegolnych rynkach, skalg spadku przychoddéw r/r
oraz skalg oszczednosci kosztowych zdecydowaliSmy sie
nie prezentowac prognoz dla spétki. Zaktualizujemy nasza
szacunki w najszybszym mozliwym terminie.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: DNP
(redukuj)

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

vs. 2017 |2o1s |2o19 | +/= 2017 |2o1s |2o19 |2o| +/=
konsensus 10 20 30Q 49Q|1Q 20 3Q 4Q[1Q 20 3Q 40 1Q 2Q 30Q 4Q[1Q 20 3Q 40Q|1Q 2Q 3Q 40| 1Q

in minus 11 9 17 15| 9 11 15 24|11 14 16 17| 169  in minus 24 23 20 25|27 19 19 23|23 28 23 21|30]| 275
brak zaskoczeri 25 25 28 22|35 19 23 22|28 26 28 16| 297  brak zaskoczen 4 8 12 2|9 11 10 7|9 11 7 8| a| 98
in plus 19 23 14 23|18 32 25 19|26 26 24 30| 279  inplus 37 35 35 40(32 38 39 38|36 29 38 34|17]| 431
suma 55 57 59 60|62 62 63 65|65 66 68 63| 745 65 66 67 67|68 68 68 68|68 68 68 63|51| 804
in minus 20% 16% 29% 25% |15% 18% 24% 37%|17% 21% 24% 27%| 23% in minus 37% 35% 30% 37%|40% 28% 28% 34%|34% 41% 34% 33%|59%| 34%
inplus 35% 40% 24% 38%|29% 52% 40% 29% 40% 39% 35% 48%]| 37% 57% 53% 52% 60%|47% 56% 57% 56%]53% 43% 56% 54%]33%| 54%

** [+/=] - suma liczby kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétki zaraportowaty wyniki zgodne lub powyzej oczekiwar rynkowych oraz w poréwnaniu r/r
Zrodto: spoétki, Bloomberg, PAP, mBank; 1Q'20 r/r — prognoza mBanku
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Ocena ksztaltowania sie sentymentu do sektorow w najblizszym miesiacu

Sektor
SENTYMENT

Spotki na plus

Finanse Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus
Chemia Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus
Surowce Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus

Paliwa Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus

Energetyka Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus

Telekomy Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus
Media Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus

IT Spétki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus
Gaming Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT

Spotki na plus
Spotki na minus
Kluczowe katalizatory:

Przemyst

SENTYMENT
Spotki na plus
Automotive Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

SENTYMENT
Spotki na plus
Handel Spotki na minus

Kluczowe katalizatory:

Rynek polski Rynek amerykanski Rynek europejski
NEUTRALNY NEUTRALNY POZYTYWNY
PEO, PZU VOYA Us ALV GY, EBS AV,

TLX GY, UBSG SW
ING

Dziafania na rzecz ztagodzenia
Komentarze zarzadu podczas

konferencji wynikowych 1Q Po stabych wynikach 1Q20 skutkov;y(t:&\gI?;Vlgeiz(a)izpeoprawy
POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
CIE BAS GY, EVK GY, LXS GY
ATT COV1 DY

Polski sektor chemiczny bardziej

odporny na COVID-19 Jasny punkt w globalnym przemysle; dobre wyniki 1Q'20

NEGATYWNY NEGATYWNY NEGATYWNY
STP
JSW, KGH
Stabe wyniki 1Q'20, Nadmierny globalny optymizm vs
spadek cen metali popyt z Chin utrzymujacy zapasy w ryzach
NEGATYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
PGN EQT US, COG US, FANG US BP LN
LTS, MOL

Szok popytowy na produktach,

: : Odbicie najwiekszych producentéw, dtugoterminowych beneficjentow
tymczasowa presja na marze w

spadku cen; presja na downstream

downstream
POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
CEZ, ENA, PGE EON BB

Dobre wyniki za 1Q, mocny

outlook na 2021 i rewolucyjne Relatywnie defensywny sektor, ale po duzych wzrostach z przetomu

. 19/20
pomysty na separacje wegla
POZYTYWNY NEUTRALNY POZYTYWNY
PLY, OPL CHTR US DTE GY, TC1 GY

02D GY

Defensywny charakter sektora,

dobre momentum na wynikach Ekspozycja na media ciazy na

Wsparcie niskich rentownosci

1Q'20 wynikach
NEGATYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
DISCA US
WPL SAX GY
Wysokie spadki wynikéw w 2020,
duza niepewno$¢ w otoczeniu Tradycyjne media pod presjq cie¢ budzetéow reklamowych
rynkowym
POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
MSFT FI
ASE MA US, CRM US.
FB US
W dtugim terminie sektor powinien
zyskiwac na COVID-19, Nadal "outperformer", "cash yield" > yield; dobor spétek istotny
niskie zalewarowanie
POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
TEN
Pozostanie w domach w zwigzku z Dobre wyniki 1H vs wysokie oczekiwania;
COVID-19 sprzyja sprzedazy gier odmrazanie pogorszy sentyment
NEGATYWNY NEGATYWNY NEGATYWNY
AST, KSW, STL, TIM URI US KGX GY
FTE VOE AV, KONE AV, VAR1 GY
Spadek wynikow w 1H'20 Powro6t produkcji bardziej bolesny niz zaktada rynek
NEGATYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
AML GM US VOW3 GY
BRS TSLA US
Stabe wyniki 1H'20, Staby konsument vs poprawa nastrojow przy wznowieniu produkcji,
spadek wolumenodw odtozony popyt
NEGATYWNY NEGATYWNY NEGATYWNY
HD US, LEVI US
DNP
Staby efekt Swiat Wielkanocnych w
2Q'20, pogorszenie popytu Niedoszacowana stabos$¢ popytu konsumenckiego

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

VS. 2017 2018 2019 e VS. 2017 2018 2019 '20] +/=
konsensus 10 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q|1Q 2Q 3Q 4Q r/r 10 2Q 3Q 4Q|10 2Q 3Q 4Q|1Q 20 3Q 4Q|1Q
Finanse Finanse

Alior Bank Alior Bank |+ + - +]- - - -]-]38%]
Handlowy -+ + =]+ + - -]- - - +][50% EGERCIIY |+ + - -]1- - - +[-[38%|
ING BSK ING BSK [+ = = +]= + + =]-185%]|
Millennium Millennium [+ + + +[= - = -]-169%]
Pekao = = = + Pekao [+ = + -1- + + =[-]62%]|
PKO BP PKO BP [+ + + +[+ + + -1-177%]|
Santander BP Santander BP [= = - +[- -+ -T-[46%]
Komercni Komercni | -+ + +|+ + - -] -[54%]|
Moneta bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd Moneta [+ -+ +]- "+ + =]-[54%]
Erste Group Erste Group [+ + + +[+ - + =[-[69%]
RBI bd bd bd bd bd bd bd bd bd RBI [+ = + -]1- = - +[-169%|
OTP Bank OTP Bank [+ + + +[+ + + +]-[92%]
PZU + = = +|+ = + =]+ = = + [100% Al -+ + =[+ - - "+[-169%]
Kruk Kruk |- = + +[+ - - -]-[54%]|
Skarbiec (= + + +[+ = + -[+ + = +]92% IS - - - -1+ + - "+ -T46%]
GPW GPW
Chemia Chemia

Ciech [ = = = +[= + = -[= = = +]92% EGEHEY |- = - -]1- = + +|
Grupa Azoty Grupa Azoty [ - - - -]+ + + =] -[54%]
Surowce Chemia

ISwW IsSw + + + |- == -1-'= - -]-154%|
KGHM + = = +]=+ - -]+ = + - [75% EENELI] + + + -]- '+ - =[+ -+ -[-[54%]
Paliwa Paliwa

Lotos [+ + + =[- + = -[= = - -]67% EERGE
MOL [+ + - =]= = + +[= + = +[92% EEIe]h [ - -+ +[- "= = -T+[62%]
PGNIG = 5= PGNIG |-+ + -1- - - +]-[54%]|
PKN Orlen  IEIENIEEENENENENE ENENENENFIT PKN Orlen - - - [
Energetyka Energetyka

CEZ [= = = +|= - + =|= + - +]|83% T4 - -+ =[+ + = +]+]54%|
Enea [ = + = == - = =[+ + +] Enea [= - = -T+ + +]
Energa (= = = -[= = - -]- -7=] Energa [ - [ 50% |
PGE = = = == = - -1- = = +]75% ez - - + +[=[69%]
Tauron Tauron = - - -]+ -+ +]-[54%]
Telekomunikacja Telecoms

Cyfrowy [+ = = =[+ = = =[= = = =100% ENe%LINY = - = =]l= = = =|
Netia [ = = + +[= = = =[= + = =1[100%EENE] (= - - -1- - - +[=[23%]
Orange PL Orange PL
Play (FREEl = == + = =]+ + + =1100%NJEN - - - -]+ + = +[+[69%]
Media - Media

Agora Agora
Wirtualna [+ = = === = =[= = = =1100%EAVIJIEILE [+ + + +]+ + + 4+ -[92%]
IT IT

Ailleron Rl - +[= = - -]+ - = -[50% ESIIER
Asseco BS Asseco BS [+ + + +[+ - + +[=[92%]
Asseco PL  IENENIEEEENEEENE ENERE NI EETY AssecoPL
Asseco SEE Asseco SEE
Atende bd bd bd Atende
Comarch - B - - N - I - Comarch
Gaming Gaming

SBNIARMIGINEY = + - L= - = +]| - - - +[55% EESEEGIMNIGIEY + - = +[+ - + +|+ - - +]|+]69%]
DREJOCISEEN + + - +/= = - -[+ + + +[75% QECDEJOEIANN + + - - [- - - -1- "+ - +[+]38%]
Ten Square G [ - -] - = =+ [50% ERECHEIEICKe + + + +] +]100%)]
Przemyst Przemyst

AC bd bd bd bd bd bd bd IENIENENENEIENZE AC |+ + + +[+ - + - WM 58%]
Alumetal | - = + == + = -[- = = =]75% EEAVuEE] |+ + + -]- - - =[-[38%]|
Amica Amica |- + + +[= + + +[-[62%]|
Apator [= - = -]=+ = +[=_= + -][75% QENEILY - EOCNEREEN - - -
Astarta bd bd bd bd bd bd bd bd bd bd IEEENEEXA Astarta = - - - -
Boryszew S - N - - SN - - | Boryszew [ = = == =
Cognor bd bd bd bd Cognor [+ + + -[- - - -[-]54%]|
Famur bd Famur
Forte [ = = - -1= + - -[+ - + +]58% EEndE
LRGN = = = -[= + = =[= = = + Grupa Kety
Kernel - - - Kernel
NOFEVICR - - = -+ + + +[+ + -] Kruszwica
Mangata [= - - -]+ + + -1+ = = +[67% EEUELLEIE [+ + + =]+ = - =l 83%]
PKP Cargo  IENIENENENIENEEE I ENEEEEENNTIY PKP Cargo
Pozbud bd bd bd Pozbud
Stelmet Stelmet = + + =]+ - + +]|
TIM bd bd bd bd bd bd bd TIM
Handel Handel

AmRest [ - + + +]- - = +[- + = -]|58% EENUIENS + = + +[+ + + -[-]77%]|
ccc | - B - - - - - - - - - ccc | - - - -]- '+ - -[-[31%]|
Dino [l + = +[+ = = =[= + = =[100%JLH
Eurocash (= = - -[= = = +]58% EESUGIERY - = + +[=[69%]
Jeronimo = = = == = = =[= = = =]100% ESEICUIyG
LPP LPP |- + + +]= = + +]-[85%]|
VRG [ - - = =]- - = =[= = = =167% AU [+ = = +]- + + +]-177%]
* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spdtka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r

Zrédio: spétki, Bloomberg, PAP, mBank; 1Q'20 r/r - prognoza mBanku
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mBank oraz wybranych sektoréw

vs. konsensus vs. r/r
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Zrédto: spétki, Bloomberg, PAP, mBank
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Zmiana prognozowanego zysku netto na 2020 rok dla spétek wchodzacych w skiad indeksu WIG30

WIG30
Kons. mBank

Finanse Paliwa Energetyka Handel T™MT Chemia Surowce
Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank

kwi 19=0

+1%

cze 19 +0% -5% -1% +1% -3% -20%
lip 19 -1% -5% -3% -6% -20%
sie 19 -2% -6% -3% -16% -47%
wrz 19 -3% -8% -3% -17% -47%
paz 19 -4% -12% -5% -35%
lis 19 -7% -14% -5% -44%%
gru 19 -9% -14% -4% -44%%
sty 20 -12%  -19%)| -4% -37%
lut 20 -14%

mar 20 +2%

-27% -20%

Zrédto: Bloomberg, mBank; dane dla prognoz mBanku nie uwzgledniaja wyniku mBanku; nie wszystkie prognozy dla sptek wchodzacych w skiad indeksu WIG30 zostaty
zaktualizowane o zmiane otoczenia rynkowego i perspektyw - rekomendacje wraz z datami aktualizacji ich oraz prognoz znajduja sie w tabeli ,Aktualne rekomendacje
mBanku”; zmiana miedzy miesiqcami dotyczy okresu pomiedzy kolejnymi publikacjami niniejszego dokumentu wraz z danymi opublikowanymi w biezacym wydaniu

P/E 12M fwd dla MSCI Polska i Emerging Markets oraz premia/dyskonto wskaznika dla Polski wobec krajow EM
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MSCI Poland P/E 12M fwd (=12,5x) -25%
MSCI Poland P/E 12M fwd 5Y avg (=11,7x)
MSCI EM P/E 12M fwd (=12,5x)
MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=11,9x)  (akt. rmr-05-05)
Zrédto: Bloomberg, mBank Zrédio: Bloomberg, mBank
Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektoréw
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Zrédto: Bloomberg, mBank Zrédio: mBank; na podstawie cen docelowych wedtug mDM

Dynamika zmian wyniku EBITDA prognozowanego przez mBank w latach 2020-21

m2020 w2021

67% 63%
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0% -3%
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Zrédio: mBank; dla sektora ,finanse” dynamika zmian prognozowanego zysku netto, dla pozostatych sektoréw - wyniku EBITDA
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Odchylenie prognoz mBanku od konsensusu

Rekomendacja TP Rekomendacjez TP mBank/ ZN mBank/kons. EBITDA mBank/kons. Liczba
mBank mBank* A > v kons.? kons. TP 2020 2021 2020 2021 prognoz*

Finanse
Alior Bank kupuj 21,00 8 4 3 27,63 -24,0% 8
Handlowy trzymaj 39,86 6 4 1 46,23 -13,8% 3
ING BSK sprzedaj 114,14 3 3 6 150,65 -24,2% 4
Millennium trzymaj 3,38 5 3 5 4,40 -23,2% 5
Pekao kupuj 77,70 15 4 0 89,81 -13,5% -10% 11
PKO BP akumuluj 24,85 9 9 1 31,28 -20,5% -23% 10
Santander Bank Polska kupuj 194,52 7 8 2 210,31 -7,5% 10
Komercni Banka kupuj 928,20 5 2 719,29 +29,0% +29% 11
Moneta Money Bank kupuj 94,33 11 1 0 83,39 +13,1% +43% 5
Erste Group kupuj 36,61 19 4 0 28,55 +28,2% +58% 15
RBI akumuluj 23,05 11 8 2 20,65 +11,6% +42% 11
OTP Bank trzymaj 14 681 11 4 1 12 983 +13,1% 8
PZU kupuj 35,93 8 3 0 44,88 -19,9% 5
Kruk kupuj 210,31 4 1 1 169,00 +24,4% 1
Skarbiec Holding kupuj 21,20 2 0 0 21,20 +0,0% 1
GPW kupuj 47,82 2 3 1 43,77 +9,3% -8% -10% +8% -4% 3/2
Chemia
Ciech kupuj 45,14 11 1 0 50,74 -11,0% -6% -3% +7% 3/3
Grupa Azoty trzymaj 28,42 4 5 1 34,23 -17,0% +1% - +1% m‘ 2/4
Surowce
JSwW sprzedaj 9,78 0 4 5 13,11 -25,4% +12% -10% 4/4
KGHM sprzedaj 46,83 1 7 8 65,22 -28,2% -64% -16% -31% 10/10
Paliwa L
Lotos redukuj 59,22 8 4 2 72,68 -18,5% -13% -73% -20% 7/7
MOL trzymaj 1927,0 5 8 0 2 525,6 -23,7% -43% -34% -15% 7/8
PGNIG kupuj 4,44 7 2 1 4,11 +8,2% +27% +10% 6/4
PKN Orlen trzymaj 58,61 3 11 2 67,12 -12,7% -18% -38% -13% 11/10
Energetyka
CEZ akumuluj 527,86 8 7 1 543,08 -2,8% -28% -0% -5% 6/5
Enea zawieszona - 5 3 0 9,52 - +12% +25% +9% 6/5
Energa zawieszona - 1 3 1 9,74 - +7% +1% 5/4
PGE zawieszona - 3 3 5 7,41 - +14% +18% +6% +6% 7/6
Tauron zawieszona - 2 6 3 1,69 - -20% +10% +3% -2% 6/5
Telekomunikacja
Cyfrowy Polsat trzymaj 24,10 3 9 2 28,55 -15,6% -5% -3% 8/9
Netia akumuluj 4,40 5 2 0 4,20 +4,8% +6% -5% 2/3
Orange Polska kupuj 6,90 4 10 1 6,85 +0,7% +2% +8% 8/6
Play kupuj 33,50 10 4 1 36,39 -7,9% -7% 11/10
Media
Agora akumuluj 8,60 3 0 0 8,60 +0,0% 1/1
Wirtualna Polska redukuj 63,10 5 1 2 73,51 -14,2% 5/4
IT
Asseco BS rbwnowaz - 0 3 0 31,50 - 2/2
Asseco Poland trzymaj 63,90 3 5 0 60,80 +5,1% 4/4
Asseco SEE przewazaj - 2 2 0 27,70 - 2/2
Gaming
11 bit studios trzymaj 422,00 7 4 0 450,05 -6,2% -40% +28% -28% 4/3
CD Projekt trzymaj 342,50 7 11 3 304,95 +12,3% +28% +33% +12% 12/11
Ten Square Games trzymaj 462,00 10 0 1 405,06 +14,1% 8/7
Przemyst
AC rébwnowaz - 2 1 0 40,80 - 3/3
Alumetal rownowaz - 4 2 0 - - 3/3
Apator rownowaz - 1 3 0 19,50 - 2/2
Astarta przewazaj - 2 2 0 16,77 - 2/2
Boryszew niedowazaj - 0 0 1 - - -48% 2/2
Famur trzymaj 2,20 4 2 0 4,19 -47,4% -34% -35% 4/4
Forte niedowazaj - 2 3 1 14,00 - +48% -20% 4/4
Grupa Kety trzymaj 335,96 5 5 0 413,41 -18,7% -11% -10% 10/10
Kernel trzymaj 47,25 5 1 0 55,31 -14,6% +13% 5/5
PKP Cargo trzymaj 12,37 3 4 1 16,95 -27,0% - 5/5
Handel
Dino redukuj 151,60 8 7 3 162,83 -6,9% +8% 8/7

Zrédio: Bloomberg, mBank; 'cena docelowa Biura maklerskiego mBanku; *rekomendacje w konsensusie (pozytywne, neutralne, negatywne); 3érednia cena docelowa
konsensusu; “liczba prognoz sktadajacych sie na konsensus 2020 r. (zysk netto/EBITDA)
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H m Biuro maklerskie

Aktualne rekomendacje mBanku

Rekomendacja Data Cena w dniu Cena Cena Potencjat EV/EBITDA

wydania VA ELTE] docelowa biezaca zmiany 2019 2020
Finanse +55,1% 6,8 7,5
Alior Bank kupuj 2020-04-16 16,45 21,00 14,50 +44,8% 7,4 -
Handlowy trzymaj 2020-04-16 39,50 39,86 37,50 +6,3% 10,1 15,6
ING BSK sprzedaj 2020-04-16 141,00 114,14 129,60 -11,9% 10,2 18,7
Millennium trzymaj 2020-04-16 3,28 3,38 2,66 +27,1% 5,8 -
Pekao kupuj 2020-04-16 54,30 77,70 49,95 +55,6% 6,1 7,9
PKO BP akumuluj 2020-04-16 22,14 24,85 21,58 +15,2% 6,7 13,7
Santander Bank Polska kupuj 2020-04-16 160,70 194,52 151,30 +28,6% 7,2 15,5
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 529,00 +75,5% 6,6 7,0
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 51,00 +85,0% 6,8 6,4
Erste Group kupuj 2020-03-04 29,44 36,61 EUR 18,83 +94,5% 52 5,0
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 14,95 +54,2% 4,2 4,0
OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 9 285 +58,1% 6,4 5,8
PZU kupuj 2020-04-28 29,92 35,93 29,38 +22,3% 7,7 9,9
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 77,75 +170,5% 4,4 4,4
Skarbiec Holding kupuj 2020-03-04 18,80 21,20 18,05 +17,5% 9,5 6,9
GPW kupuj 2020-01-16 40,85 47,82 39,55 +20,9% 13,0 14,9
Chemia +13,4% 12,0 10,6 51 5,5
Ciech kupuj 2020-04-14 31,80 45,14 37,80 +19,4% 16,9 8,8 6,0 5,3
Grupa Azoty trzymaj 2020-04-17 28,00 28,42 26,25 +8,3% 7,0 12,3 4,3 5,7
Surowce -35,6% 6,5 24,7 2,6 5,3
JSwW sprzedaj 2020-03-27 12,85 9,78 13,31 -26,5% 2,5 - 0,4 3,9
KGHM sprzedaj 2020-05-05 74,00 46,83 74,00 -36,7% 10,4 24,7 4,8 6,8
Paliwa +5,1% 8,2 11,8 4,1 8,2
Lotos redukuj 2020-04-07 65,10 59,22 59,96 -1,2% 9,6 - 4,9 26,3
MOL trzymaj 2020-03-31 1849 1927 HUF 2032 -5,2% 6,9 - 3,5 8,6
PGNIG kupuj 2020-04-07 3,48 4,44 3,65 +21,7% 15,4 11,8 4,5 4,3
PKN Orlen trzymaj 2020-05-05 59,52 58,61 59,52 -1,5% 5,9 - 3,6 7,9
Energetyka +17,0% 6,0 54 3,8 4,3
CEZ akumuluj 2020-05-05 451,00 527,86 CZK 451,00 +17,0% 16,9 11,1 6,8 6,4
Enea zawieszona 2020-02-27 6,00 - 5,52 - 2,3 2,3 2,8 2,8
Energa zawieszona 2020-02-27 7,36 - 7,75 - 6,0 5,8 3,8 4,3
PGE zawieszona 2020-04-27 4,05 - 3,99 - - 5,4 2,7 3,1
Tauron zawieszona 2020-05-05 1,14 - 1,14 - - 3,0 4,4 4,8
Telekomunikacja +0,5% 21,0 13,0 5,8 6,0
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-04-01 23,82 24,10 24,80 -2,8% 14,4 13,0 6,8 7,1
Netia akumuluj 2020-05-05 3,91 4,40 3,91 +12,5% 27,7 25,2 4,0 4,2
Orange Polska kupuj 2020-03-27 5,88 6,90 6,96 -0,8% 99,9 - 5,5 5,6
Play kupuj 2020-03-25 29,04 33,50 31,70 +5,7% 9,3 10,1 6,1 6,4
Media -3,3% 64,3 34,5 8,5 17,0
Agora akumuluj 2020-04-15 7,74 8,60 7,56 +13,8% 99,5 - 5,7 20,3
Wirtualna Polska redukuj 2020-04-20 67,80 63,10 67,80 -6,9% 29,1 34,5 11,3 13,8
IT +5,2% 16,3 16,7 6,4 6,6
Ailleron rdbwnowaz 2020-05-05 6,26 - 6,26 - - 12,4 6,0 3,8
Asseco BS réwnowaz 2020-05-05 35,80 - 35,80 - 16,3 17,8 11,0 11,4
Asseco Poland trzymaj 2020-05-05 64,70 63,90 64,70 -1,2% 16,7 18,3 5,4 5,8
Asseco SEE przewazaj 2020-05-05 31,40 - 31,40 - 17,9 17,1 9,1 8,0
Atende réwnowaz 2020-05-05 2,94 - 2,94 - 8,8 16,2 4,5 7,0
Comarch kupuj 2019-11-25 189,50 250,00 205,00 +22,0% 14,5 14,2 6,8 6,3
Gaming -3,5% 45,3 25,5 34,8 21,5
11 bit studios trzymaj 2020-05-05 408,50 422,00 408,50 +3,3% 47,8 67,5 32,4 37,2
CD Projekt trzymaj 2020-05-05 357,90 342,50 357,90 -4,3% - 15,7 - 13,5
Ten Square Games trzymaj 2020-05-05 450,00 462,00 450,00 +2,7% 42,9 25,5 37,3 21,5
Przemyst +9,0% 11,0 12,6 6,0 6,6
AC rébwnowaz 2020-04-01 39,00 - 37,90 - 9,8 12,9 6,8 8,2
Alumetal rébwnowaz 2020-04-01 34,60 - 38,10 - 11,5 19,0 6,5 9,1
Amica réwnowaz 2020-04-01 84,30 - 95,80 - 6,8 11,8 4,3 6,6
Apator rownowaz 2020-04-01 16,20 - 18,95 - 12,3 12,6 6,4 6,9
Astarta przewazaj 2020-04-01 11,50 - 12,35 - - 4,1 6,7 2,7
Boryszew niedowazaj 2020-04-01 3,74 - 3,55 - 11,7 42,1 6,4 8,4
Cognor trzymaj 2020-04-22 0,95 0,94 0,91 +3,3% 8,3 75,9 4,0 6,1
Famur trzymayj 2020-04-30 2,08 2,20 2,07 +6,5% 4,8 8,7 3,0 3,9
Forte niedowazaj 2020-04-01 11,20 - 18,02 - 11,0 13,2 6,9 7,7
Grupa Kety trzymaj 2020-04-07 339,00 335,96 361,00 -6,9% 11,7 13,3 7,9 8,8
Kemel trzymaj 2020-02-05 47,20 47,25 39,00 +21,2% 4,1 6,0 4,2 5,8
Kruszwica przewazaj 2020-01-30 52,20 - 56,20 - 12,4 11,7 6,5 6,3
Mangata rownowaz 2020-04-01 50,00 - 52,00 - 7,0 13,6 5,2 7,1
PKP Cargo trzymaj 2020-05-05 11,46 12,37 11,46 +7,9% 14,3 - 3,0 5,2
Pozbud rébwnowaz 2020-04-01 0,81 - 0,85 - 2,0 3,4 3,4 4,3
Stelmet kupuj 2020-04-01 6,75 9,04 6,60 +37,0% - - 4,6 6,8
TIM przewazaj 2020-04-01 9,20 - 9,96 - 11,0 11,5 6,0 6,0
Handel +5,9% 19,7 27,8 8,6 9,3
AmRest trzymaj 2020-03-04 39,55 40,00 26,40 +51,5% 19,6 23,7 9,0 7,9
CccC zawieszona 2020-03-19 24,98 - 48,60 - - - - -
Dino redukuj 2020-05-05 173,70 151,60 173,70 -12,7% 42,2 31,9 24,3 18,9
Eurocash trzymaj 2020-05-05 21,10 20,50 21,10 -2,8% 40,7 41,7 7,3 7,2
Jeronimo Martins trzymaj 2020-02-05 15,78 16,30 EUR 15,30 +6,6% 18,0 17,8 9,5 8,4
LPP trzymaj 2020-05-05 6 075,00 5 800,00 6 075,00 -4,5% 19,8 - 8,2 39,4
VRG trzymaj 2020-04-06 1,94 2,00 2,68 -25,4% 9,8 - 3.5 10,3
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Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spotka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
11 bit studios trzymaj trzymaj 422,00 PLN 2020-05-05
Ailleron réwnowaz réwnowaz - - 2020-05-05
Asseco BS réwnowaz réwnowaz - - 2020-05-05
Asseco Poland trzymaj trzymaj 63,90 PLN 2020-05-05
Asseco SEE przewazaj przewazaj - - 2020-05-05
Atende réwnowaz réwnowaz - - 2020-05-05
CD Projekt trzymaj trzymaj 342,50 PLN 2020-05-05
CEZ akumuluj kupuj 527,86 CzZK 2020-05-05
Dino redukuj trzymaj 151,60 PLN 2020-05-05
Eurocash trzymaj trzymaj 20,50 PLN 2020-05-05
KGHM sprzedaj redukuj 46,83 PLN 2020-05-05
LPP trzymaj kupuj 5800,00 PLN 2020-05-05
Netia akumuluj trzymaj 4,40 PLN 2020-05-05
PKN Orlen trzymaj akumuluj 58,61 PLN 2020-05-05
PKP Cargo trzymaj trzymaj 12,37 PLN 2020-05-05
Tauron zawieszona zawieszona - - 2020-05-05
Ten Square Games trzymaj kupuj 462,00 PLN 2020-05-05

Rekomendacje wydane w ostatnim miesigqcu

Spoétka Rekomendacja Poprzednia rekomendacja Cena docelowa Data wydania
Agora akumuluj kupuj 8,60 PLN 2020-04-15
Alior Bank kupuj kupuj 21,00 PLN 2020-04-16
Asseco BS réwnowaz przewazaj - - 2020-04-23
Atal zawieszona akumuluj - - 2020-04-02
Ciech kupuj kupuj 45,14 PLN 2020-04-14
Cognor trzymaj trzymaj 0,94 PLN 2020-04-22
Dom Development zawieszona trzymaj - - 2020-04-02
Famur trzymaj kupuj 2,20 PLN 2020-04-30
Grupa Azoty trzymaj kupuj 28,42 PLN 2020-04-17
Grupa Kety trzymaj trzymaj 335,96 PLN 2020-04-07
Handlowy trzymaj trzymaj 39,86 PLN 2020-04-16
ING BSK sprzedaj sprzedaj 114,14 PLN 2020-04-16
Lotos redukuj trzymaj 59,22 PLN 2020-04-07
Millennium trzymaj kupuj 3,38 PLN 2020-04-16
Pekao kupuj kupuj 77,70 PLN 2020-04-16
PGE zawieszona zawieszona - - 2020-04-27
PGNIiG kupuj trzymaj 4,44 PLN 2020-04-07
PKO BP akumuluj kupuj 24,85 PLN 2020-04-16
PZU kupuj kupuj 35,93 PLN 2020-04-28
Santander Bank Polska kupuj kupuj 194,52 PLN 2020-04-16
Ten Square Games kupuj 462,00 PLN 2020-04-23
VRG trzymaj kupuj 2,00 PLN 2020-04-06
Wirtualna Polska redukuj trzymaj 63,10 PLN 2020-04-20

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji AR z Biurem maklerskim mBanku
Procent Liczba Procent

sprzedaj 3 4,8% 1 4,5%
redukuj 3 4,8% 0 0,0%
niedowazaj 2 3,2% 1 4,5%
trzymaj 21 33,3% 6 27,3%
rownowaz 9 14,3% 1 4,5%
akumuluj 5 7,9% 3 13,6%
kupuj 16 25,4% 9 40,9%
przewazaj 4 6,3% 1 4,5%




H m Biuro maklerskie

Kalendarium wydarzen

Data Spoétka Wydarzenie

5 maj AC Publikacja wynikéw za 1Q'20
5 maj Moneta Money Publikacja wynikow za 1Q'20
6 maj 10:00 PKN Orlen Publikacja wynikow za 1Q'20 i telekonferencja (+48 22 583 90 21; ID: 26932685#)
6 maj Alior Bank Publikacja wynikéw za 1Q'20
6 maj Komercni Banka Publikacja wynikow za 1Q'20
6 maj PKO BP Publikacja wynikéw za 1Q'20
7 maj 10:00 MOL Publikacja wynikéw za 1Q'20 i telekonferencja (+44 20 3321 5202 ; ID:195 669 000#)
7 maj Citi Handlowy Publikacja wynikéw za 1Q'20
7 maj Kruk Publikacja wynikéw za 1Q'20
7 maj Mangata Publikacja wynikow za 1Q'20
8 maj Dino Publikacja wynikéw za 1Q'20
8 maj ING BSK Publikacja wynikow za 1Q'20
8 maj OTP Bank Publikacja wynikéw za 1Q'20
11 maj Millennium Publikacja wynikow za 1Q'20
12 maj CEZ Publikacja wynikéw za 1Q'20
12 maj Pekao Publikacja wynikéw za 1Q'20
13 maj BNP Paribas Publikacja wynikow za 1Q'20
13 maj BOS Publikacja wynikow za 1Q'20
13 maj Eurocash Publikacja wynikéw za 1Q'20
13 maj Jeronimo Martins Publikacja wynikow za 1Q'20 (po sesji)
13 maj KGHM Publikacja wynikow za 1Q'20
13 maj Lokum Publikacja wynikow za 1Q'20
13 maj Tauron Publikacja wynikow za 1Q'20
14 maj 11 bit studios Publikacja wynikéw za 1Q'20
14 maj Cyfrowy Polsat Publikacja wynikow za 1Q'20
14 maj Develia Publikacja wynikéw za 1Q'20
14 maj Enea Publikacja wynikéw za 4Q'19
14 maj Erbud Publikacja wynikow za 1Q'20
14 maj GPW Publikacja wynikow za 1Q'20
14 maj GTC Publikacja wynikow za 1Q'20
14 maj Lotos Publikacja wynikow za 1Q'20
14 maj PGNIiG Publikacja wynikow za 1Q'20
14 maj PZU Publikacja wynikéw za 1Q'20
14 maj RBI Publikacja wynikéw za 1Q'20
15 maj Apator Publikacja wynikéw za 1Q'20
15 maj Kruszwica Publikacja wynikéw za 1Q'20
15 maj Monnari Publikacja wynikéw za 4Q'19
15 maj Skarbiec Publikacja wynikéw za 1Q'20
15 maj Unibep Publikacja wynikow za 1Q'20
20 maj TIM Publikacja wynikéw za 1Q'20
21 maj Astarta Publikacja wynikow za 1Q'20
21 maj Atal Publikacja wynikéw za 1Q'20
21 maj Forte Publikacja wynikow za 1Q'20
21 maj Grupa Azoty Publikacja wynikéw za 1Q'20
21 maj JSW Publikacja wynikow za 1Q'20
21 maj LPP Publikacja wynikéw za 2019/20
21 maj PKP Cargo Publikacja wynikéw za 1Q'20
22 maj Enea Publikacja wynikow za 1Q'20
22 maj Torpol Publikacja wynikéw za 1Q'20
25 maj Ten Square Games Publikacja wynikow za 1Q'20
26 maj Archicom Publikacja wynikéw za 1Q'20
26 maj PGE Publikacja wynikow za 1Q'20
26 maj Trakcja PRKilI Publikacja wynikéw za 1Q'20
27 maj Ciech Publikacja wynikow za 1Q'20
27 maj Famur Publikacja wynikéw za 1Q'20
28 maj Boryszew Publikacja wynikow za 2019 rok
28 maj Echo Investment Publikacja wynikow za 1Q'20
28 maj Energa Publikacja wynikow za 4Q'19
29 maj Amica Publikacja wynikow za 1Q'20
29 maj Elektrobudowa Publikacja wynikéw za 1Q'20
29 maj Kernel Publikacja wynikow za 3Q'20
29 maj PZU Publikacja wynikow za 1Q'20
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Makroekonomia

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna w cenach statych spadifa o 9% w ujeciu
rocznym w marcu. Prognozowali$my -10%. Wynik nominalny
byt nieco lepszy (-7,1%). Sprzedaz w marcu odzwierciedla
zakupy na zapas (zywno$¢ i sklepy niewyspecjalizowane)
oraz fizyczne (kwarantanna i kolejne wytaczenia dziatalnosci)
i psychiczne ograniczenia (strach przed wirusem,
ograniczenie aktywnosci, koncentracja na sprzedazy online),
z ktérymi spotkali sie w marcu konsumenci. Tgpniecie widac
wszedzie. Wylaczajac paliwa (nawiasem mowigc wcigz
notujace niezty wynik — to pewnie pochodna dokonywanych
zapasoéw) i zywnos¢ sprzedaz plasuje sie na solidnych
minusach. Zakupy Wielkanocne zostalty prawdopodobnie
przesuniete na kwiecien, mimo ze wzorzec sezonowy
sugeruje realizacje przynajmniej czesci z nich w marcu.

Pézna ubiegtoroczna Wielkanoc tworzy jednak mimo
wszystko potezny efekt bazowy. Rynkowe badania
konsumentéw sugeruja ograniczenie wartosci ,koszyka

wielkanocnego” o okoto 10%. Naktadajac na to zakotwiczenie
sie niskich poziomoéw sprzedazy w sekcjach spoza koszyka
,covidowego” (wszystko poza zywnoscig i farmaceutykami)
dochodzimy do wniosku, ze sprzedaz realna w kwietniu moze
sie obnizy¢ o 20% lub wiecej. Tym samym nasze zatozenia
dotyczace prawie 20% tapniecia konsumpcji w II kwartale
pozostaja w mocy, zwitaszcza ze wycofywanie sie z
ograniczen podyktowanych narodowg kwarantanng nastepuje
powoli, a gtownym przegranym wylaczen sa ustugi,
nieobecne w agregacie sprzedazy detalicznej.

Produkcja przemystowa

Produkcja sprzedana przemystu spadta w marcu o 2,3% r/r.
Skala marcowych spadkdédw byta mniejsza niz nasze prognozy
(-5,8% r/r) ale bliska rynkowemu konsensusowi (2,1%).
Warto jednak dodaé, ze konsensus byt wyjatkowo rozchwiany
(minimum -16,3%, max +4,9%). Powody spadkow sg
powszechnie znane: ograniczenia w liczbie pracownikow
(czes¢ przebywa na $wiadczeniach opiekunczych), wytaczenia
czesci zaktadéw, czy spadajace w obliczu recesji zamowienia.
Struktura odczytu jest mocno intuicyjna: najwieksze spadki
zanotowano w produkcji pojazdéw samochodowych (-28,6%
r/r - to kategoria silnie powigzana globalnymi tafncuchami
dostaw) i w produkcji odziezy (-27,3% r/r — to jedna z branz,
ktora jako pierwsza odczuta skutki ograniczen w dziatalnosci
m.in. galerii handlowych). Istotne spadki odnotowano tez w
produkcji skér i wyrobow skdrzanych, mebli, czy gornictwie.

kacznie odnotowano ujemne wartosci w kategoriach
odpowiadajacych za prawie 40% wartosci produkcji
sprzedanej. Mocniej niz zakfadaliSmy rosta natomiast
produkcja artykutdéw spozywczych (+7,1% r/r), ale

prawdziwg gwiazdg odczytu jest jednak, co oczywiste,
produkcja wyrobow farmaceutycznych (+39,7% r/r). Ta
ostatnia mogta solo dodac¢ okoto 0,5pp. do odczytu. Kwiecien
powinien przynies¢ wieksza skale spadkdéw. Po pierwsze,
okres restrykcji i wytaczen obejmie caty miesigc (pierwsze
znaczace ograniczenia pojawity sie w Polsce 11 marca wraz z
wytaczeniem szkoét). Po drugie coraz mocniej odczuwalne
bedg spadki nowych zamowien.

Ceny producentéw juz nie sprawity takiej niespodzianki.
Spadki cen w tej kategorii utrzymaty sie na poziomie sprzed
miesigca: -0,5%. Bylo to wypadkowa przyspieszenia cen
bazowych w przetwérstwie przemystowym (tu modele
pomylity sie wyjatkowo mato, bo tylko o 0,1pp), zgodnie z
kierunkiem nadanym przez kurs, oraz poteznych spadkéw w
sekcji zwigzanej z produkcja koksu i rafinacji ropy naftowej: -
16,3% m/m. Wypadkowa tych dwodch sit oczywiscie
spowodowata spadki cen producentéw w ujeciu rocznym,
cho¢ nieco nizsze od naszych zatozen. Kolejny miesigqc
przyniesie solidne spadki cen producentdéw, na co zlozg sie
wolniejsze juz przyrosty cen bazowych oraz potezne tgpnigcie
w sekcjach zwigzanych z przetwdrstwem ropy.
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Rynek pracy

Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wrosto w
marcu o 0,3% r/r — ponizej zaréwno naszej prognozy (1%
r/r) jak i rynkowego konsensusu (0,8%). Zatrudnienie
miedzy marcem a lutym spadio o 34 tys. etatdéw, co jest
rekordowym odczytem dla tego miesiqca. Mozna
domniemywa¢, ze najwieksze spadki zanotowano w
kategoriach zakwaterowanie i gastronomia oraz handel i
naprawa pojazdow. Procesy dostosowywania zatrudnienia, w
obliczu kryzysu zwigzanego z koronawirusem rozpoczety sie.
Nie warto jednak wpadac¢ w alarmistyczny ton, gdyz nie caty
spadek zatrudnienia mozna przypisa¢ tylko i wytacznie
zwolnieniom. Nieco wiecej $wiatta na przyczyny spadkéw
rzuca komentarz GUS do odczytu. Wskazuje on, ze spadki
zatrudnienia byty wynikiem odej$¢ pracownikow na
emerytury, zakonczenia uméw terminowych, urlopéw
bezptatnych i w koncu rozwigzywania umoéw o prace.
Dodatkowo, spadek zatrudnienia wynika z raportowania
zasitkow  opiekunczych. Zgodnie z objasnieniami do
formularza badania przedsiebiorstw, w liczbie zatrudnionych
nie nalezy ujmowac osdb, ktére przebywatly na urlopach
bezptatnych, wychowawczych, otrzymywaty zasitki
chorobowe, macierzynskie, rodzicielskie i opiekuncze. Przy
stabilnej sytuacji kadrowej odlicza sie tych, ktorzy przebywali
na zwolnieniu 14 dni, przy duzej ptynnosci kadr bierze sie
pod uwage $rednig ze standéw dziennych, a wiec wymadg
14-dniowy nawet nie jest wigzacy.

To catkowicie wyjasnia zagadke skali spadku zatrudnienia w
marcu. Kolejne miesigce przyniosg jednak kolejne spadki. W
kwietniu osoby na zasitku opiekunczym wcigz nie bedg
wlicza¢ sie do zatrudnienia, a do tego dojdg wypowiadane z
koncem marca umowy o prace. Spodziewamy sie, ze spadki
zatrudnienia zatrzymajq sie na przetomie lipca i sierpnia - ze
wzgledu na forme umowy o prace (rézne okresy
wypowiedzenia), redukcja zatrudnienia bedzie rozciagnieta w
czasie. Oczekujemy jednak, ze formy wsparcia dla
przedsiebiorstw (tarcza antykryzysowa i w szczegodlnosci
tarcza finansowa PFR), pozwolg czesciowo zatrzymac fale
zwolnien, co pisaliSmy juz przy okazji analizy wptywu tarczy
PFR na stope bezrobocia.

Przecietne wynagrodzenie wzrosto w marcu o 6,3% r/r, czyli
blisko naszej prognozy jak i rynkowych szacunkow (po 6,4%
r/r). Tu wplyw obecnych zawirowan gospodarczych jest na
razie niewielki. Podwyzki najprawdopodobniej negocjowane
byty z koncem lutego - przed pierwszymi zachorowaniami w
Polsce. Wzrost ptac przypisaé mozna prognozowanym
wzrostom w przetwdrstwie przemystowym, budownictwie,
handlu i transporcie. Obnizone mogty jednak zosta¢ ruchome
wskazniki wynagrodzen i ich czesci zalezne od czasu pracy.
Niejako przeciwwagg dla tych skfadnikéw mogty byc¢
dodatkowe premie wyptacone pracownikom firm bedacych na
froncie kontaktu z klientami i obstugujacych zwiekszong fale
zakupéw (handel podstawowymi artykutami, firmy
kurierskie). Najblizsze miesigce spowoduja jednak istotne
spowolnienie przecietnego wynagrodzenia. W obliczu redukcji
etatow, podwyzki ptac nie wydarzg sie. Mozna oczekiwac
wiec ze dynamika ptac obnizy sie w okolice zera.

Inflacja

Odczyt flash inflacji uplasowat sie doktadnie w konsensusie
rynkowym (3,4%) i sporo powyzej naszych oczekiwan
(3,1%). Sprawa nie jest ostatecznie rozstrzygnieta, bo
szacunek moze sie jeszcze zmieni¢ w potowie miesigca
(wyjatkowo historia moze tu nie by¢ dobrym prognostykiem
skali rewizji). Tym niemniej wida¢ dokfadnie, ze GUS do tej
pory poszedt wyraznie droga wyznaczong przez chocéby
urzedy niemieckie i przypisat brakujagcym danym dynamiki
miesieczne z kwietnia ubiegtego roku. Szacujemy, ze inflacja
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bazowa mogta utrzymac sie na poziomie 3,6%. W maju
zblizymy sie bardziej do normalnych szacunkéw cen,
dokonywanych bardziej standardowymi metodami.

Diug publiczny

kacznie z wczesniej uchwalonym pakietem, koszty rzadowej
tarczy antykryzysowej dla sektora finanséw publicznych
wyniosg 86 mld PLN. Podkreslamy stowo ,rzadowej”, bo obok
niej istnieje tez tarcza finansowa PFR o wartosci 100 mid
PLN, jednak zadtuzenie PFR nie wliczy sie do dlugu
publicznego, ktéry jest tutaj w centrum uwagi. Kwote wptywu
tarczy antykryzysowej na saldo SFP podajemy za ocenami
skutkow regulacji (OSR) do uchwalonych ustaw. Ujeto w nich
m.in. koszty zwolnienia czesci przedsiebiorcéw ze sktadek na
ubezpieczenia spoteczne, wyptaty tzw. postojowego, wyptaty
Swiadczenia opiekunczego, czy mikropozyczki dla
przedsiebiorcow. Do rachunku utraconych przychoddéw nalezy
jeszcze dodac brak wpfaty do budzetu w kwocie 9,7 mld PLN
z tytulu opfaty przeksztatceniowej OFE na IKE (cho¢
formalnie nie zdecydowano sie jeszcze na rezygnacje z tego
programu, to coraz czesciej pojawiajg sie gtosy, ze zostanie
on odroczony w czasie).

Rachunki te nie uwzgledniajg jednak spadku wptywow
podatkowo-sktadkowych wynikajacych z pogorszenia wzrostu
gospodarczego, a to one beda miaty najwiekszy udziat w
ujemnym saldzie SFP w tym roku. Budzet przygotowywany
byt przy zatozeniu 3,7% wzrostu PKB w 2020 roku. Nasz
obecny szacunek to -4,2% r/r. Prognozowana przez nas
Sciezka PKB implikuje spadek wplywédw podatkowo-
sktadkowych o 131 mld PLN w catym sektorze finansow
publicznych (uwzglednione sg tu wiec réwniez samorzady
lokalne czy FUS). Jest to kwota wynikajaca tylko z zatozenia
nizszej Sciezki PKB. Nalezy wiec do niej dolicza¢ utracone
dochody i wydatki zwigzane z tarcza antykryzysowa (86mld
PLN). kaczny rachunek to 227 mld PLN.

Z czego wynika tak duze tapniecie przychodéw podatkowych?
Ich dynamika zalezy nieliniowo od dynamiki PKB (duze
znaczenie ma tu luka popytowa). Kazdy kolejny utracony
punkt procentowy wzrostu PKB kosztuje finanse publiczne
bardziej. Spada konsumpcja prywatna, ktéra stanowi
najbardziej stabilng czes¢ bazy podatkowej. Dodatkowo
zmienia sie tez jej struktura (np. ostatnie tygodnie to
relatywnie wyzsza konsumpcja débr o nizszej stawce VAT).
Do tego nie zrealizuje sie cze$¢ zaktadanych uszczelnien
podatkowych, a cze$¢ z dotychczasowo wprowadzonych
restrykcji moze sie rozluznic.

Przy uwzglednieniu wspomnianych 227 mld PLN
dodatkowego dtugu, dtug publiczny przebitby ustawowy limit
55% i wynidstby 55,6% PKB. Jest to jednak zbyt restrykcyjne
zatozenie - nie uwzglednia bowiem nizszych wydatkéw SFP.
Te zazwyczaj sq 0 ok. 2% nizsze wobec plandéw budzetowych
(to sktadatoby sie na diug w wysokosci 54,9% PKB).
Zaktadamy jednak, ze skala redukcji wydatkéw bedzie
wieksza, zaréwno ze strony budzetu centralnego jak i
jednostek samorzadowych. Ciecia w administracji publicznej
zapowiadat juz rzecznik rzadu, réwniez samorzady
zapowiadaja znaczace ograniczenia wydatkow. Do tego
nalezy dodac¢ jeszcze zysk NBP, ktéry trafi do budzetu
panstwa (7,4 mld PLN). W efekcie szacujemy, ze dtug
publiczny wzrosnie do 53,5% PKB, a potrzeby pozyczkowe
netto catego sektora finanséw publicznych zwiekszg sie o 180
mld PLN. Dokfadajac do tego dodatkowe 100 mld z tarczy
PFR otrzymujemy 280 mld PLN emisji, ktére beda musiaty
zosta¢ zaabsorbowane przez rynek. Kwota wydaje sie
potezna w odniesieniu do potrzeb pozyczkowych z ostatnich
lat. Strukturalne operacje otwartego rynku zapowiedziane
przez NBP nie majg jednak limitu kwotowego.

mBank Research
(M. Mazurek, M. Zdrolik)
research@mBank.pl
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Alior Bank
kupuj (bez zmian)

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

Nasze prognozy dla Alior Banku zawierajg juz obnizke stop
procentowych o 100 p.b., nizsze koszty BFG, wzrost kosztu
ryzyka do 300 p.b. w 2020 roku oraz spadek wolumenu
kredytéw o blisko 6% w 2020 roku. Nie oczekujemy
kolejnych obnizek ze wzgledu na pogarszajacq sie sytuacje
SKOKo6w oraz Bankdéw Spoétdzielczych oraz ze wzgledu na
cofniecie sie stopy depozytowej NBP do negatywnych
wartosci, a przez to kontr produktywny efekt do stimulusa
fiskalnego. Obnizka stopy bazowej spowodowata, ze obecnie
oczekujemy straty netto w 2020 roku na poziomie 42 min
PLN wobec 22 min PLN zysku netto z poprzedniej prognozy.
Uwazamy, ze Alior Bank, jak i sektor ogétem, bedzie w stanie
zniwelowaé cze$¢ ubytku marzy odsetkowej na przestrzeni
kolejnych trzech lat ze wzgledu na wyzsze od $redniej koszty
finansowania w banku oraz ze wzgledu na wysoka baze
depozytowq sektora, ktéra powinna dalej rosngé dzieki
stimulusowi fiskalnemu. Historycznie, po ostatnim cieciu stop
procentowych na poziomie 100 p.b. Alior Bank ,odpracowat”
okoto 35% ubytku marzy w przeciggu kolejnych 3 lat. Nasza
cena docelowa na poziomie 21,00 PLN na akcje wskazuje na
potencjat wzrostu. Niemniej jednak podkreslamy, ze w
czarnym scenariuszu, ktéry zakfada dalsza obnizke stop
procentowych do 0 oraz wzrost kosztu ryzyka o kolejne 50
p.b. w 2020 i 2021 roku cena docelowa Alior Banku spada do
8,07 PLN na akcje implikujac rekomendacje sprzedaj.
Uwazamy, ze istotna dla materializacji czarnego scenariusza
bedzie przeciggajaca sie kwarantanna, ktérej obecnie koniec
szacujemy na maj/czerwiec.

RZiS

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 3 085 3181 2779 2 755 2914
Wynik prowizyjny 436 667 611 610 642
Wynik handlowy 476 149 104 106 108
Pozostate przychody netto 127 143 129 136 142
Wynik pozaodsetkowy 1039 959 844 852 892
WNDB 4124 4 140 3623 3607 3 807
Koszty operacyjne 1847 1705 1631 1635 1642
Zysk operacyjny 2277 2164 1992 1972 2165
Saldo rezerw 1080 1443 1774 1328 1298
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 1 2
Wynik brutto 1196 721 218 644 867
Podatek 275 242 46 135 182
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0
Podatek bankowy 208 226 215 214 224
Zysk netto 713 253 -42 295 460

mBank.pl

potencjat zmiany

+44,8%

Cena biezaca

14,50 PLN

Cena docelowa 21,00 PLN

rekomendacja cena docelowa
21,00 PLN

data wydania
2020-04-16

aktualna

kupuj

Podstawowe dane ALR PW vs. WIG

Ticker ALR PW Zmiana 1M +23,4% +15,0%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD -49,4% -27,3%
Liczba akgji (min) ~ 129,3 Sredni obrét 1M 21,5 min PLN
MC (min PLN) 1.874,2 Sredni obrét 6M 17,0 min PLN
P/E 12M fwd 14,7 +25,0%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 11,8 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 3601 3085 3181 2779 2755
WNDB 3797 4 124 4 140 3623 3 607
Koszty -1930 -1847 -1976 -1631 -1635
Saldo rezerw -930 -1 080 -1443 -1774 -1328
Zysk netto 515 713 253 -42 295
P/E 3,6 2,6 7,4 - 6,4
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
ROE 8,0% 10,8% 3,8% - 4,3%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Kredyty netto 54 246 55871 52818 54230 57505
Pozostate aktywa 19 174 20 865 20 982 21 180 21 477
Aktywa razem 73420 76736 73799 75410 78983
Depozyty 62436 64999 62007 62436 65124
Pozostate zobowigzania 4 498 4 978 5076 5963 6 256
Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Kapitaty wiasne 6 486 6 759 6 717 7 011 7 603
W skazniki
(%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
NIM 4,5% 4,5% 3,9% 3,9% 4,0%
C/1 44,8% 47,7% 45,0% 45,3% 43,1%
CoR 1,9% 2,4% 3,0% 2,3% 2,2%
NPL Ratio 10,6% 10,3% 9,9% 9,8% 9,8%
Tier 1 12,8% 14,0% 14,6% 13,7% 13,6%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2020-22) 0 0% Poczatkowe TNAV 7419 149% DDM 50% 5184
Korekta o PV 324 6% Etap I (2020-22) -541 -11% Zyski ekonomiczne 50% 4 976
Etap II (2023-37) 3 340 64% Korekta o PV 115 2% Srednia warto$¢ godziwa 5 080
Etap III (2038-57) 865 17% Etap II (2023-37) -1381 -28% na akcje (PLN) 39,30
Wartos¢ rezydualna 654  13% Etap III (2038-57) -636 -13% Podatek bankowy -19,56
Wartos$¢ godziwa 5184 100% Wartos$¢ godziwa 4 976 100% Wartos¢ godziwa na akcje 19,74
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 129 Liczba akcji (mlIn) 129 Cena docelowa za 9M (PLN) 21,00
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 40,11 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 38,50
Cena docelowa za 9M (PLN) 42,66 Cena docelowa za 9M (PLN) 40,95
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Handlowy
trzymaj (bez zmian)

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

Nasze estymacje biorg pod uwage oba ostatnie ciecia stép
procentowych, wzrost kosztow ryzyka o 202 p.b w 2020 roku
oraz wzrost wolumendéw kredytowych o 1,2%. W efekcie
nasza prognoza zysku netto na 2020 rok wynosi 314 min
PLN. Podobnie jak w przypadku innych bankéw uwazamy, ze
Handlowy bedzie wstanie czes$ciowo odrobi¢ spadek marzy
odsetkowej wywotany cieciem stép poprzez dostosowanie po
stronie struktury depozytéw oraz ich oprocentowania. W
przypadku poprzedniego ciecia stop o 100 p.b. Handlowy
odrobit okoto 80% ubytku na marzy w przeciggu 3 lat. Nie
wierzymy, ze w obecnych warunkach Handlowy z réwng
fatwoscig odrobi wyrwe w marzy, dlatego szacowane przez
nas odbicie zaktada 30% do konca 2022 roku. Pozostawiamy
bez zmian nasza rekomendacje trzymaj. W przypadku
negatywnego scenariusza, ktéry zaktada ciecie stép o
dodatkowe 50 p.b. w 2021 roku oraz CoR wyzszy o 50 p.b. w
2021 i 2021 roku cena docelowa spada do 31,40 PLN co
implikuje negatywna rekomendacje.

RZiS

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 1108 1154 953 905 975
Wynik prowizyjny 550 565 539 554 570
Wynik handlowy 487 491 657 520 538
Pozostate przychody netto 15 46 46 48 50
Wynik pozaodsetkowy 1052 1102 1243 1122 1158
WNDB 2159 2 256 2196 2027 2133
Koszty operacyjne 1180 1254 1225 1233 1265
Zysk operacyjny 980 1 002 971 793 868
Saldo rezerw 64 238 432 201 124
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0
Wynik brutto 916 764 539 593 743
Podatek 190 180 121 133 167
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0
Podatek bankowy 87 98 104 109 112
Zysk netto 639 487 314 350 464

potencjat zmiany

+6,3%

Cena biezaca

37,50 PLN

Cena docelowa 39,86 PLN

rekomendacja cena docelowa
39,86 PLN

data wydania
2020-04-16

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane BHW PW vs. WIG

Ticker BHW PW Zmiana 1M -8,9%  -17,3%
ISIN PLBH00000012 Zmiana YTD -27,6% -5,5%
Liczba akcji (min)  130,7 Sredni obrét 1M 2,3 min PLN
MC (min PLN) 4 899,7 Sredni obrét 6M 2,4 min PLN
P/E 12M fwd 13,7 +10,3%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 12,4 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 1082 1108 1154 953 905
WNDB 2079 2159 2 256 2 196 2 027
Koszty -1192 -1180 -1254 -1225 -1233
Saldo rezerw -103 -64 -238 -432 -201
Zysk netto 536 639 487 314 350
P/E 9,1 7,7 10,1 15,6 14,0
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
ROE 7,8% 9,1% 6,9% 4,3% 4,8%
DPS 4,60 4,10 3,74 0,00 3,05
DYield 12,3% 10,9% 10,0% 0,0% 8,1%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Kredyty netto 19802 20589 20840 21566 22252
Pozostate aktywa 29 503 31 397 30 093 31 195 32 145
Aktywa razem 49 305 51986 50933 52761 54398
Depozyty 31057 35231 35039 36233 37616
Pozostate zobowigzania 11 191 9674 8 499 9181 9 234
Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Kapitaty wlasne 7 057 7 081 7 395 7 347 7 548
W skazniki
(%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
NIM 2,5% 2,4% 1,9% 1,8% 1,9%
C/1 54,6% 55,6% 55,8% 60,9% 59,3%
CoR 0,3% 1,1% 2,0% 0,9% 0,5%
NPL Ratio 3,0% 3,4% 3,5% 3,5% 3,5%
Tier 1 16,8% 16,7% 18,5% 18,1% 18,2%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2020-22) 544 8% Poczatkowe TNAV 8659 141% DDM 50% 6 407
Korekta o PV 355 6% Etap I (2020-22) -716 -12% Zyski ekonomiczne 50% 6 131
Etap II (2023-37) 4 730 74% Korekta o PV 74 1% Srednia warto$¢ godziwa 6 269
Etap III (2038-57) 481 8% Etap II (2023-37) -1543 -25% na akcje (PLN) 47,98
Wartos¢ rezydualna 296 5% Etap III (2038-57) -342 -6% Podatek bankowy -10,51
Wartos$¢ godziwa 6 407 100% Wartos$¢ godziwa 6 131 100% Wartos¢ godziwa na akcje 37,47
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 131 Liczba akcji (mlIn) 131 Cena docelowa za 9M (PLN) 39,86
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 49,04 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 46,93
Cena docelowa za 9M (PLN) 52,16 Cena docelowa za 9M (PLN) 49,92
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ING BSK

sprzedaj (bez zmian)

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

Zgodnie z przedstawionym guidance Zarzadu, wrazliwos$¢ ING
BSK na ciecie stop procentowych jest obecnie wyzsza niz w
przesztosci. Wedtug raportu biezacego, efekt cie¢ przetozy sie

mBank.pl

potencjat zmiany

-11,9%

Cena biezaca

129,60 PLN

Cena docelowa 114,14 PLN

data wydania
2020-04-16

rekomendacja cena docelowa
114,14 PLN

aktualna

sprzedaj

Podstawowe dane ING PW vs. WIG

na nizszy wynik odsetkowy o 170-220 min PLN w 2020 roku, Ticker ING PW Zmiana 1M -0,5%  -8,9%
czyli prawie dwukrotnie wiecej niz pierwotnie zakfadalismy. ISIN PLBSK0000017  Zmiana YTD -34,8%  -12,6%
Obecnie nasze estymacje uwzgledniajg oba dotychczasowe Liczba akgji (min)  130,1 Sredni obrét 1M 3,2 min PLN
ciecia stop procentowych oraz zaktadaja koszty ryzyka w MC (min PLN) 16 861,0 Sredni obr6t 6M 2,2 min PLN
2020 roku na poziomie 123 p.b. oraz spadek wolumendw P/E 12M fwd 17,8  +19,6%
kredytowych o 0,8%. Zaktadamy, ze ING cze$ciowo odrobi Free float 25,0% P/E 5Y avg 14,8 premia
marze biorac pod uwage nadptynnos¢ na rynku depozytdw,
ktéora dodatkowo wsparta przez rzadowy stymulus bedzie Prognozy Biura maklerskiego mBanku
wspierata ewentualne zmiany w pricingu oraz strukturze (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
depozytéw. Zwracamy jednak uwage, ze w 2019 roku ING Wynik odsetkowy 3453 3760 4294 4295 4318
miat koszty finansowania nizsze od rynkowej s$redniej, co WNDB 4756 5233 5790 5798 5797
oznacza, ze przestrzen do cie¢ bedzie ograniczona, a skala Koszty -2123 -2327 -2 497 -2 566 -2 663
zmiany oprocentowania depozytéw powinna by¢ mniejsza niz Saldo rezerw 421 -501 -606 -1480 -1174
érednia rynkowa. Ostatecznie nasza cena docelowa, Zysk netto 1403 1526 1659 903 1057
uwzgledniajaca skorygowane prognozy, wynosi 114,14 PLN, P/E 12,0 11,1 10,2 18,7 16,0
co nadal przektada sie na rekomendacje sprzedaj. Tak samo P/BV 1,4 1,3 11 11 1,0
jak w innych bankach, przedstawiamy rdéwniez scenariusz ROE 12,6% 12,1% 11,6% 5,8% 6,6%
negatywny, zaktadajacy dodatkowe ciecie stop procentowych DPS 0,00 3,20 3,50 0,00 3,47
0 50 p.b, oraz koszty ryzyka wyzsze o 50 p.b, w 2020 i 2021 DYield 0,0% 2,5% 2,7% 0,0% 2,7%
roku. Realizacja takiego scenariusza oznaczataby cene Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
docelowg na poziomie 92,87 PLN. 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) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 3760 4294 4295 4318 4475 Kredyty netto 103 126 118 288 117 303 117 851 127 039
Wynik prowizyjny 1 305 1372 1312 1333 1 388 Pozostate aktywa 38 477 40 323 43 245 45 172 46 144
Wynik handlowy 154 130 176 132 139 Aktywa razem 141 603 158 611 160 548 163 022 173 183
Pozostate przychody netto 14 -6 14 14 15 Depozyty 117 683 130 474 135965 137 077 144 643
Wynik pozaodsetkowy 1473 1 496 1502 1479 1542 Pozostate zobowigzania 10 584 12 914 8 820 9674 11 236
WNDB 5233 5790 5798 5797 6017 Udzialy mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 2 327 2 497 2 566 2 663 2741 Kapitaty wlasne 13336 15223 15763 16 271 17 304
Zysk operacyjny 2906 3292 3232 3134 3276
Saldo rezerw 501 606 1480 1174 859 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 7 7 7 6 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 2405 2694 1759 1966 2423 NIM 2,9% 2,9% 2,7% 2,7% 2,7%
Podatek 507 599 394 440 543 c/1 44,5%  43,1%  44,3%  459%  45,6%
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,5% 0,5% 1,2% 1,0% 0,7%
Podatek bankowy 372 436 462 469 487 NPL Ratio 2,8% 3,0% 3,2% 3,6% 3,6%
Zysk netto 1526 1659 903 1057 1393 Tier 1 14,8%  14,5%  17,9%  18,4%  18,1%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2020-2022) 797 4% Poczatkowe TNAV 16 306  86% DDM 50% 19 946
Korekta o PV 1348 7% Etap I (2020-22) 4 0% Zyski ekonomiczne 50% 18 930
Etap II (2023-37) 12 273 62% Korekta o PV 344 2% Srednia warto$¢ godziwa 19 438
Etap III (2038-57) 3470 17% Etap II (2023-37) 1822 10% na akcje (PLN) 149,41
Wartos¢ rezydualna 2058 10% Etap III (2038-57) 454 2% Podatek bankowy -42,10
Wartos$¢é godziwa 19 946 100% Wartos$é godziwa 18 930 100% Wartos¢ godziwa na akcje 107,30
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 130 Liczba akcji (mlIn) 130 Cena docelowa za 9M (PLN) 114,14
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 153,31 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 145,50
Cena docelowa za 9M (PLN) 163,09 Cena docelowa za 9M (PLN) 154,78
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H m Biuro maklerskie

Millennium
trzymaj (bez zmian)

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

Nasze najnowsze estymacje zawierajg oba tegoroczne cigcia
stép procentowych (100 p.b.), wzrost kosztu ryzyka do 144
p.b w 2020 roku oraz wolumeny kredytowe na poziomie
+0,8% R/R. Ostatnia obnizka stopy bazowej o kolejne 50
p.b. spowodowata spadek naszej prognozy zysku netto o
85% w 2020 roku oraz o odpowiednio 41% i 31% na lata
2021 i 2022. Tak duza wrazliwo$¢ banku spowodowana jest
niskgq baza, ktéra z kolei zwigzana jest z wysoka prognoza
salda rezerw w 2020 i 2021 roku, dodatkowo podbitg
rezerwami na kredyty frankowe w 2021 i 2022 roku.
Uwazamy, ze Millennium czesciowo zniweluje wptyw obnizki
stop na marze odsetkowa poprzez odpowiednig polityke w
zakresie pricingu depozytow. W 2020 rok Millennium
wchodzit z jednym z najwyzszych kosztéw finansowania w
sektorze, dlatego uwazamy, ze w Srodowisku nadptynnosci,
ktére bedzie dodatkowo wsparte rzadowym stymulusem,
bank bedzie w stanie zredukowac oprocentowanie oraz
poprawi¢ strukture depozytéw na korzys¢ depozytow
biezacych. W przypadku ostatniego ciecia stop o 100 p.b.
Millennium odrobit okoto 80% ubytku na marzy w przeciagu 3
lat. W naszej prognozie bierzemy pod uwage ogtoszong
rezerwe na ryzyka frankowe w wysokosci 55 min PLN.
Obecna cena docelowa Millennium to 3,38 PLN na akcje. W
negatywnym scenariuszu uwzgledniamy dodatkowe ciecie
stop procentowych o 50 p.b i wzrost kosztow ryzyka w 2020 i
2021 roku. Wycena w tym przypadku spada do 1,99 PLN.

RZiS

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 1817 2 437 2581 2 559 2737
Wynik prowizyjny 661 699 700 723 750
Wynik handlowy 248 318 328 279 287
Pozostate przychody netto 51 98 100 103 107
Wynik pozaodsetkowy 960 1115 1128 1104 1144
WNDB 2778 3552 3709 3 663 3 881
Koszty operacyjne 1332 1842 2 166 2014 2011
Zysk operacyjny 1445 1710 1543 1 649 1871
Saldo rezerw 222 627 1153 1002 1164
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0
Wynik brutto 1223 1083 390 648 707
Podatek 264 275 84 140 152
Zyski mniejszoéciowych 959 0 0 0 0
Podatek bankowy 198 248 276 281 285
Zysk netto 761 561 30 227 270

potencjat zmiany

+27,1%

Cena biezaca

2,66 PLN

Cena docelowa 3,38 PLN

rekomendacja cena docelowa
3,38 PLN

data wydania
2020-04-16

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane MIL PW vs. WIG

Ticker MIL PW Zmiana 1M -17,1%  -25,5%
ISIN PLBIG0O000016 Zmiana YTD -54,5% -32,4%
Liczba akcji (min) 1 213,1 Sredni obrét 1M 9,2 min PLN
MC (min PLN) 3226,9 Sredni obrét 6M 5,1 min PLN
P/E 12M fwd 45,2 +263,9%
Free float 50,0% P/E 5Y avg 12,4 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 1 696 1817 2437 2 581 2 559
WNDB 2 650 2778 3552 3709 3663
Koszty -1156 1332 -1842 -2 166 -2 014
Saldo rezerw -255 -222 -627 -1153 -1 002
Zysk netto 681 761 561 30 227
P/E 4,7 4,2 5,8 107,6 14,2
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
ROE 9,3% 9,4% 6,5% 0,3% 2,7%
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Kredyty netto 52712 69755 70307 71826 74 386
Pozostate aktywa 27 747 28 301 27 805 28 630 29773
Aktywa razem 80459 98056 98112 100 456 104 159
Depozyty 66 244 81455 81845 83921 87 365
Pozostate zobowigzania 5831 7 660 7 893 7 981 8 030
Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Kapitaty wlasne 8 384 8 942 8 375 8 554 8 765
W skazniki
(%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
NIM 2,5% 2,8% 2,7% 2,6% 2,7%
c/1 47,9% 51,8% 58,4% 55,0% 51,8%
CoR 0,5% 0,7% 1,4% 0,9% 0,6%
NPL Ratio 4,5% 4,5% 4,3% 4,3% 4,3%
Tier 1 19,8% 17,8% 17,1% 16,8% 16,4%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) warto$¢é udziat (min PLN) WELE]

I

(min PLN) warto$¢ udziat wycena
Etap I (2020-22) 0 0% Poczatkowe TNAV 9657 115% DDM 50% 5918
Korekta o PV 387 7% Etap I (2020-22) -1032 -12% Zyski ekonomiczne 50% 8 395
Etap II (2023-37) 3533 60% Korekta o PV 147 2% Srednia warto$¢ godziwa 7 157
Etap III (2038-57) 1128 19% Etap II (2022-37) 207 2% na akcje (PLN) 5,90
Wartos¢ rezydualna 870 15% Etap III (2038-57) -583 -7% Podatek bankowy -2,72
Wartos¢ godziwa 5918 100% Wartos$¢ godziwa 8 395 100% Wartos¢ godziwa na akcje 3,18
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1213 Liczba akcji (mlIn) 1213 Cena docelowa za 9M (PLN) 3,38
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 4,88 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 6,92
Cena docelowa za 9M (PLN) 5,19 Cena docelowa za 9M (PLN) 7,36
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Pekao
kupuj (bez zmian)

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

Nasze prognozy dla Banku Pekao zawierajg juz fgcznie 100
p.b. obnizki stopy bazowej, wzrost kosztu ryzyka do 96 p.b.
w 2020 roku (bez zmian) oraz ptaski wolumen kredytéw w
2020 roku (bez zmian). Nie oczekujemy kolejnych obnizek ze
wzgledu na pogarszajaca sie sytuacje SKOKéw oraz Bankéw
Spétdzielczych oraz ze wzgledu na cofniecie sie stopy
depozytowej NBP do negatywnych wartosci, a przez to kontr
produktywny efekt do stimulusa fiskalnego. Ostatnia obnizka
stopy bazowej spowodowata obnizenie naszej prognozy zysku
netto dla Pekao o 7% na 2020 rok oraz o 10%-7% na lata
2021/22. Uwazamy, ze wrazliwo$s¢ Banku na ruchy stép

mBank.pl

potencjat zmiany

+55,6%

Cena biezaca

49,95 PLN

Cena docelowa 77,70 PLN

rekomendacja cena docelowa
77,70 PLN

data wydania
2020-04-16

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PEO PW vs. WIG

Ticker PEO PW Zmiana 1M -6,5%  -14,9%
ISIN PLPEKAOO00016 Zmiana YTD -50,3% -28,1%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 122,9 min PLN
MC (min PLN) 13 110,4 Sredni obrét 6M 73,0 min PLN

P/E 12M fwd 8,7 -26,8%
Free float 67,2% P/E 5Y avg 11,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

wzrosta od ostatniego cyklu i wedtug Zarzadu wynosi obecnie (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
200-250 min PLN rocznie, na ciecie stopy bazowej o 50 p.b. Wynik odsetkowy 4593 4994 5468 5240 5254
Historycznie, po ostatnim cieciu stop procentowych na WNDB 7278 7830 8282 8203 8072
poziomie 100 p.b. Bank Pekao ,odpracowat” okoto 67% Koszty -3535 -3710 -3992 -3853 -3879
ubytku marzy w przeciagu kolejnych 3 lat, ale tak jak w Saldo rezerw -521 511 -696 1423 -1160
przypadku innych bankéw uwazamy, ze tak dobry wynik Zysk netto 2475 2 287 2 165 1653 1723
bedzie trudny do powtdrzenia. Po raz kolejny rdéwniez P/E 5,3 5,7 6,1 7.9 7,6
podkreslamy, ze Bank Pekao pozostaje nadal dobrym P/BV 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
wyborem przy implikacji czarnego scenariusza, ktory zakfada ROE 10,7% 9,9% 9,4% 6,8% 6,8%
dalszg obnizke stop procentowych do 0 oraz wzrost kosztu DPS 8,68 7,90 6,60 0,00 4,72
ryzyka o kolejne 50 p.b. w 2020 i 2021 roku. Przy DYield 17,4% 15,8% 13,2% 0,0% 9,5%
wprowadzeniu bardziej konserwatywnych zatozen cena Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
docelowa Banku Pekao spada do 71,88 PLN na akcje, co Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
nadal przekftada sie na znaczacy potencjat wzrostu. Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Uwazamy, ze istotna dla materializacji czarnego scenariusza Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
bedzie przeciggajaca sie kwarantanna, ktérej obecnie koniec Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
szacujemy na maj/czerwiec. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 4994 5 468 5 240 5 254 5724 Kredyty netto 129 297 140 913 140 618 146 705 160 016
Wynik prowizyjny 2 463 2 534 2 408 2 458 2 527 Pozostate aktywa 61 793 62 410 62 317 64 891 67 597
Wynik handlowy 237 237 484 293 276 Aktywa razem 191 090 203 323 202 935 211 596 227 614
Pozostate przychody netto 137 44 71 67 74 Depozyty 149 491 157 990 162 843 167 743 178 501
Wynik pozaodsetkowy 2 836 2814 2963 2 818 2877 Pozostate zobowigzania 18 791 21 935 14 961 18 152 21924
WNDB 7830 8282 8203 8072 8601 Udzialy mniejszosciowe 11 12 13 15 17
Koszty operacyjne 3710 3992 3 853 3 879 4 001 Kapitaty wiasne 22 797 23386 25118 25686 27 172
Zysk operacyjny 4120 4290 4350 4193 4600

Saldo rezerw 511 696 1423 1160 836 W skazniki

Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 3609 3594 2927 3033 3764 NIM 2,8% 2,9% 2,7% 2,6% 2,7%
Podatek 760 836 673 698 866 c/1 47,4%  48,8%  47,6%  48,7%  47,2%
Zyski mniejszo$ciowych -1 -2 -2 -2 -2 CoR 0,4% 0,5% 1,0% 0,8% 0,5%
Podatek bankowy 562 591 600 610 650 NPL Ratio 5,4% 5,2% 8,0% 8,0% 7,0%
Zysk netto 2287 2165 1653 1723 2247 Tier 1 16,3%  16,9%  19,4%  19,4%  19,1%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN) wartos¢ udziat

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

wycena

I

Etap I (2020-22) 2 065 8% Poczatkowe TNAV 26 264 100% DDM 50% 27 253
Korekta o PV 1648 6% Etap I (2020-22) 503 2% Zyski ekonomiczne 50% 26 213
Etap II (2023-37) 18 114 66% Korekta o PV 608 2% Srednia warto$¢ godziwa 26 733
Etap III (2038-57) 3792 14% Etap II (2023-37) -541 -2% na akcje (PLN) 101,88
Wartos¢ rezydualna 1635 6% Etap III (2038-57) -620 -2% Podatek bankowy -28,83
Wartos$¢é godziwa 27 253 100% Wartos$é godziwa 26 213 100% Wartos¢ godziwa na akcje 73,05
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 262 Liczba akcji (mlIn) 262 Cena docelowa za 9M (PLN) 77,70
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 103,89 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 99,87
Cena docelowa za 9M (PLN) 110,51 Cena docelowa za 9M (PLN) 106,24

W zwiazku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie powstrzymuje-
my sie od komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniajq tylko i wylacznie aktualny status kapitatowy Banku
Pekao S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej transakcji na PZU S.A., w przypadku

ktérego Bank Pekao S.A. jest istotng czescig naszej wyceny.

| | I © 3


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

H m Biuro maklerskie

PKO BP
akumuluj (bez zmian)

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

Nasze prognozy dla PKO BP zawierajq juz 100 p.b. obnizki
stopy bazowej, wzrost kosztu ryzyka do 161 p.b. w 2020
roku oraz wzrost wolumenu kredytéw o 1% w 2020 roku. Nie
oczekujemy kolejnych obnizek ze wzgledu na pogarszajacq
sie sytuacje SKOKow oraz Bankéw Spotdzielczych oraz ze
wzgledu na cofniecie sie stopy depozytowej NBP do
negatywnych wartosci, a przez to kontr produktywny efekt
do stimulusa fiskalnego. Obnizka stopy bazowej
spowodowata obnizenie naszej prognozy zysku netto o 17%
na 2020 rok oraz o 11%-5% na lata 2021/22. Chociaz
wrazliwos¢ marzy odsetkowej PKO jest jedng z najwyzszych
na rynku to juz sam efekt na zysk netto jest znacznie mniej
zauwazalny dzieki silnym przychodom pozaodsetkowym.
Uwazamy, ze PKO BP, jak i sektor ogdtem, bedzie w stanie
zniwelowaé czes$¢ ubytku marzy odsetkowej na przestrzeni
kolejnych trzech lat ze wzgledu na zdywersyfikowang baze
depozytowaq, stymulus fiskalny, ktéry bedzie dalej wzmacniat
ptynnos$¢ banku oraz relatywnie wyzszy koszt finansowania
wobec szerokiego rynku. Historycznie, po ostatnim cieciu
stop procentowych na poziomie 100 p.b. PKO BP
,odpracowat” okoto 73% ubytku marzy w przeciqgu kolejnych
3 lat, niemniej jednak uwazamy, ze tak dobry wynik bedzie
trudny do powtodrzenia. W czarnym scenariuszu, ktory
zaktada dalszg obnizke stop procentowych do 0 oraz wzrost
kosztu ryzyka o kolejne 50 p.b. w 2020 i 2021 r. cena
docelowa PKO BP spada do 18,46 PLN, co zmienia zalecenie
inwestycyjne do sprzedaj. Uwazamy, ze istotna dla
materializacji czarnego scenariusza bedzie przeciggajaca sie
kwarantanna, ktorej koniec szacujemy na maj/czerwiec.

RZiS

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 9 353 10 279 9611 9 701 10 509
Wynik prowizyjny 3013 3047 2903 2 979 3173
Wynik handlowy 664 807 849 830 803
Pozostate przychody netto 630 905 950 998 1058
Wynik pozaodsetkowy 4 307 4 759 4702 4 807 5034
WNDB 13660 15038 14313 14507 15543
Koszty operacyjne 6 218 6 967 6 557 6 725 7 025
Zysk operacyjny 7 442 8 071 7 755 7 782 8 518
Saldo rezerw 1451 1261 3915 2958 2785
Udziat w jedn. zal. 37 31 33 34 36
Wynik brutto 6 028 6 841 3873 4 859 5770
Podatek -1 336 -1787 -852 -1 069 -1212
Zyski mniejszo$ciowych -1 -1 -1 -1 -1
Podatek bankowy 950 1022 1052 1075 1133
Zysk netto 3 741 4 031 1969 2714 3 424

Cena biezaca

21,58 PLN
24,85 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa +15,2%

rekomendacja cena docelowa
24,85 PLN

data wydania
2020-04-16

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane PKO PW vs. WIG

Ticker PKO PW Zmiana 1M -1,2% -9,6%
ISIN PLPKOO0000016 Zmiana YTD -37,4% -15,2%
Liczba akcji (mlIn) 1 250,0 Sredni obrét 1M 106,0 min PLN
MC (min PLN) 26 975,0 Sredni obrét 6M 92,3 min PLN

P/E 12M fwd 9,0 -26,0%
Free float 70,6% P/E 5Y avg 12,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 8 606 9 353 10 279 9611 9701
WNDB 12 803 13 660 15 038 14 313 14 507
Koszty -6 050 6218 -6 967 -6 557 -6 725
Saldo rezerw -1617 -1451 -1261 -3 915 -2 958
Zysk netto 3104 3 741 4 031 1 969 2714
P/E 8,7 7,2 6,7 13,7 9,9
P/BV 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
ROE 9,0% 9,9% 10,0% 4,6% 6,2%
DPS 0,00 0,55 1,33 0,00 2,12
DYield 0,0% 2,5% 6,2% 0,0% 9,8%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Bilans

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Kredyty netto 214912 231 434 234 787 241 648 258 154
Pozostate aktywa 109 343 116 610 116 515 121 149 123 806

Aktywa razem 324 255 348 044 351 302 362 798 381 961

Depozyty 242 816 258 199 264 211 270 718 284 128
Pozostate zobowigzania 42 338 48 267 43 545 48 471 53 040
Udziaty mniejszosciowe -10 -9 -9 -10 -10
Kapitaty wlasne 39 111 41587 43556 43618 44 802
W skazniki

(%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
NIM 3,2% 3,2% 2,9% 2,9% 3,0%
C/1 45,5% 46,3% 45,8% 46,4% 45,2%
CoR 0,6% 0,5% 1,6% 1,2% 1,1%
NPL Ratio 4,9% 4,1% 7,0% 7,0% 6,5%
Tier 1 17,5% 17,2% 18,0% 17,4% 16,9%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN) wartos¢ udziat

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

wycena

I

Etap I (2020-22) 4 655 11% Poczatkowe TNAV 45902 110% DDM 50% 42 892
Korekta o PV 1893 4% Etap I (2020-22) -833 -2% Zyski ekonomiczne 50% 41 907
Etap II (2023-37) 30 079 70% Korekta o PV 908 2% Srednia warto$¢ godziwa 42 400
Etap III (2038-57) 4588 11% Etap II (2023-37) -2 350 -6% na akcje (PLN) 33,92
Wartos¢ rezydualna 1677 4% Etap III (2038-57) -1720 -4% Podatek bankowy -10,56
Wartos$¢é godziwa 42 892 100% Wartos$é godziwa 41 907 100% Wartos¢ godziwa na akcje 23,36
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1250 Liczba akcji (mlIn) 1 250 Cena docelowa za 9M (PLN) 24,85
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 34,31 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 33,53
Cena docelowa za 9M (PLN) 36,50 Cena docelowa za 9M (PLN) 35,66
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Santander Bank Polska
kupuj (bez zmian)

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

Nasze prognozy dla Santander Bank Polska zostaty nie tylko
ostatnio skorygowane o kolejne ciecie stop procentowych, ale
takze o BFG i rozpoznanie zwrotu prowizji z nadptaconych

mBank.pl

potencjat zmiany

+28,6%

Cena biezaca

151,30 PLN

Cena docelowa 194,52 PLN

rekomendacja cena docelowa
194,52 PLN

data wydania
2020-04-16

aktualna

kupuj

Podstawowe dane SPL PW vs. WIG

kredytdw z metody efektywnej stopy na metode liniowa. Ticker SPLPW Zmiana 1M -0.8%  -9,2%
Wyniki za 1Q'20, ktére byty zgodne z naszymi ISIN PLBZ00000044  Zmiana YTD -50,8%  -28,6%
oczekiwaniami, nie wymagaja od nas korekty prognoz. Liczba akgji (min) ~ 102,1 ?redniobrétll"' 23,6 min PLN
Dodatkowo Zarzad wstrzymat sie od prognozy salda rezerw MC (min PLN) 15 446,0 Sredni obrot 6M 19,8 min PLN
na 2020 r., co jest zgodne z trendem globalnym w tym roku. P/E 12M fwd 11,1 -14,1%
Uwazamy, ze pomimo konsolidacji Santander Consumer Free float 3L,7% P/E 5Y avg 12,9 dyskonto

Banku, koszty ryzyka bedzie mozna trzymacé pod kontrolg
dzieki zalecanemu przez KNF elastycznemu podejsciu do

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

rezerw oraz iniekcji w przedsiebiorstwa 100 mld PLN (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
czesciowo bezzwrotnej pomocy od Rzadu i NBP. Jednoczesnie Wynik odsetkowy 5277 5742 6 580 6136 6341
oczekujemy, ze Santander zdota znaczaco obnizy¢ wskaznik WNDB 7764 8 296 9 485 9 005 9212
C/I do 44,2% dzieki finalizacji fuzji z Deutsche Bank Polska Koszty -3372 -3769 -4 489 -4 190 -4 068
oraz odrobi czes$¢ ciecia stop procentowych dzieki obnizeniu Saldo rezerw -690 -1085 -1219 -2.487 -2179
kosztu finansowania. Historycznie, po ostatnim cieciu stop Zysk netto 2213 2363 2138 995 1497
procentowych na poziomie 100 p.b. Santander Bank Polska P/E 6,8 6,4 7,2 15,5 10,3
,odpracowat” okoto 40% ubytku marzy w przeciggu kolejnych P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
3 lat i uwazamy, ze taki wynik moze by¢ znowu powtdrzony ROE 10,6% 10,1% 8,5% 3,8% 5,6%
obecnie. Nasze prognozy zawierajg takze wysoka dywidende DPS 5,40 3,10 19,72 0,00 16,25
w 2021 roku ( 16,25 PLN na akcje), poniewaz oczekujemy DYield 3,6% 2,0% 13,0% 0,0% 10,7%
wyptaty catosci niepodzielonego zysku netto z lat ubiegtych Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
(tacznie 1,7 mld PLN). W czarnym scenariuszu, ktéry zaktada Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
dalszg obnizke stop procentowych do O oraz wzrost kosztu Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
ryzyka o kolejne 50 p.b. w 2020 i 2021 roku cena docelowa Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
dla Santandera spada do 169,73 PLN na akcje, implikujac Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacje trzymaj. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 5742 6 580 6 136 6 341 6713 Kredyty netto 137 460 143 403 143 660 145 563 154 124
Wynik prowizyjny 2 058 2128 1992 2103 2247 Pozostate aktywa 69 196 66 074 65 828 70 183 72 078
Wynik handlowy 282 500 600 480 485 Aktywa razem 206 656 209 476 209 488 215 746 226 202
Pozostate przychody netto 214 276 276 287 298 Depozyty 149 617 156 480 158 834 164 035 170 243
Wynik pozaodsetkowy 2554 2904 2869 2870 3030 Pozostate zobowigzania 30445 26016 22691 22126 24 424
WNDB 8296 9485 9005 9212 9743 Udzialy mniejszosciowe 1 564 1548 1535 1522 1510
Koszty operacyjne 3 769 4 489 4190 4 068 4111 Kapitaty wiasne 25 031 25432 26427 28062 30025
Zysk operacyjny 4527 4996 4815 5143 5633

Saldo rezerw 1085 1219 2487 2179 2119 W skazniki

Udziat w jednostkach zal 63 67 67 67 67 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 3924 3844 2395 3031 3581 NIM 3,3% 3,3% 3,0% 3,1% 3,1%
Podatek 727 800 503 637 752 c/1 45,4%  47,3%  46,5%  44,2%  42,2%
Zyski mniejszo$ciowych -334 -306 -305 -305 -304 CoR 0,9% 0,8% 1,7% 1,5% 1,4%
Podatek bankowy -500 -599 -591 -593 -612 NPL Ratio 4,5% 5,2% 4,4% 4,6% 4,6%
Zysk netto 2363 2138 995 1497 1913 Tier 1 14,1%  14,9%  17,0%  17,2%  17,3%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

(min PLN)

wartos¢ udziat

Model zyskéw ekonomicznych
(min PLN) wartos¢ udziat

Etap I (2020-22) 504 2% Poczatkowe TNAV
Korekta o PV 1569 6% Etap I (2020-22)
Etap II (2023-37) 18 079 70% Korekta o PV
Etap III (2038-57) 4 226 16% Etap II (2023-37)
Wartos¢ rezydualna 1305 5% Etap III (2038-57)

Wartos$¢é godziwa

25 683 100%

Wartos$é godziwa

25791 105%
-539 -2%
446 2%
-452 -2%
-686 -3%

24 560 100%

Liczba akcji (mlIn) 99 Liczba akcji (mlIn)

Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu

Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 258,81 Wartos$é godziwa na akcje (PLN)
Cena docelowa za 9M (PLN) 275,31 Cena docelowa za 9M (PLN)

99

8,5%
247,50
263,27

Podsumowanie wycen

I

(min PLN) waga wycena
DDM 50% 25683
Zyski ekonomiczne 50% 24 560
Srednia warto$¢ godziwa 25 121

na akcje (PLN) 253,15
Podatek bankowy -70,29
Wartos¢ godziwa na akcje 182,86
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Cena docelowa za 9M (PLN) 194,52
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H m Biuro maklerskie

PZU
kupuj (bez zmian)

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

Uwazamy, ze sektor ubezpieczen w Polsce powinien obecny
kryzys przej$¢ znacznie lepiej niz sektor bankowy, choc¢
turbulencji nie da sie uniknaé. Oczekujemy, ze przyrost
sktadki przypisanej brutto w segmencie majatkowym
znaczaco wyhamuje, chociazby ze wzgledu na znacznie
nizszg sprzedaz samochoddéw czy bardziej oszczedne
podejscie gospodarstw domowych do wydatkéw zmiennych.
Uwazamy, ze spowolnienie w segmencie majatku i tak byto
oczekiwane ze wzgledu na do$¢ wysoka penetracje produktu.
Z drugiej strony przychylamy sie do opinii ekspertéw Sigma o
renesansie segmentu zyciowego, ktéory dodatkowo zostanie

Cena biezaca

29,38 PLN
35,93 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa +22,3%

rekomendacja cena docelowa
35,93 PLN

data wydania
2020-04-28

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PZU PW vs. WIG

Ticker PZU PW Zmiana 1M -0,3% -8,7%
ISIN PLPZU0O000011 Zmiana YTD -26,6% -4,5%
Liczba akgji (mIn) ~ 863,5 Sredni obrét 1M 89,6 min PLN
MC (min PLN) 25 370,3 Sredni obrét 6M 75,4 min PLN

P/E 12M fwd 8,1 -18,3%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 9,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

wsparty przez obecng pandemie. Wedtug ostatnich badan, (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
wyzsza $miertelno$¢ spowodowana wirusem COVID-19 Skt. przyp. brutto 22 847 23470 24 191 24 145 24 643
zwiekszyfa zainteresowanie klientéw produktami ochronnymi Odszkodowania -14942  -14563  -15695  -15391  -15808
nawet w najmtodszych grupach klientéw, ktérzy historycznie Wynik inw. 1895 892 2210 1611 1671
byli najmniej spenetrowanym segmentem rynku. Oprécz Koszty razem -4 511 -4 750 -5 119 -5133 -5 296
wyzej wymienionych czynnikow, PZU bedzie sie réwniez Zysk netto 2910 3213 3295 2555 2853
musiato zmierzy¢ ze swoim segmentem bankowosci, ktory P/E 8,7 7,9 7,7 9,9 8,9
nie tylko o 38% mniej doda do wyniku netto, ale réwniez P/BV 1,7 1,7 1,6 14 13
zmusi PZU do odpisania goodwillu. Finalnie oczekujemy takze ROE 21,1% 21,7% 21,2% 14,6% 14,9%
spadku wyniku inwestycyjnego w 2020 roku ze wzgledu na DPS 1,40 2,70 2,80 0,00 2,37
nizszg kontrybucje czesci akcyjnej, ale i z nieruchomosci, DYield 4,8% 9,2% 9,5% 0,0% 8,1%
ktora notowata rekordy w 2019 roku. Dodatkowo biorac pod Zmiana prognoz 2019 2020P 2021P
uwage obecne rentownosci obligacji, solidny wynik Sktadka przypisana brutto 0,0% 0,0% 0,0%
inwestycyjny bedzie wyzwaniem w kolejnych latach na co Odszkodwania 0,0% 0,0% 0,0%
remedium mozna szuka¢ w kolejnych akwizycjach. Wynik inwestycyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Zaznaczamy, ze spisanie goodwillu nie ma znaczacego Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
wplywu na wycene PZU. Pomimo presji na wyniki PZU Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
utrzyma wysokie ROE na poziomie 15% oraz wskaznik

dywidendy na poziomie 8%-9%. Uwazamy PZU za jedng z

najbezpieczniejszych alternatyw w sektorze finansowym na

czasy pandemii.

RZiS Bilans

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Sktadka przypisana brutto 23470 24 191 24 145 24643 25 309 Aktywa finansowe 286 206 286 206 306 433 298 789 308 582
Sktadka zarobiona netto 22 350 23 090 23 529 23 464 24 004 Pozostate aktywa 42 348 42 348 36 907 35139 35573
Odszkodowania i $wiadcze -14 563 -15695 -15391 -15808 -16 225 Aktywa razem 328 554 328 554 343 340 333 928 344 155
Wynik inwestycyjny 892 2210 1611 1671 1826 Rezerwy techniczne 45 839 45839 47 329 51325 52366
Koszty akwizycji -3130 -3363 -3440 -3568 -3650 Pozostate zobowiazania 245308 245308 256723 240086 247 788
Koszty administracyjne -1620 -1 756 -1 694 -1729 -1768 Udziaty mniejszosciowe 22 482 22 482 23119 23 756 24 393
Pozostate przychody/koszt -878 -900 -1 806 -945 -958 Kapitaty wiasne 14925 14925 16169 18761 19 607
Wynik na dziatalnoéci bant 4 036 3498 2331 2853 3757

Wynik operacyjny 7 087 7 084 5141 5939 6 984 W skazniki

Koszty finansowe 0 0 0 0 0 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Jednostki zalezne -1 -4 -4 -4 -4 Odszkodowan 65,2 65,2 68,0 65,4 67,4
Zysk brutto 7086 7080 5137 5935 6980 Kosztéw ogétem 21,3 21,3 22,2 21,8 22,6
Podatek dochodowy -1718 -1 895 -1303 -1510 -1788 Zwrot na portfelu -12,3 -12,3 -9,8 3,5 3,8
Zysk mniejszosci 2155 1890 1279 1571 2102 COR majatku 87,8 87,8 89,2 85,6 89,8
Zysk netto 3213 3295 2555 2853 3090 Marza op w Zyciu 24,1 24,1 16,4 16,6 15,8
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskow ekonomicznych Wycena PZU (bez bankow

(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) waga wycena
Etap I (2020-22) 3523 14% Poczatkowe TNAV 12116 54% DDM 50% 25035
Korekta o PV 1223 5% Etap I (2020-22) 3036 13% Zyski ekonomiczne 50% 22 607
Etap II (2023-37) 15 650 63% Korekta o PV 569 3% Srednia warto$¢ godziwa 23 821
Etap III (2038-57) 3734 15% Etap II (2023-37) 5576  25%

Wartos¢ rezydualna 904 4% Etap III (2038-57) 1310 6% Wycena suma czesci (SOTP)

Wartos$¢ godziwa 25 035 100% Wartos$¢ godziwa 22 607 100% (min PLN) tacznie na akcje

PZU (bez bankdéw) 23 821 27,59
Liczba akcji (mlIn) 864 Liczba akcji (mlIn) 864 Bank Pekao 4 601 5,33
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5% Alior Bank 746 0,86
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 28,99 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 26,18 Suma czesci 29 167 33,78
Cena docelowa za 9M (PLN) 30,84 Cena docelowa za 9M (PLN) 27,85 Cena docelowa za 9M (PLN) 35,93

W zwiazku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem ztozenia oferty przedwstepnej, bezwzglednie powstrzymuje-
my sie od komentowania tej kwestii i jej potencjalnego wptywu na wycene oraz wyniki Banku Pekao S.A. Nasza rekomendacja i prognozy uwzgledniajq tylko i wylacznie aktualny status kapitatowy Banku
Pekao S.A. oraz oczekiwania dotyczace organicznego wzrostu tego banku. Jednoczesnie bezwzglednie powstrzymujemy sie od komentowania wptywu ewentualnej transakcji na PZU S.A., w przypadku

ktérego Bank Pekao S.A. jest istotng czescig naszej wyceny.
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Skarbiec Holding
kupuj (bez zmian)
+48 22 438 24 05

Michat Konarski michal.konarski@mbank.pl

mBank.pl

Cena biezaca

18,05 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 21,20 PLN +17,5%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Nasze prognozy zostaly juz wczesniej znaczaco obnizone ze aktualna kupuj 21,20 PLN 2020-03-04
wzgledu na wysokie prawdopodobienstwo odptywéw z
wysokomarzowych funduszy inwestycyjnych spowodowanych Podstawowe dane SKH PW vs. WIG
ostatnimi wydarzeniami na gietdach w efekcie pandemii Ticker SKH PW Zmiana 1M +24,5%  +16,1%
COVID-19. Uwazamy, ze nawet przejéciowe odptywy, ktére ISIN PLSKREH00014  Zmiana YTD -5,0%  +17,1%
moga mie¢ miejsce w obecnym, jak i przysztym kwartale, w Liczba akgji (min) 6,8 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
potaczeniu z coraz nizsza optata za zarzadzenie spowodujg MC (min PLN) 1231 Sredni obrot 6M 0,1 min PLN
spadek optaty statej az o 21%, wobec naszych pierwotnych P/E 12M fwd 7,2 +22,2%
oczekiwan. Jednoczes$nie uwazamy, ze Zarzad w odpowiedzi Free float 25,4% P/E 5Y avg 5,9 _ premia
na spadek aktywdéw pod zarzadzaniem, moze w biezacym
roku obrotowym zrezygnowa¢ z wysokiej opfaty zmiennej, Prognozy Biura maklerskiego mBanku
ktéra w naszych prognozach spadta o blisko potowe. Oznacza (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
to, ze prognozowany DY przy obecnej wycenie rynkowej Przychody ogdtem 101,5 112,9 76,3 83,6 84,2
wynosi okoto 9%-10% za wyjatkiem roku obecnego, w optata stata 80,9 78,3 65,4 60,0 58,4
ktorym DY nadal prognozujemy na 20%. Tak wysoka opfata zmienna 15,2 33,2 9,6 22,4 24,5
dywidenda w roku obecnym jest efektem wy$mienitego Koszty razem 78,1 75,0 -61,3 -62,7 -65,0
poprzedniego roku. Niemniej jednak zaznaczamy, ze DPS Zysk netto 19,6 31,2 13,0 17,7 16,4
moze ulec obnizce w przypadku akwizycji, np. dystrybutora, P/E 6,3 4,0 9,5 6,9 7,5
ktory bylby naturalnym dopetnieniem biznesowym spofki. P/BV 1,2 1,2 11 1,2 11
Uwazamy, ze cieniem na spotce kfadzie sie nadal niejasna ROE 19,3% 30,3% 12,0% 16,3% 15,3%
sytuacja odnosnie akcjonariatu, co moze posrednio DPS 2,62 4,45 0,50 3,69 1,80
przektadac sie na stosunki z dystrybutorami. W poréwnaniu DYield 14,5% 24,6% 2,8% 20,5% 10,0%
ze spotkami porownawczymi, Skarbiec notowany jest z Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
dyskontem, chociaz z drugiej strony musi mierzy¢ sie z Wynagrodzenie state 0,0% 0,0% 0,0%
trudnym otoczeniem regulacyjnym. Wynagrodzenie zmienne 0,0% 0,0% 0,0%
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Wynagrodzenie state 80,9 78,3 65,4 60,0 58,4 Srodki pieniezne 50,1 53,9 61,3 62,3 63,8
Wynagrodzenie zmienne 15,2 33,2 9,6 22,4 24,5 Pozostate aktywa 67,4 77,9 88,6 90,0 92,2
Pozostate 5,4 1,4 1,2 1,2 1,3 Aktywa razem 117,5 131,8 149,9 152,3 155,9
Przychody 101,5 112,9 76,3 83,6 84,2 Obligacje i kredyty 0,1 0,0 10,9 20,7 19,1
Koszty dystrybucji -41,5 -34,3 -28,0 -26,4 -27,5 Pozostate zobowigzania 15,0 28,6 26,2 26,3 27,4
Koszty $wiadczen pracowr -19,8 -24,6 -16,7 -19,3 -20,1 Udziaty mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate koszty dziatalno: -16,8 -16,1 -16,6 -17,0 -17,4 Kapitaty wiasne 102,4 103,2 112,8 105,3 109,5
Koszty operacyjne -78,1 -75,0 -61,3 -62,7 -65,0
Pozostate 0,9 0,9 1,0 1,0 1,1 Analiza porébwnawcza
Zysk brutto 24,3 38,8 16,0 21,9 20,3 P/E Kapitalizacja/AUM
Podatek dochodowy -4,7 -7,6 -3,0 -4,2 -3,9 19P 20P 21P 19P 20P 21P
Zysk netto 19,6 31,2 13,0 17,7 16,4 Minimum 5,6 5,4 5,3 0,0 0,0 0,0
Aktywa detaliczne 4414 3457 2974 3421 3589 Maksimum 22,1 17,4 14,4 0,0 0,0 0,0
Aktywa dedykowane 2375 406 406 406 406 Mediana 12,9 11,9 11,3 0,0 0,0 0,0
AUM ogétem 6 789 3 862 3 380 3826 3995 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Model zyskéw ekonomicznych Podsumowanie wycen
(min PLN) wartos¢ udziat (min PLN) waga wycena
PV Dywidend (Etap I) 82 57% Poczatkowy TNAV 103 78% DDM 33% 158
PV Dywidend (Etap II) 53 37% Etap I (2019-2026) 21 16% Zyski ekonomiczne 33% 137
PV wartosci rezydualnej 8 6% Etap II - 20-lat 8 6% Poréwnawcza 33% 110
Wartos$¢ godziwa na 07/2019 143 100% Wartos$¢ godziwa na 07/2019 132 100%
Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 20 Korekta o wartos¢ pienigdza w czasie 10 Wycena na akcje
Wartos$¢ godziwa 163 Wartos$¢ godziwa 142 (PLN) waga wycena
Rozwodnienie (program menadz.) -6 Rozwodnienie (program menadz.) -5 DDM 33% 23,11
Obecna wartosc¢ godziwa 158 Obecna wartos¢ godziwa 137 Zyski ekonomiczne 33% 20,10
Liczba akgji (mlIn) 6,8 Liczba akcji (mlIn) 6,8 Poréwnawcza 33% 16,14
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 23,11 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 20,10 Koszt kapitatu 9M 8,3%
Cena docelowa za 9M (PLN) 25,02 Cena docelowa za 9M (PLN) 21,76 Cena docelowa za 9M (PLN) 21,20
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H m Biuro maklerskie

Chemia Cena biezaca 37,80 PLN potencjat zmiany
Ciech Cena docelowa 45,14 PLN +19,4%
kupuj (bez zmian)
aktualna kupuj 45,14 PLN 2020-04-14
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Epidemia COVID-19 i oczekiwane w jej nastepstwie
schtodzenie koniunktury bedzie miato naszym zdaniem Ticker CIE PW Zmiana 1M +37,5%  +29,0%
ograniczony wpltyw na sprzedaz sody. Wediug naszych ISIN PLCIECH00018 Zmiana YTD -4,8%  +17,4%
szacunkdédw spadek sprzedazy do klientéw Automotive (okoto Liczba akcji (min) 52,7 Sredni obrét 1M 3,1 min PLN
10%  sprzedazy sody przez Ciech) z  duzym MC (min PLN) 1992,1 Sredni obrot 6M 2,4 min PLN
prawdopodobienstwem  zrekompensowany bedzie przez EV (min PLN) 3 480,8 EV/EBITDA 12M fwd 50 -13,4%
rosnacy popyt klientédw wywarzajacych szkto opakowaniowe i Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 5,8 dyskonto
detergenty (prawie 40% zuzycia sody w Europie). W efekcie
oczekujemy zblizonej r/r sprzedazy sody w Polsce i Prognozy Biura maklerskiego mBanku
Niemczech. Grupa w segmencie sody w 2020 roku skorzysta (min PLN) 2017 2018 2019  2020P  2021P
z wyzszych wynegocjowanych cen sprzedazy sody Przychody 3579 3673 3549 3233 3556
(zaktadamy +4% r/r; +59 min PLN), nizszych cen gazu EBITDA skor. 808 633 663 678 740
ziemnego (_390/0 r/r; +46 min PLN), niZSZYCh cen wegla marza EBITDA 22,6% 17,2% 18,7% 21,0% 20,8%
koksowego (-9% r/r; 35 min PLN oszczednosci) oraz nizszych EBIT skor. 564 358 353 353 364
cen certyfikatow CO2 (-7% r/r; 6 min PLN oszczednosci). Z Zysk netto skor. 373 166 187 226 236
drugiej strony oczekujemy, ze epidemia COVID-19 przetozy P/E skor. 5,3 12,0 10,7 8,8 8,4
sie na spadek sprzedazy zywic, pianek PUR i krzemianow P/BV 0,9 1,0 1,0 0,9 0,9
sodu (15-30% spadku r/r w zaleznosci od segmentu). EV/EBITDA skor. 3,5 5,5 52 53 4,8
W efekcie oczekujemy, ze EBITDA segmentu organicznego i DbPs 0,00 7,50 0,00 0,00 2,14
krzemianowego spadnie o odpowiednio 38 r/r i 36% r/r. DYield 0,0% 19,8% 0,0% 0,0% 5,7%
Podtrzymujemy, ze Grupa zanotuje poprawe wyniku EBITDA Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
w 2020 roku o 17% (do 678 min PLN), a w 2021 roku o EBITDA adj. 0,0% 0,0% 0,0%
kolejne 9% r/r (do 740 min PLN). Zaktadamy, ze mimo Zysk netto adj. 0,0% 0,0% 0,0%
ujemnego przeptywu gotéwki (FCF), diug netto w relacji do Soda (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA na koniec 2020 roku spadnie do 2,4x (2,6x na koniec Soda Ciech (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
2019 r.). Nie zmieniamy naszej ceny docelowej (45,14 PLN/ Soda vol (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
akcja) oraz rekomendacji kupuj. 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) 2018 2019 2020P 2021P 2021P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P

EBITDA soda 540 488 632 646 648 Aktywa 4 831 5 046 5189 5297 5302
EBITDA organika 76 72 45 79 83 Aktywa trwate 3 559 3734 4109 4118 4 074
EBITDA krzemiany 34 40 26 41 40 Kapitat wiasny 1970 1978 2 204 2 327 2411
EBITDA pozostate 5 -34 -25 -25 -25 Udziat mniejszosci 0 -1 -1 -1 -1
EBITDA norm. 633 663 678 740 745 Dtug netto 1 464 1490 1633 1525 1398
Przeptywy oper. 454 532 621 669 675 Diug netto/EBITDA (x) 2,2 2,6 2,4 2,1 1,9
Amortyzacja 275 310 325 376 368 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,7 0,8 0,7 0,7 0,6
Kapitat obrotowy -97 56 6 -6 -1

Przeptywy inw. -627 -407 -699 -383 -323 Analiza porbwnawcza

CAPEX 595 385 699 383 323 EV/EBITDA
Przeptlywy fin. -125 -17 -66 -277 -326 20P
Dywidenda/buyback -395 0 0 -113 -165 Minimum 3,2 2,6 2,4 4,6 5,3 4,2
FCF -170 174 -78 286 353 Maksimum 40,0 43,9 15,8 10,3 11,2 9,5
FCF/EBITDA -26% 30% -12% 39% 47% Mediana 11,9 11,9 10,3 5,4 6,5 5,4
CFO/EBITDA 69% 92% 92% 90% 91% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)

Soda (EUR/t) 258 258 258 258 258 258 258 258 258 258 258 Beta 1,0
Soda Ciech (PLN/t) 896,0 894,2 897,3 8973 8973 8973 8973 8973 897,3 8973 8973 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Soda vol (tys. ton) 1 700 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1748
Przychody 3233 3556 3633 3664 3687 3701 3716 3731 3747 3763 3783 Diug netto 1490
EBITDA 678 740 745 736 724 711 700 688 676 663 652 Inne korekty -202
marza EBITDA 21,0% 20,8% 20,5% 20,1% 19,6% 19,2% 18,8% 18,4% 18,0% 17,6% 17,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 43,68
EBIT 353 364 377 369 363 358 336 318 300 284 270

Podatek 63 65 68 68 67 67 62 59 55 52 50 Wycena

CAPEX -699 -383 -323 -334 -351 -364 -356 -367 -373 -379 -382
Kapitat obrotowy 6 -6 -1 -1 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 20% 37,60
FCF -78 286 353 334 305 280 281 262 247 232 221 DCF 80% 43,68
PV FCF -75 257 296 262 224 192 179 156 137 120 Cena wynikowa 42,46
WACC 6,6% 6,7% 6,8% 6,8% 6,9% 6,9% 7,0% 7,0% 7,0% 7,1% 7,1% 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 45,14
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Grupa Azoty
trzymaj (bez zmian)
Jakub Szkopek jakub.szkopek@mbank.pl

Epidemia COVID-19 i oczekiwane w jej nastepstwie
schtodzenie koniunktury bedzie miato naszym zdaniem
ograniczony wptyw na segment nawozow, zas uderzy w
sprzedaz i rentownos$¢ segmentdéw tworzyw sztucznych i
produktéow chemicznych. Z uwagi na oczekiwane nizsze o
40% r/r ceny gazu i rekompensate 70-80 min PLN dla
producentéw energochtonnych za 2019 rok zaktadamy, ze
segment nawozowy w 2020 roku poprawi r/r EBITDA o 2%
r/r do 988 min PLN. Wyniki na nawozach naszym zdaniem
mogtyby by¢ jeszcze lepsze gdyby nie oczekiwane nizsze
wolumeny sprzedazy nawozéw saletrzanych (o 4% r/r) oraz

+48 22 438 24 03

mBank.pl

potencjat zmiany

+8,3%

Cena biezaca

26,25 PLN

Cena docelowa 28,42 PLN

data wydania
2020-04-17

rekomendacja cena docelowa
28,42 PLN

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane ATT PW vs. WIG

Ticker ATT PW Zmiana 1M +28,0% +19,6%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD -10,3% +11,8%
Liczba akcji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 4,9 min PLN
MC (min PLN) 2 603,9 Sredni obrét 6M 2,8 min PLN
EV (mIn PLN) 6 068,2 EV/EBITDA 12M fwd 5,5 -11,3%
Free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

wielosktadnikowych (-5% r/r), ze wzgledu na stabsza (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
sprzedaz na poczatku 2020 roku. Zaktadamy jednoczesnie, Przychody 9617 9999 11 308 9614 10 239
ze spowolnienie koniunktury w 2020 roku przetozy sie na EBITDA skor. 1262 805 1496 1211 960
25% r/r spadek sprzedazy poliamidu, 15% r/r melaminy oraz marza EBITDA 13,1% 8,1% 13,2% 12,6% 9,4%
30% r/r alkoholi OXO i plastyfikatoréw. W efekcie zaktadamy, EBIT skor. 672 122 685 407 120
ze EBITDA segmentu tworzyw skurczy sie w 2020 roku do Zysk netto skor. 550 43 431 211 4
-65 min PLN, a produktéw chemicznych do +98 min PLN. P/E skor. 4,7 61,1 6,0 12,3 -
W érednim terminie negatywnie na sentyment do Grupy P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Azoty moga wplywacé zapowiedzi suszy, ktéra mogtaby EV/EBITDA skor. 2,8 6,8 4,1 57 8,5
negatywnie wptyna¢ na wolumeny sprzedazy w 2H’20. Nie DPS 0,79 1,20 0,00 0,00 0,00
zmieniamy naszej ceny docelowej (28,42 PLN/akcja) oraz DYield 3,0% 4,6% 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacji trzymaj. Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
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
EBITDA nawozy 82 965 988 585 615 Aktywa 14160 15479 15497 16805 17 954
EBITDA tworzywa 192 66 -65 -11 38 Aktywa trwate 9886 10705 11849 13084 14252
EBITDA chemia 282 208 98 119 132 Kapitat wiasny 6 703 7 036 7 256 7 252 7 293
EBITDA energetyka 94 102 106 169 187 Udziat mniejszosci 625 658 881 887 897
EBITDA pozostate 114 83 84 98 112 Diug netto 2226 2 807 3435 4 696 5829
Przeptywy oper. 1043 2033 1 246 945 1070 Diug netto/EBITDA (x) 2,9 2,0 2,8 4,9 5,4
Amortyzacja 683 811 805 840 877 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,3 0,4 0,5 0,6 0,8
Kapitat obrotowy 155 636 72 -26 -17
Przeptywy inw. -1761 -1186 -1945 -2071 -1863 Analiza porbwnawcza
CAPEX 2 042 1044 1945 2071 2037 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 440 -923 71 1015 835 19P 20P
Dywidenda/buyback -119 0 0 0 0 Minimum 7,7 9,0 6,4 5,3 5,0 53
FCF -1 158 883 -714  -1128 -968 Maksimum 29,3 36,5 14,5 9,6 9,2 8,2
FCF/EBITDA -151% 62% -59%  -117% -89% Mediana 10,8 13,6 10,2 6,2 7,0 6,1
CFO/EBITDA 136% 143% 103% 98% 99% waga 0% 50% 0% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22pP 23P 24P 25pP 26P 27pP 28P 29P + (min PLN)
Mocznik (PLN/t) 1600 1522 1535 1539 1546 1553 1553 1553 1553 1561 1569 Beta 1,0
Saletra (PLN/t) 1320 1263 1276 1280 1287 1294 1294 1294 1294 1300 1307 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Gaz ziem. (PLN/m3) 560 696 830 830 830 830 830 830 830 830 830 Wartoé¢ firmy (EV) 6 055
Przychody 9614 10239 10629 11979 12214 12414 12536 12660 12749 12875 13002 Diug netto 2 596
EBITDA 1211 960 1084 1498 1530 1551 1535 1529 1514 1520 1537 Inne korekty -658
marza EBITDA 12,6%  9,4% 10,2% 12,5% 12,5% 12,5% 12,2% 12,1% 11,9% 11,8% 11,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 28,23
EBIT 407 120 207 322 382 473 502 510 482 483 499
Podatek 51 -9 -1 5 6 26 34 38 34 35 39 Wycena
CAPEX -1945 -2071 -2037 -526  -765 -804  -862  -878  -917  -981 -1038
Kapitat obrotowy 72 -26 -17 -57 -10 -8 -5 -5 -4 -5 -5 Poréwnawcza 20% 20,71
FCF -714 -1128  -968 909 749 713 633 608 559 500 DCF 80% 28,23
PV FCF -685 -1024  -834 725 558 502 418 376 323 271 232 Cena wynikowa 26,73
WACC 6,3% 6,0% 58% 64% 65% 6,4% 64% 65% 65% 66% 66% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 28,42
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Su rowce Cena biezaca 13,31 PLN potencjat zmiany

IJSW Cena docelowa 9,78 PLN -26,5%
sprzedaj (bez zmian)
aktualna sprzedaj 9,78 PLN 2020-03-27
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Wygaszenie produkcji przez europejskich producentow
samochodéw (VW, PSA, Daimler, BMW) negatywnie Ticker Isw Pw Zmiana 1M +11,2%  +2,8%
przektada sie na popyt na stal (transport zuzywa okoto 25% ISIN PLISW0000015  Zmiana YTD -37,7%  -15,6%
$wiatowej produkcji stali). Dodatkowo oczekiwana Liczba akgji (min) 17,4 Sredni obrét 1M 14,0 min PLN
zwiekszona absencja pracownikéw budowalnych bedzie sie MC (min PLN) 1562,7 Sredni obrét 6M 21,2 min PLN
przektada¢ na opoznienia realizacji inwestycji  (40% EV (min PLN) 698,9 EV/EBITDA 12M fwd 32 +10,8%
$wiatowej produkcji stali). W efekcie europejscy producenci Free float 24,8% EV/EBITDA 5Y avg 2,9  premia
stali podejmujgq radykalne kroki redukcji obtozenia mocy
produkcyjnych (Arcelor, Salzgitter, ThyssenKrupp) oraz Prognozy Biura maklerskiego mBanku
opoOzniaja ponowne wiaczenie wytaczonych hut (przykfad (min PLN) 2017 2018 2019  2020P  2021P
wielkiego pieca w Krakowie). W efekcie oczekujemy, ze Przychody 8877 9810 8672 7 504 8 469
trudna sytuacja na europejskim rynku stali utrzyma sie co EBITDA skor. 3509 3101 1839 600 901
najmniej do konca 1H'20, a pod presja znajda sie zaréwno marza EBITDA 39,5% 31,6% 21,2% 8,0% 10,6%
ceny koksu, jak i wolumeny sprzedazy. Naszym zdaniem JSW EBIT skor. 2 684 2335 806 -495 -234
w 2020 roku bedzie zmuszone do ograniczenia wolumenu Zysk netto skor. 2189 1802 548 452 -245
produkcji wegla ogétem do 14,2 min ton (-4% r/r) oraz P/E skor. 0,7 0,9 2,9 - -
sprzedawania wegla koksowego z okoto 5% dyskontem do P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
rynku (w catym roku zaktadamy 150 USD/t). Ograniczenie EV/EBITDA skor. 0,0 - 0,4 39 2,4
popytu ze strony hut oraz spadek popytu na wegiel od DPsS 0,00 0,00 171 0,00 0,00
elektrowni (w efekcie COVID-19 zuzycie energii w Polsce Dvield 0,0% 0,0% 12,8% 0,0% 0,0%
spadto o okoto 10%) bedzie naszym zdaniem powodowac, ze Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
zapasy wegla na koniec roku w Grupie wzrosng do 2,5 min EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
ton (praktycznie cata pojemnos$¢ skitadowisk). W rezultacie Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
oczekujmy, ze przy wyniku EBITDA na poziomie 600 min PLN Wegiel koksowy (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
przeptyw gotowki z dziatalnosci operacyjnej spadnie do Wegiel do celow energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
jedynie 100 mIn PLN, a warto$¢ wolnych przeptywéw (FCF) Koks (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
spadnie do -1,6 mld PLN. W takim scenariuszu Grupa Prod. wegla (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
zakonczy rok 2020 z zadtuzeniem netto na poziomie 390 min Prod. w. koks. (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
PLN. W terminie negatywnie na sentyment wptywac bedq Prod. koksu (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%

stabe wyniki 1Q'20 oraz spadajace ceny wegla koksowego.
Nie zmieniamy naszej rekomendacji (sprzedaj, 9,78 PLN).

Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Prod. wegla (tys. t) 15 019 14 762 14 200 14 859 14 986 Aktywa 13 763 14 926 14 072 14 159 13 893
Prod. w. koks. (tys. t) 10 351 10 208 10 104 10 647 10 888 Aktywa trwate 8 475 10 391 10 996 11 298 11 534
Udziat wegla koks. (%) 69% 69% 71% 72% 73% Kapitat wiasny 8 081 8 463 8 011 7 766 7 517
Prod. w. ener. (tys. t) 4 668 4 554 4 096 4212 4 098 Udziat mniejszosci 364 388 388 388 388
Prod. koksu (tys. t) 3 559 3170 2 500 3 200 3 400 Dtug netto -3 286 -1 252 390 236 478
Przeptywy oper. 2 856 1538 96 1616 1203 Diug netto/EBITDA skor. -1,1 -0,7 0,6 0,3 0,5
Amortyzacja 766 1034 1 095 1135 1194 Ditug netto/kap. wt. (x) -0,4 -0,1 0,0 0,0 0,1
Kapitat obrotowy 338 -162 -585 700 245

Przeptywy inw. -1582 -2261 -1700 -1420 -1400 Analiza porbwnawcza

CAPEX 1248 2181 1 700 1420 1 400 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -755 -180 -38 -43 -45 19P 20P
Dywidenda/buyback 0 -201 0 0 0 Minimum 1,2 1,8 1,5 0,3 0,4 0,2
FCF 1754 -691 -1583 234 -145 Maksimum 10,8 11,6 11,6 11,2 12,2 10,3
FCF/EBITDA skor. 57% -38% -264% 26% -15% Mediana 4,0 4,6 4,5 2,9 3,6 3,1
CFO/EBITDA skor. 92% 84% 16% 179% 126% waga 0% 0% 0% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)

W. koksowy (USD/t) 143 155 155 155 155 155 155 155 155 155 155 Beta 1,0
W. energet. (PLN/t) 263 250 247 247 247 247 247 247 247 247 247 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Koks (USD/t) 930 884 884 884 884 884 884 884 884 884 884 Zdyskontowana warto$¢ FCF -777
Przychody 7504 8469 8419 8838 8949 9084 9229 9374 9545 9558 9560 Diug netto -1252
EBITDA 600 901 957 1417 1495 1511 1532 1551 1625 1631 1550 Inne korekty 388
marza EBITDA 8,0% 10,6% 11,4% 16,0% 16,7% 16,6% 16,6% 16,5% 17,0% 17,1% 16,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 8,44
EBIT -495 -234 -237 185 54 58 117 198 280 260 150

Podatek -101 -53 -54 27 2 3 14 29 44 40 17 Wycena

CAPEX -1700 -1420 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400 -1400
Kapitat obrotowy -585 700 245 129 14 22 28 30 34 2 -7 Poréwnawcza 20% 12,20
FCF -1 583 234 -145 119 108 131 146 152 215 194 127 DCF 80% 8,44
PV FCF -1499 204 -119 90 76 85 89 86 114 97 Cena wynikowa 9,20
WACC 7,6%  7,9%  7,4%  7,9%  7,7% 7,7% 7,7%  7,6% 7,5%  7,3%  7,0% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 9,78
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potencjat zmiany

-36,7%

Cena biezaca

74,00 PLN

Cena docelowa 46,83 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

Dynamicznie rosnace monitorowane zapasy (praktycznie 2x nowa sprzedaj 46,83 PLN 2020-05-05
wyzsze niz w potowie stycznia), przy wygaszaniu aktywnosci poprzednia redukuj 46,83 PLN 2020-03-24
gospodarczej w Europie i USA (oba regiony odpowiadaja za
okoto 20% $wiatowej konsumpcji), bedaq naszym zdaniem Ticker KGH PW Zmiana 1M +24,9%  +16,5%
prowadzi¢ do utrzymania niskich cen miedzi przynajmniej do ISIN PLKGHMO000017  Zmiana YTD -22,6%  -0,4%
konca 2Q'20. Aktualnie, gotéwkowy koszt produkcji miedzi Liczba akgji (mln)  200,0 Sredni obrét 1M 58,1 min PLN
dla mediany wydobycia na 2020 rok wynosi okoto 3860 USD/ MC (min PLN) 14 800,0 Sredni obrét 6M 57,0 min PLN
t, ale z uwagi na spadajace ceny ropy naftowej dominujaca EV (min PLN) 21749,0 EV/EBITDA 12M fwd 5,2 +10,5%
na $wiecie odkrywkowa produkcja miedzi odnotuje naszym Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 _ premia
zdaniem nawet okoto 10% spadek kosztéow wydobycia (do
okoto 3500 USD/t). Grupa KGHM, gdzie koszt produkcji Prognozy Biura maklerskiego mBanku
zalezy w zdecydowanym stopniu od cen energii elektrycznej, (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
jest relatywnie drogim producentem (trzeci kwartyl). Przychody 20 275 20 526 22723 20 242 20 558
Ryzykiem dla wynikéw jest réwniez mozliwa dalsza korekta EBITDA skor. 5753 4972 5229 3227 3235
cen srebra - warto zwroci¢ uwage, ze za 40% zuzycia metalu marza EBITDA 28,4% 24,2% 23,0% 15,9% 15,7%
jest odpowiedzialna spowalniajgca branza przemystowa. W EBIT skor. 4 144 3176 3309 1196 1057
obliczu nizszych cen surowcéw naszym zdaniem KGHM Zysk netto skor. 1792 1888 2230 600 485
zanotuje nawet 40% r/r spadek wyniku EBITDA. Zakfadamy, P/E skor. 8,3 7,8 6,6 24,7 30,5
ze Grupa zanotuje juz spadek wynikdéw finansowych w 1Q"20. P/BV 0,8 0,8 0,7 0,7 0,7
Nie zmieniamy naszej ceny docelowej (46,83 PLN/akcja) oraz EV/EBITDA skor. 3,7 4,4 4,2 6,8 6,8
obnizamy rekomendacje do sprzedaj. DPS 1,00 0,00 0,00 1,00 0,75
DYield 1,4% 0,0% 0,0% 1,4% 1,0%
Zmiana prognoz 2019 2020P 2021P
EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Mied? (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Srebro (USD/0z) 0,0% 0,0% 0,0%
Molibden (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. miedz (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. srebro (ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Prod. molibden (min Ib) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Cu KGHM Pol (tys. ton) 385 418 401 385 384 Aktywa 37237 39409 39149 39575 41106
Cu KGHM Int (tys. ton) 79 77 75 77 77 Aktywa trwate 29375 31669 32182 32761 32959
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 53 60 75 80 82 Kapitat wiasny 19 133 20 110 20 513 20 854 21933
Srebro Grupa (ton) 1205 1417 1433 1390 1390 Udziat mniejszosci 92 92 92 92 92
Zioto Grupa (tys. troz) 174 220 207 210 212 Dlug netto 6 992 6 857 6 945 7 186 6319
Przeptywy oper. 3 826 5 048 2814 2 824 3620 Diug netto/EBITDA (x) 1,5 1,5 2,1 2,2 1,5
Amortyzacja 1796 1920 2031 2178 2152 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Kapitat obrotowy 1412 1227 22 -3 -15
Przeptywy inw. -3539 -3643 -2544 -2756 -2349 Analiza porbwnawcza
CAPEX 3541 3336 2 544 2756 2349 EV/EBITDA
Przeplywy fin. 84 -1346 -357 -308 -403 20pP
Dywidenda/buyback 0 0 -200 -151 -246 Minimum 3,1 3,4 3,1 0,6 0,6 0,5
FCF 1924 2310 269 67 1270 Maksimum 15,2 21,1 26,3 9,9 7,8 6,7
FCF/EBITDA 41% 51% 8% 2% 30% Mediana 7,6 7,2 7,2 3,5 4,0 4,0
CFO/EBITDA 77% 97% 87% 87% 84% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P 27P 28P  29P + (min PLN)
Mied? (USD/t) 5000 5800 6350 6500 6500 6500 6500 6500 6500 6500 6500 Beta 1,0
Srebro (USD/o0z) 15,0 16,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 17,0 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Molibden (USD/t) 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 8 102
Przychody 20250 20571 22251 22547 22480 22296 21121 21117 21120 21043 20978 Dlug netto 6 857
EBITDA 3231 3242 4296 4468 4342 4116 4082 4044 3998 3904 3823 Inne korekty 90
marza EBITDA 59% 52% 9,6% 10,4% 10,2% 9,3%  9,5%  9,3%  89%  9,3%  9,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 50,56
EBIT 1200 1064 2144 235 2301 2063 2015 1966 1890 1968 1892
Podatek 439 416 662 711 700 653 643 633 618 630 613 Wycena
CAPEX -2544 -2756 -2349 -1931 -1963 -1995 -2027 -2059 -2091 -1931 -1931
Kapitat obrotowy 22 -3 -15 -3 1 2 10 0 0 1 1 Poréwnawcza 20% 18,02
FCF 269 67 1270 1824 1680 1469 1422 1352 1289 1345 1280 DCF 80% 50,56
PV FCF 257 61 1 065 1425 1224 999 899 794 703 676 Cena wynikowa 44,05
WACC 6,3% 62% 66% 68% 69% 69% 7,0% 7,1% 72% 7,3%  7,4% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 46,83
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Ostatnie mocne odreagowanie kursu moze by¢ w naszej
opinii przedwczesne, gdyz niskie ceny ropy (nadal ponizej
naszego bazowego scenariusza na rok biezacy) odciskajq
trwate negatywne pietno na wartosci Grupy. Dotyczy to
przede wszystkim segmentu upstream, gdzie ostatnio
obnizyliSmy EBITDA w latach 2020-22 s$rednio 0,67 mid PLN
rocznie, co wynika z relatywnie wysokich jednostkowych
kosztow wydobycia na poziomie ~19 USD/boe. Zwracamy
ponadto uwage, ze w recesyjnym otoczeniu przy taniej ropie

Cena biezaca

59,96 PLN
59,22 PLN

potencjat zmiany

-1,2%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
59,22 PLN

data wydania
2020-04-07

aktualna

redukuj

Podstawowe dane LTS PW vs. WIG

Ticker LTS PW Zmiana 1M +1,1% -7,3%
ISIN PLLOTOS00025 Zmiana YTD -28,3% -6,1%
Liczba akcji (mlIn) 184,9 Sredni obrét 1M 29,6 min PLN
MC (min PLN) 11 085,0 Sredni obrét 6M 27,2 min PLN
EV (mIn PLN) 13 984,9 EV/EBITDA 12M fwd 5,4 -0,1%
Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 5,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

i zawezajacych sie spreadach diesel/HSFO, marza z instalacji (min PLN) 2017 2018 2019  2020P  2021P
DCU moze by¢ mniejsza (relatywnie wysoki crack HSFO, Przychody 24 186 30122 29 493 16 891 19 225
spadek premii ladowej). Dodatkowo najblizsze tygodnie EBITDA 3073 3704 2879 509 2813
przyniosg znaczng presje na marze rafineryjne (bardzo marza EBITDA 12,7% 12,3% 9,8% 3,0% 14,6%
dynamiczny  przyrost zapasow S$rednich  destylatow, EBIT 2229 2981 1970 -502 1776
relatywnie mate dostosowania produkcyjne na globalnym Zysk netto 1672 1587 1153 -561 1304
rynku rafineryjnym). Perspektywa dodatnich FCF rdéwniez P/E 6,6 7,0 9,6 - 8,5
moze by¢ zagrozona, biorac pod uwage deklarowane pomysty P/BV 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
nowych inwestycji (w tym kapitatochtonnych projektéw B8 i EV/EBITDA 4,4 35 4,9 26,3 4.8
Yme). Zwracamy takze uwage, ze Lotos jest obecnie DbPs 1,00 1,00 3,00 2,00 3,00
wyceniany z wyrazng premig do PKN na EV/EBITDA LIFO Dvield 1,7% 1,7% 5,0% 3,3% 5,0%
(+18% dla lat 2020-22), podczas gdy w obecnym otoczeniu Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
to w przypadku Orlenu widzimy wiekszy potencjat do EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
pozytywnych zaskoczen po okresie epidemii. W tym Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
kontekscie utrzymujemy negatywna rekomendacje. Jesli Brent (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
chodzi o kwestie fuzji z PKN to oczekujemy finalnego Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
rozstrzygniecia zgodnie z harmonogramem (koniec czerwca). USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Zapowiedziana konstrukcja ewentualnej transakcji (zakup
33% od Skarbu, pdézniej wezwanie do 66%) nie zapewnia
naszym zdaniem komfortu do spekulacyjnego kupowania
akcji Lotosu.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 3126 2 861 2 277 2 351 2727 CF operacyjny 2 328 2130 2778 2 039 1 954
upstream 917 630 142 284 666 CFO/EBITDA LIFO skor. 74% 74% 122% 87% 72%
rafineria 2 022 1965 1910 1828 1821 Capex 967 805 1140 1 365 1229
detal 181 259 224 239 241 Kapitat obrotowy 4816 5523 3397 3897 4883
EV/EBITDA LIFO skor. 4,3 5,1 6,1 5,9 5,1 Kapitat wiasny 12035 12715 11848 12642 13 550
Efekt LIFO 500 -141 -1768 462 504 Diug netto 1943 2900 2292 2334 2379
Inne zd. jednorazowe 78 159 0 0 0 Dtug netto/EBITDA (x) 0,6 1,0 1,0 1,0 0,9
Saldo finansowe -259 -278 -220 -201 -211
Przeréb ropy min ton 10,8 10,7 9,5 9,9 10,4 Analiza porbwnawcza
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 71 6,5 6,9 7,0 6,6 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 144 156 140 140 140
upstream $ EBITDA/boe 34,1 21,7 5,0 12,8 24,5 Minimum 1,8 2,3 1,8 1,6 1,6 1,3
Wydobycie w mboe/d 20,4 20,7 19,7 16,8 20,7 Maksimum 57,2 97,1 14,8 9,1 10,5 9,4
gaz 11,5 10,9 9,9 7,3 5,3 Mediana 7,0 10,7 8,3 3,6 4,6 4,0
ropa 8,9 9,8 9,7 9,6 15,3 waga 5% 20% 25% 5% 20% 25%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P  28P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 30,0 40,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 500 50,0 50,0 50,0 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 4,00 3,60 3,60 3,60 360 360 360 360 360 3,60 3,60 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 12 803
Przychody 16 244 18516 22097 22071 22085 22100 22 114 22129 22143 22158 22158 Dhug netto 2900
EBITDA 367 2529 2565 2037 2012 1986 1959 1926 1910 1879 1879 Petrobaltic 652
marza EBITDA 2,3% 13,7% 11,6% 92% 9,1% 9,0% 89% 87% 86% 85% 85% Wycena DCF na akcje (PLN) 57,10
EBIT -419 1716 1750 1195 1253 1212 1169 1121 1088 1040 1040
Podatek -80 326 332 227 238 230 222 213 207 198 198 Wycena
CAPEX -737  -603  -625  -625  -625  -677  -677  -677  -677  -677  -839
Kapitat obrotowy 2125 -500 -986 -102 12 11 8 10 8 6 6 Poréwnawcza 10% 43,22
FCF 1835 1101 622 1083 1161 1090 1068 1046 1034 1010 848 DCF 90% 57,10
PV FCF 1730 960 502 806 797 689 622 562 512 461 Cena wynikowa 55,71
WACC 81% 81% 81% 83% 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 59,22
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2 032 HUF potencjat zmiany
Cena docelowa 1 927 HUF -5,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania

Cena biezaca

W ostatnim raporcie po obnizeniu Sciezki cen ropy i gazu aktualna trzymaj 1 927 HUF 2020-03-31
odpowiednio o 36%/19% (ceny spotowe nadal znajdujg sie
ponizej zatozen na rok biezacy) oraz zaaplikowaniu Podstawowe dane MOL HB vs. WIG
recesyjnego otoczenia dla roku 2020 (spadek wolumendw w Ticker MOL HB Zmiana 1M +7,8%  -0,6%
obszarze downstream i detalu), skorygowaliSmy naszag ISIN HU0000153937  Zmiana YTD -30,9%  -8,7%
wycene i rekomendacje z akumuluj do trzymaj. Spadek Skor. I. akgji (min)  753,1 Sredni obrot 1M 2 542,4 min HUF
wartosci dotyczyt przede wszystkim segmentu MC (min HUF) 1530 210,7 Sredni obrét 6M 2 445,7 min HUF
wydobywczego, w tym rdéwniez NPV ostatniej akwizycji w EV (min HUF) 2388 850,7 EV/EBITDA 12M fwd 4,7 +11,8%
Azerbejdzanie (break-even przy cenie Brent ~60 USD). Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,2 premia
Ubytek EBITDA w latach 2020-22 w stosunku do naszych
poprzednich szacunkoéw dla tego obszaru siega s$rednio 190 Prognozy Biura maklerskiego mBanku
mld HUF. Przecena weglowodorow oczywiscie powinna (mld HUF) 2017 2018 2019 2020P 2021P
sprzyja¢ segmentowi przerobu ropy (nizsze koszty zuzyc Przychody 4130 5169 5267 2985 3511
wiasnych, spread nafta/etan, cracki na produktach ciezkich, EBITDA 673 764 685 366 585
inercja w dostosowaniu cen produktow, wzrost dyferencjatu marza EBITDA 16,3% 14,8% 13,0% 12,3% 16,7%
U/B), ale wczedniej zobaczymy jeszcze negatywne efekty EBIT 354 353 294 -34 141
paralizu $wiatowej gospodarki. Zaktadamy, ze wolumeny Zysk netto 307 301 223 -13 121
produkcji w rafinerii i petrochemii spadng w tym roku o P/E 5,0 5,1 6,9 - 12,7
10%/15%, a w detalu spétka doswiadczy w perspektywie P/BV 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7
najblizszych 2 miesiecy 25% spadku wolumendéw sprzedazy EV/EBITDA 3,4 2,8 3,5 8,6 5,5
paliw (ubytek marzy pozapaliwowej szacujemy w tym okresie DPS 78,13 127,50 142,44 0,00 69,72
na ~-40%). W wariancie bazowym skonsolidowana CCS DYield 3,8% 6,3% 7,0% 0,0% 3,4%
EBITDA w tym roku spada do ~450 mld HUF. Bilansowo MOL Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
bedzie w stanie bezpiecznie przetrwac ten okres turbulencji CCs EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
ze wzgledu na niskie zadituzenie na koniec 2019 r., ale Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
DN/EBITDA na koniec roku moze przekroczy¢ poziom 3,0x Marza+dyferencjat (USD/BbI) 0,0% 0,0% 0,0%
(przy catorocznej konsolidacji ACG pro-forma 2,8x). Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Zwracamy takze uwage, ze MOL jest obecnie wyceniany z Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
wyrazng premig do PKN na EV/CCS EBITDA.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 728 709 445 558 692 CF operacyjny 596 704 498 545 643
upstream 344 305 146 232 311 CFO/EBITDA LIFO skor. 82% 99% 112% 98% 93%
rafineria 183 169 142 169 197 Capex 380 596 1178 543 406
detal 115 137 125 145 149 Kapitat obrotowy 300 286 191 225 255
petchem 87 83 26 6 29 Kapitat wiasny 1994 2151 2073 2127 2252
gaz 50 54 54 55 54 Diug netto 314 559 1324 1403 1270
koszty ogdlne -51 -40 -48 -49 -49 Dtug netto/EBITDA (x) 0,4 0,8 3,0 2,5 1,8
EV/EBITDA LIFO skor. 3,0 3,4 6,8 5,9 4,5
Efekt LIFO 19 -16 -79 27 22 Analiza porbwnawcza
Inne zd. jednorazowe 17 -8 0 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -22 -18 -21 -13 -34 20P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 4,9 4,6 4,1 5,1 5,7 Minimum 0,8 2,1 1,6 1,4 1,5 1,2
upstream $ EBITDA/boe 34,8 28,0 11,9 19,9 27,4 Maksimum 50,0 25,5 14,1 8,9 10,2 9,1
Przeréb ropy min ton 19,2 17,5 15,7 16,5 17,3 Mediana 7,7 7,4 6,9 3,4 3,9 3,4
Wydobycie mboe/d 110,6 112,0 120,2 126,1  123,6 waga 5% 20% 25% 5% 20% 25%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego Podsumowanie DCF
(mld HUF) 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P 27P 28P  29P + (mld HUF)
Brent (USD/Bbl) 30 40 50 50 50 50 50 50 50 50 50 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/HUF 302 272 272 272 272 272 272 272 272 272 272 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1672
Przychody 2772 3258 3681 3709 3711 3713 3715 3717 3719 3721 3721 Dhug netto i korekty 337
EBITDA 221 353 403 415 417 419 421 424 426 428 428 Segment wydobywczy 42
marza EBITDA 8,0% 10,8% 11,0% 11,2% 11,2% 11,3% 11,3% 11,4% 11,4% 11,5% 11,5% Wycena DCF na akcje (HUF) 1931
EBIT -2 105 152 166 174 174 172 169 166 163 205
Podatek 8 30 42 46 49 48 48 47 46 45 39 Wycena
CAPEX -511  -366  -230  -223  -223  -223  -223  -223  -223  -223  -223
Kapitat obrotowy 95 -34 -30 -1 1 1 1 1 0 0 0 Poréwnawcza 10% 747
FCF -203 -77 101 145 147 149 152 155 158 161 166 DCF 90% 1931
PV FCF -194 -70 85 114 107 101 95 90 85 80 Cena wynikowa 1813
WACC 6,4% 6,4% 66% 68% 80% 80% 80% 80% 80% 80%  80% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 1927
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Ostatnie doniesienia o dostosowaniu Gazpromu do wyroku
arbitrazu powinny dalej wspiera¢ PGNiG, szczegdlnie ze obok
retroaktywnego odszkodowania (0,86 PLN/akcje), zmiana
formuty bedzie znaczacym wsparciem dla segmentu obrotu w
najblizszych kwartatach (w ostatnim raporcie podwyzszyliSmy
z tego wzgledu prognozy EBITDA tego obszaru s$rednio 0,8
mld PLN na lata 2020-22). Przypominamy, ze wyrok
arbitrazu neutralizuje towarzyszace PGNiG od lat strukturalne
ryzyko w obszarze handlowym i powinno pozwoli¢ rynkowi na
zmiane podejscia do jego wyceny. Zwracamy uwage, ze
nawet bez wspomnianego odszkodowania dtug netto na

Cena biezaca

3,65 PLN
4,44 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa +21,7%

rekomendacja cena docelowa
4,44 PLN

data wydania
2020-04-07

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PGN PW vs. WIG

Ticker PGN PW Zmiana 1M +6,4% -2,0%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD -15,7% +6,5%
Liczba akgji (min) 5 778,3 Sredni obrét 1M 26,3 min PLN
MC (min PLN) 21 085,1 Sredni obrét 6M 24,8 min PLN
EV (mIn PLN) 24 799,1 EV/EBITDA 12M fwd 3,7 -22,4%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 4,8 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

koniec tego roku bedzie wynosit zaledwie 0,6x EBITDA, co (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
moze przetozy¢ sie na wyzszg dywidende w przysztym roku Przychody 35857 41 234 42 023 34 498 33 289
(wysoki udziat Skarbu Panstwa plus wysokie potrzeby EBITDA 6579 7115 5504 5673 6717
budzetowe w okresie recesji) lub na ciekawe akwizycje zt6z w marza EBITDA 18,3% 17,3% 13,1% 16,4% 20,2%
okresie wiekszej ilosci wymuszonych dezinwestycji w EBIT 3910 4395 2448 2309 3265
sektorze. Nadal podtrzymujemy tez nasze bazowe zatozenia Zysk netto 2923 3212 1371 1785 2575
odbicia cen gazu w przysztym roku (dostosowania podazowe, P/E 7,2 6,6 15,4 11,8 8,2
powrét normalnego popytu w sezonie grzewczym i widoczna P/BV 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
konwersja wegiel-gaz w globalnej energetyce), co zapewni EV/EBITDA 3,3 2,9 4,5 4,3 3,5
powrét EBITDA na wzrostowg trajektorie. W krétkim terminie DPS 0,20 0,07 0,11 0,09 0,12
pozytywnym katalizatorem powinny by¢ wyniki 1Q (obrot DYield 5,5% 1,9% 3,0% 2,6% 3,4%
neutralizuje spadki cen gazu w wydobyciu), ktére mogq Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
skutkowaé¢ podwyzszenie konsensusu rocznego. W tym EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
kontekscie utrzymujemy nasza rekomendacje kupuj. Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Przypominamy, ze nasze tegoroczne prognozy Brent (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
konserwatywnie uwzgledniajg negatywny wptyw lockdown w Gaz EU (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
kwocie 0,6 mld PLN (odpisy na naleznosci i ubytek 10% USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
wolumenow w dystrybucji), a dane operacyjne za 1Q
wskazujg, ze popyt na gaz jest bardziej odporny na szok
epidemiologiczny.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 7 511 6 079 5 359 6 538 7 251 CF operacyjny 5814 4 938 6 233 5 889 5615
EBITDA 7 115 5 504 5673 6717 7332 CFO/EBITDA 82% 90% 110% 88% 77%
wydobycie 5019 3 360 1561 2 682 3541 Capex 4 534 6 069 5071 4 489 5110
obrét -848 -470 1509 1013 830 Kapitat obrotowy 5 358 6 059 4512 4353 4828
dystrybucja 2 385 1995 1765 2033 2 094 Kapitat wiasny 36634 38108 39345 41206 42797
energetyka 788 856 1105 1265 1151 Diug netto -223 3715 3206 2623 3515
pozostate -229 -237 -267 -275 -284 Diug netto/EBITDA (x) 0,0 0,7 0,6 0,4 0,5
Saldo finansowe 107 -289 -228 29 -12
Prod. ropy min ton 1,41 1,21 1,36 1,55 1,47 Analiza porbwnawcza
kraj 0,82 0,77 0,75 0,73 0,73 EV/EBITDA
zagranica 0,59 0,44 0,61 0,82 0,74 20P
Prod. gazu mid m3 4,5 4,5 4,7 53 54 Minimum 2,1 2,1 1,6 2,5 2,4 2,1
kraj 3,8 3,8 3,8 4,0 4,0 Maksimum 14,8 39,2 15,0 12,6 13,4 11,8
zagranica 0,7 0,7 0,9 1,3 1,4 Mediana 9,9 14,5 11,2 5,3 5,8 5,6
marza obrét PLN/MWh -6,6 -4,5 7,1 4,9 3,5 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  28P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 30,0 40,0 500 500 500 500 500 50,0 50,0 50,0 50,0 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 85 11,8 150 15,0 150 150 150 150 150 150 15,0 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 4,00 360 360 360 360 360 360 360 3,60 3,60 3,60 Zdyskontowana wartoéé FCF 24 836
Przychody 34498 33289 36918 37202 35087 35572 35807 36086 36132 36174 36174 Dlug netto 5554
EBITDA 5105 6318 6946 6499 681 7084 7172 7270 7116 7010 7010 Inne korekty -7
marza EBITDA 14,8% 19,0% 18,8% 17,5% 19,6% 19,9% 20,0% 20,1% 19,7% 19,4% 19,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 3,34
EBIT 2309 3265 3845 3287 3009 3143 3139 3114 2845 3391 2636
Podatek 296 720 954 802 528 599 622 646 610 907 552 Wycena
CAPEX -5071 -4489 -5110 -5153 -4600 -4644 -4508 -4508 -4460 -4374 -4374
Kapitat obrotowy 1547 158 -475 -37 277 -63 -31 -36 -6 -5 -5 Poréwnawcza 7% 4,51
FCF 1285 1268 407 508 2030 1778 2011 2080 2040 1724 2079 DYield-poréwnawcza 3% 1,48
PV FCF 1208 1097 324 373 1374 1111 1160 1108 1004 784 DCF 90% 3,34
WACC 8,6% 87% 86% 85% 85% 84% 83% 83% 82% 82%  82% Koszt kapitatu 9M 6,7%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 4,44
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Segment wydobywczy ma w Orlenie marginalne znaczenie,
tak wiec spadek cen gazu i ropy ($rednio na catej krzywej o -
19%/-36%), poza ksiegowym efektem LIFO (~ -3 mld PLN),
strukturalnie poprawia sytuacje Grupy poprzez segment
downstream (nizsze koszty zuzy¢ wiasnych, marza na CCGT,
spread nafta/etan, cracki na produktach ciezkich, rentownosc¢
Anwilu, inercja w dostosowaniu cen produktéw w detalu,
odbudowa pozycji konkurencyjnej rafinerii europejskich
wzgledem USA). W tym kontekscie podtrzymujemy teze, ze
Spétka moze by¢ relatywnie najwiekszym beneficjentem
ostatnich zawirowan na rynkach surowcowych. Niemniej

mBank.pl

Cena biezaca 59,52 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 58,61 PLN -1,5%
nowa trzymaj 58,61 PLN 2020-05-05
poprzednia akumuluj 58,61 PLN 2020-03-23
Ticker PKN PW Zmiana 1M -2,2%  -10,6%
ISIN PLPKNOO0O0018 Zmiana YTD -30,6% -8,5%
Liczba akgji (min) ~ 427,7 Sredni obrét 1M 118,4 min PLN
MC (min PLN) 25 457,2 Sredni obrét 6M 100,3 min PLN
EV (mIn PLN) 31 914,2 EV/EBITDA 12M fwd 4,5 -13,2%
Free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

jednak po ostatnich mocnych wzrostach (~20% od naszej (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
rekomendacji) obnizamy zalecenie do trzymaj z akumuluj. Przychody 95364 109706 111203 54 524 66 177
PKN nadrobit na EV/EBITDA juz znaczng czes$¢ luki do EBITDA 11078 9 888 8 862 3921 7764
5-letniej $redniej (obecnie 4,9x vs 5,3x), a najblizsze marza EBITDA 11,6% 9,0% 8,0% 7,2% 11,7%
miesigce mogq przynies¢ troche turbulencji na modelowych EBIT 8 657 7215 5365 148 3810
marzach w obszarze downstream, jako ze szok popytowy z Zysk netto 6 655 5 556 4 300 -46 2923
rynku ropy przenosi sie juz powoli na rynek produktow P/E 3,8 4,6 59 - 8,7
(rosngce zapasy), co bedzie skutkowato spadkiem P/BV 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7
wolumendéw. Po oczekiwanym bardzo mocnym 1Q, rynek EV/EBITDA 2,6 31 3,6 7.9 4,3
moze zacza¢ dyskontowac¢ mocniejsze uderzenie w rafinerii i DPS 3,00 3,00 3,50 3,00 3,00
detalu w 2Q (dzwignia wolumenowa oraz mozliwy drastyczny DYield 5,0% 5,0% 5,9% 5,0% 5,0%
spadek sprzedazy pozapaliwowej). W Srednim terminie Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Spétka nadal pozostaje naszym pierwszym wyborem w EBITDA LIFO 0,0% 0,0% 0,0%
sektorze. Wkrotce zaktualizujemy model o sfinalizowane Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
przejecie Energi, ktére buduje dodatkowa wartos¢ w Marza+dyferencjat (USD/Bbl) 0,0% 0,0% 0,0%
scenariuszu rezygnacji z budowy weglowego bloku w Marza petchem (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Ostrotece i neutralizacji ryzyka dokapitalizowania PGG. USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 8 392 9 375 7 077 6 939 7 287 CF operacyjny 4 980 9 319 9118 5410 5642
rafineria 3764 3792 2 445 2 608 2945 CFO/EBITDA LIFO skor. 59% 99% 129% 78% 77%
petchem 2103 2428 1937 1463 1614 Capex 4454 4450 6675 6075 5975
detal 2781 3067 2814 2993 3037 Kapitat obrotowy 11 144 9611 4425 6 094 7976
upstream 305 331 80 165 267 Kapitat wiasny 35727 38596 37268 38910 40 422
energetyka 188 599 782 789 536 Diug netto 5599 6446 5490 7637 9539
koszty ogdlne -749 -842 -981  -1079  -1111 Diug netto/EBITDA (x) 0,6 0,7 1,4 1,0 1,2
EV/EBITDA LIFO skor. 3,8 3,5 4,5 4,9 4,9
Efekt LIFO 860 -148 -3 156 825 900 Analiza poré6wnawcza
Inne zd. jednorazowe 636 -365 0 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -104 -11 -203 -199 -254 19P 20P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 4,3 4,0 2,8 3,2 3,4 Minimum 4,2 4,4 4,2 1,4 1,5 1,5
detal EBITDA/tone 294 312 310 307 308 Maksimum 46,1 13,7 11,8 13,1 14,4 12,8
Przeréb ropy min ton 33,4 33,9 29,8 31,3 32,9 Mediana 7,3 6,8 6,0 3,9 4,2 3,8
Prod. petch. (tys.ton) 3616 3781 3781 3781 3781 waga 5% 20% 25% 5% 20% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P + (min PLN)
Marza+dyferencjat 6,3 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Beta 1,0
Marza petchem 359 323 296 306 306 306 306 306 306 306 305,9 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,84 400 360 3,60 360 360 360 360 360 3,60 3,60 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 30 490
Przychody 54 524 66 177 82438 82937 83299 83624 83925 84222 84523 84827 84827 Diug netto 6 446
EBITDA 3921 7764 8187 7693 8051 8080 8101 8120 8133 8146 8146 Inne korekty 0
marza EBITDA 7.2% 11,7%  9,9%  9,3%  9,7% 9,7% 9,7%  9,6%  9,6%  9,6%  9,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 56,22
EBIT 148 3810 3744 3018 3648 3703 3703 3681 3615 3519 3446
Podatek 28 724 711 573 693 704 704 699 687 669 655 Wycena
CAPEX -6 675 -6075 -5975 -5075 -4700 -4700 -4700 -4700 -4700 -4700 -4 700
Kapitat obrotowy 5186 -1669 -1882 -326 -149 -42 -39 -38 -39 -39 -39 Poréwnawcza 10% 45,40
FCF 2404  -704  -381 1719 2509 2635 2658 2682 2707 2738 2752 DCF 90% 56,22
PV FCF 2268 -616 -310 1296 1752 1703 1591 1486 1389 1300 Cena wynikowa 55,13
WACC 8,0% 7,8% 7,7% 7,7% 80% 80% 80% 80% 80% 80%  80% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 58,61
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Spétka odrobita juz znaczng czes$¢ przeceny spowodowanej
kryzysem COVID, ale nadal uwazamy ze kurs oferuje
potencjat wzrostowy. Nasz nowy bardziej konserwatywny
scenariusz dla cen energii, wegla, gazu i CO, wptywa na
prognozy EBITDA, ale dopiero od przysztego roku (efekt
hedgingu), a w roku biezacym uwzgledniamy tylko
dodatkowe odpisy na naleznosci (1,5 mld CZK). W efekcie,
po uwzglednieniu spadku wyceny poréwnawczej, obnizamy
cene docelowg do 527,86 CZK i rekomendacje do akumuluj.
CEZ zastuguje na relatywnie wyzsze wskazniki EV/EBITDA z
uwagi na niskg emisyjnos¢, zaadresowany temat
dekarbonizacji, a udziat bezpiecznych/czystych bizneséw w
EBITDA przekracza 50%. Dodatkowo oferowana stopa
dywidendy znacznie przewyzsza $rednig dla indeksu Stoxx
Utilities oraz stope wolna od ryzyka i nie widzimy w $rednim
terminie zagrozen dla utrzymania polityki w tym zakresie,
szczegdlnie po ostatniej propozycji Zarzadu. Wsparciem dla
sentymentu moze by¢ intensyfikacja rozwoju OZE, zasilana
$rodkami z funduszu modernizacyjnego. Pomaga tez ostatnie
potwierdzenie przez czeski rzad bezpiecznej dla Spéiki
formuty prowadzenia projektu jadrowego. W tym roku CEZ
powinien kontynuowac¢ wzrost EBITDA za sprawg wyzszych
zabezpieczonych cen energii oraz zwiekszonych wolumendw
w generacji. Zaburzenie tego trendu w 2021 to efekt spadku
WACC w dystrybucji, wytaczenia mocy weglowych oraz
nizszego CDS). Dodatkowym katalizatorem, ktérego nie
uwzgledniamy w modelu moga by¢ wyzsza produkcja w el.
atomowych i rozbudowa floty PV, a takze zapowiadane
inicjatywy efektywnosciowe.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne
(min CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P

EBITDA skor. 50 164 61 605 63772 57884 53957
EBITDA 49 664 60 305 63 772 57 884 53 957
wytwarzanie 19 627 29 576 33 213 27 030 23 207

wydobycie 4 530 5021 4 457 3893 3125

dystrybucja 19 946 20 588 21 011 19 391 19 689

obrét 4 280 3748 3 650 6 227 6 646

pozostate 1281 1372 1442 1343 1291

Saldo finansowe -6 242 -8018 -7 627 -9 229 -10 076
Produkcja energii TWh 63,1 64,6 66,7 64,6 62,1

w tym OZE 4,3 5,0 51 51 51

potencjat zmiany

+17,0%

Cena biezaca

451,00 CZK

Cena docelowa 527,86 CZK

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa akumuluj 527,86 CZK 2020-05-05
poprzednia kupuj 592,91 CzZK 2020-02-20
Ticker CEZ CP Zmiana 1M +11,1% +2,7%
ISIN CZ0005112300 Zmiana YTD -11,5% +10,7%
Liczba akcji (min) ~ 538,0 Sredni obrét 1M 143,7 min CZK
MC (mld CZK) 242,6 Sredni obrét 6M 154,9 min CZK
EV (mld CZK) 407,2 EV/EBITDA 12M fwd 6,5 -8,0%
Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min CZK) 2017 2018 2019 2020P 2021P
Przychody 205 092 184 486 206 192 222 619 217 213
EBITDA 55155 49 664 60 305 63 772 57 884
marza EBITDA 26,9% 26,9% 29,2% 28,6% 26,6%
EBIT 25 620 19 759 26 429 35 543 29 156
Zysk netto 18 765 10 327 14 373 21 761 15 534
P/E 12,9 23,5 16,9 11,1 15,6
P/BV 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
EV/EBITDA 7,0 8,0 6,8 6,4 7,1
DPS 33,00 32,71 23,86 34,00 36,40
DYield 7,3% 7,3% 5,3% 7,5% 8,1%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA +0,1% -1,6% -6,2%
Zysk netto +4,6% -4,1% -17,9%
Energia (EUR/MWh) -24,1% -20,2% -13,7%
EUR/CZK 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/Y) -25,0% -25,0% -16,7%
Bilans i CF
(miIn CZK) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
CF operacyjny 35351 42931 59651 56400 53428
CFO/EBITDA 71% 71% 94% 97% 99%
Capex 26 018 29802 35163 34500 34500
Kapitat obrotowy 112 247 70 553 76 174 74 324 74 406
Kapitat wiasny 234721 250761 254232 250182 248 036
Dtug netto 151 721 159 987 159 806 165 099 168 609
Diug netto/EBITDA (x) 3,1 2,7 2,5 2,9 3,1

Analiza porbwnawcza

EV/EBITDA

Wolumen obrotu TWh 37,6 37,9 38,2 38,5 38,8 19 20P

dynamika r/r 1,6% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% Minimum 8,9 10,9 11,2 4,4 4,7 4,7
marza obrotu CZK/MWh 113,7 98,8 95,5 161,7 171,3 Maksimum 29,4 28,3 27,9 14,3 13,6 13,5
WRA w mid CZK 117,8 121,1 126,5 134,7 142,4 Mediana 15,2 14,8 13,4 10,6 9,3 8,6
zwrot na WRA (EBIT) 11,1% 9,2% 11,3% 9,2% 8,8% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

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

Energia (EUR/MWh) 32,4 35,9 41,1 42,8 44,5 44,5 44,5 44,5 44,5 44,5 44,5 Beta 1,0
EUR/CZK 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 25,2 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 18,0 18,0 20,0 22,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 24,0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 488 339
Przychody 222 619 217 213 217 452 225 813 231 189 235 055 237 437 240 553 243 789 247 157 247 157 Diug netto 159 987
EBITDA 68 003 62221 58403 61626 62911 63382 63556 64286 64787 65540 65540 Inne korekty -60 015
marza EBITDA 30,5% 28,6% 26,9% 27,3% 27,2% 27,0% 26,8% 26,7% 26,6% 26,5% 26,5% Wycena DCF na akcje (CZK) 498,78
EBIT 35543 29156 25258 27826 30261 30628 30436 30577 30282 29932 29139

Podatek 6 753 5539 4 797 5284 5746 5814 5777 5 803 5746 5678 5536 Wycena

CAPEX -35163 -34 500 -34 500 -33 999 -34 545 -35138 -35759 -36401 -37 057 -37 721 -36 401
Kapitat obrotowy -587 193 -9 -299 -192 -138 -85 -111 -116 -120 -116 Poréwnawcza 33% 504,70
FCF 25500 22375 19097 22044 22429 22292 21935 21971 21869 22021 23487 DYield-poréwnawcza 17% 494,20
PV FCF 24 575 20411 16495 18024 17357 16329 15209 14423 13593 12960 DCF 50% 498,78
WACC 5,7% 5,6% 5,6% 5,6% 5,7% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 6,3% 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 527,86
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Uwzgledniajac zmieniajagce sie uwarunkowania makro
zaktualizowaliémy w ostatnim komentarzu nasze zatozenia i
prognozy dla PGE. Oczyszczona EBITDA w latach 2020-22
zostata obnizona $rednio o 9% (nizsze wolumeny i CDS w
wytwarzaniu, staby sezon grzewczy, odpis naleznosci w
obrocie, nizszy WACC w dystrybucji). Jednocze$nie zwracamy
uwage, ze nasze roczne szacunki wcigz plasujg sie srednio
6% powyzej konsensusu, a implikowany wskaznik EV/EBITDA
spada w przysztym roku do zaledwie 2,3x (2,9x przy
uwzglednieniu rezerwy na rekultywacje netto) wobec 3,1x dla
roku biezacego. Oczekiwana znaczna poprawa wynikow w
kolejnych latach to pochodna przychodéw mocowych (netto
po ubytku przychodéw z RUS to okoto 2,3 mid PLN),
normalnego sezonu grzewczego, rosngcego load factor
blokéw na w. brunatny (wylaczenia blokéw weglowych po
wejéciu BAT w 2021 r. i pakietu zimowego w 2025 r.),
uruchomienia nowych jednostek oraz wyzszej marzy na
obrocie (spadek presji regulacyjnej przy nizszych cenach,
brak kryzysowych rezerw na naleznosci). Zwracamy uwage
na perspektywe wyzszych FCF (spadek Capex, poprawa
wynikéw, sptyw naleznosci z CO2 i rekompensat) i wcigz
niskie wskazniki zadtuzenia Grupy (DN/EBITDA 1,3x na
koniec tego roku). Oczywiscie kluczowe dla wyceny i
sentymentu wokdt spotki pozostajg plany w zakresie: 1)
projektu atomowego 2) restrukturyzacji oraz 3) inwestycji w
nowg kopalnie wegla brunatnego w Zioczewie. Do czasu
rozstrzygniecia tych zagadnien nasza rekomendacja dla PGE
pozostaje zawieszona. Ostatnie wypowiedzi prezesa PGE
sugerujq jednak szanse na pozytywny scenariusz (separacja
aktywéw weglowych, wyjscie z wegla w 20 lat).

Rachunek wynikéw i dane operacyjne
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P

EBITDA skor. 6 973 6711 6 483 8 351 8 162
Energetyka konw. 2262 2 698 2439 3524 3347
Cieptownictwo 982 926 1079 1244 1092

OZE 463 519 485 723 722

Dystrybucja 2 503 2 340 2 340 2270 2332

Sprzedaz 494 256 420 541 621

Pozostate 269 -28 -279 49 48

Saldo finansowe -290 -528 -525 -352 -427
Produkcja energii TWh 65,9 58,3 62,2 68,9 70,5

w tym OZE 2,1 2,7 2,9 2,9 2,9
Wolumen obrotu TWh 42,6 44,0 42,2 43,9 44,3
dynamika r/r 6,4% 3,4% -4,0% 4,0% 0,8%
marza obrotu PLN/MWh 53 6,4 6,8 12,3 14,0
WRA w mid PLN 16,4 16,9 17,6 18,2 18,7
zwrot na WRA (EBIT) 7,8% 6,5% 6,3% 5,5% 5,6%

mBank.pl

Cena biezaca

3,99 PLN

Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

zawieszona 2020-04-27

aktualna

Podstawowe dane PGE PW vs. WIG

Ticker PGE PW Zmiana 1M -1,4% -9,8%
ISIN PLPGER000010 Zmiana YTD -49,8% -27,7%
Liczba akcji (min) 1 869,8 Sredni obrét 1M 20,5 min PLN
MC (min PLN) 7 467,9 Sredni obrét 6M 17,4 min PLN
EV (mIn PLN) 19 310,9 EV/EBITDA 12M fwd 3,1 -30,3%
Free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
Przychody 23 100 25 946 37 627 41 772 40 002
EBITDA 7 650 6 375 7 141 6 349 8 351
marza EBITDA 33,1% 24,6% 19,0% 15,2% 20,9%
EBIT 3552 2482 -4 175 2 225 3885
Zysk netto 2 600 1498 -3 961 1 380 2 864
P/E 2,9 5,0 - 5,4 2,6
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 2,1 2,8 2,7 3,1 2,3
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,18
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,6%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
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) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
CF operacyjny 5102 6 820 7 011 7 945 7 600
CFO/EBITDA 73% 102% 108% 95% 93%
Capex 6 393 6 907 6 685 6 659 6 486
Kapitat obrotowy 5290 7 818 6 833 6 568 6 531
Kapitat wiasny 46 727 42 289 43 726 46 302 48 198
Dtug netto 9427 10995 11137 10492 10464
Diug netto/EBITDA (x) 1,5 1,5 1,8 1,3 1,3
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Tauron
zawieszona (podtrzymana)

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

Uwzgledniajac nowe scenariusze dla cen energii, wegla i CO;
oraz aplikujac aktualne zatozenia dotyczace wolumendow
produkcji (efekt kryzysu, opdznienie projektu w Jaworznie)
obnizamy nasze prognozy EBITDA na lata 2020-22 s$rednio
9%. W obecnych warunkach nie mozna wykluczy¢
dodatkowych odpisow na naleznosci od odbiorcow
(zaktadamy kwote 77 min PLN) oraz strat na braku pokrycia
zabezpieczen na portfelu w obrocie przez nizsze
zapotrzebowanie klientow (kazdy 1% niepokrytej pozycji
generowatby okoto 40 min PLN straty). Jednoczesnie
wskazujemy, ze poza tymi czynnikami segment obrotu
powinien raportowa¢ w tym roku wzrost realizowanej marzy

(klienci korporacyjny), a dodatkowo rozpozna wynik na
bilansowaniu sprzedanej i niewyprodukowanej energii z
Jaworzna. W kolejnym roku dodatkowo oczekujemy

zmniejszenia presji regulacyjnej i odbudowe rentownosci na
taryfie G. W wytwarzaniu przysztoroczne przychody z rynku
mocy po korekcie o utracony ORM/IRZ poprawia wynik
EBITDA netto o 0,4 mld PLN, a ponadto w petni powinien
pracowa¢ juz blok w Jaworznie. Gorzej wygladaja
perspektywy w dystrybucji gdzie bedziemy obserwowac
presje na WACC. Pod wzgledem FCF sytuacja powinna sie
poprawia¢ z roku na rok (OCF w 2020 dodatkowo
wzmocniony r/r na kapitale obrotowym), ale w 2020
obcigzeniem bedzie przesuniety capex na Jaworzno (0,8 mid
PLN). W efekcie, na koniec tego roku dtug netto wzrosnie do
13,8 mld PLN, a skor. wskaznik DN/EBITDA do 3,4x. Nasza
rekomendacja inwestycyjna pozostaje zawieszona do czasu
publikacji PEP40 i rozstrzygnie¢ politycznych w zakresie
strategii dla nierentownych kopalni.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P

EBITDA skor. 3476 3 352 3 542 3 865 4 105
EBITDA 3492 3597 3542 3 865 4 105
wytwarzanie 731 984 797 1233 1168

wydobycie -90 -500 -344 -315 -94

dystrybucja 2 466 2 606 2 567 2 445 2519

obrét 372 429 486 460 467

pozostate 13 81 35 42 45

Saldo finansowe -286 -311 -577 -110 -325
Produkcja energii TWh 16,2 13,9 13,4 17,5 17,5
w tym OZE 1,0 1,4 1,8 1,8 1,8
Wolumen obrotu TWh 34,5 33,7 32,4 32,8 33,3
dynamika r/r -1,2% -2,3% -4,0% 1,5% 1,5%
marza obrotu PLN/MWh 10,8 11,6 14,0 14,0 14,0
WRA w mid PLN 16,9 17,5 18,0 18,3 18,7
zwrot na WRA (EBIT) 8,2% 8,2% 7,6% 6,6% 6,5%

Cena biezaca

1,14 PLN

Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa

data wydania

nowa zawieszona 2020-05-05
poprzednia zawieszona 2020-02-27
Ticker TPE PW Zmiana 1M -2,1%  -10,5%
ISIN PLTAURNOOO11 Zmiana YTD -30,7% -8,6%
Liczba akcji (min) 1 752,5 Sredni obrét 1M 8,9 min PLN
MC (min PLN) 1990,9 Sredni obrét 6M 8,0 min PLN
EV (mIn PLN) 15967,7 EV/EBITDA 12M fwd 4,3 -7,1%
Free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
Przychody 17 425 18 122 20 511 20 708 19 886
EBITDA 3618 3492 3597 3542 3865
marza EBITDA 20,8% 19,3% 17,5% 17,1% 19,4%
EBIT 1879 791 295 1392 1597
Zysk netto 1381 205 -11 660 1 205
P/E 1,4 9,7 - 3,0 1,7
P/BV 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
EV/EBITDA 3,0 3,5 4,4 4,8 4,2
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA -9,3% -9,2% -8,1%
Zysk netto -39,4% -11,5% -20,3%
Energia (PLN/MWh) -0,1% -11,9% -13,8%
Wegiel (PLN/t) 0,0% -9,0% -9,0%
CO2 (EUR/Y) -25,0% -25,0% -16,7%
Bilans i CF
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
CF operacyjny 2223 2 036 3525 3637 3814
CFO/EBITDA 64% 57% 100% 94% 93%
Capex 3742 4 035 3 895 2780 2673
Kapitat obrotowy 817 1370 1383 1328 1335
Kapitat wiasny 18 296 18 192 18 853 20 057 21 263
Dtug netto 10 140 13076 14022 13275 12459
Diug netto/EBITDA (x) 2,5 3,1 3,4 2,9 2,6



tel:+48224382402
mailto:kamil.kliszcz@mbank.pl

Telekomunikacja
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Pomimo defensywnego charakteru sektora
telekomunikacynego, kurs Cyfrowego Polsatu byt gorszy niz
WIG o 6,6% w ciqgu ostatniego miesigca, co jest zgodne z
naszym niekonsensusowym podejsciem (wskazujemy, ze
kurs akcji spotki ma nizszy potencjat do wzrostu vs. OPL i
PLY). W naszym kwietniowym raporcie odniesliSmy sie do
gtdwnych ryzyk wynikajacych z COVID-19: mozliwego
przecigzenia sieci, spadku liczby klientéw, zatamania sie
obrotéw sprzetem spotegowanego przez zamkniecie punktow

mBank.pl

Cena biezaca

24,80 PLN
24,10 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa -2,8%

rekomendacja cena docelowa
24,10 PLN

data wydania
2020-04-01

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane CPS PW vs. WIG

Ticker CPS PW Zmiana 1M +1,8% -6,6%
ISIN PLCFRPT00013 Zmiana YTD -11,2%  +10,9%
Liczba akcji (min) ~ 639,5 Sredni obrét 1M 17,3 min PLN
MC (min PLN) 15 860,7 Sredni obrét 6M 15,1 min PLN
EV (mIn PLN) 28 721,2 EV/EBITDA 12M fwd 6,6 -2,1%
Free float 33,5% EV/EBITDA 5Y avg 6,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

sprzedazy, spadku popytu na roaming miedzynarodowy. W (min PLN) 2017 2018  2019P  2020P  2021P
czesci mediowej, bardziej wolatylnej, gtéwnym zagrozeniem Przychody 9829 10 686 11 676 11376 11 661
jest istotny spadek rynku reklamy w Polsce od 2Q'20 ze EBITDA 3617 3698 4197 4026 4234
wzgledu na post-korono recesje gospodarcza. marza EBITDA 36,8% 34,6% 35,9% 35,4% 36,3%
Telekomunikacja jest wcigz sektorem, ktéry zalecamy EBIT 1834 1727 1967 1850 2156
przewazaé w obecnym momencie rynku, jednak do samego Zysk netto 981 834 1101 1221 1490
Cyfrowego Polsatu mamy dalej neutralne podejscie. P/E 16,2 19,0 14,4 13,0 10,6
Wskazujemy na wysoki FCFE Yield i dywidende. Z drugiej P/BV 13 1,2 11 L1 1,0
strony Cyfrowy Polsat jest wyceniany z premig do EV/EBITDA 7,3 7,2 6,8 7,1 6,5
konkurentébw na wskazniku EV/EBITDA. Najwiekszym DbPs 0,32 0,00 0,93 0,93 0,93
ryzykiem dla Cyfrowego Polsatu jest obecnie duza DYield 1,3% 0,0% 3,8% 3,8% 3,8%
niepewnos$¢ na rynku reklamy (segment generuje <15% Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
zysku EBITDA). Szanse na wzrost upatrujemy w rozwoju na Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
rynku reklamy internetowej po zakupie Interii. 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
Liczba RGUs pospaid* 16,91 17,43 17,57 17,66 17,72 CF operacyjny 2915 3087 3081 3172 3303
w tym Pay TV 5,10 5,01 4,97 4,96 4,96 CFO/EBITDA 79% 74% 77% 75% 76%
w tym mobile 7,35 7,83 7,98 8,05 8,09 Capex -928 -1232 -1963 -1308 -2303
Przychody 10686 11676 11376 11661 12 002 Aktywa ogétem 30697 32590 33141 34140 35101
zmiana 0 9,3%  -2,6% 2,5% 2,9% Kapitat wlasny 13227 13811 14438 15332 16171
EBIT 1727 1967 1850 2156 2365 Diug netto ex. MSSF16 10092 10792 10648 9731 9904
marza 16,2%  16,8%  16,3%  18,5%  19,7% Diug netto/EBITDA ex. MSSF16 2,7 2,9 3,0 2,6 2,6
EBITDA 3698 4197 4026 4234 4353
marza 34,6% 35,9% 35,4% 36,3% 36,3% Analiza porébwnawcza
Koszty finansowe -387 -466 -379 -352 -363 P/E EV/EBITDA
Inne -34 -34 57 57 57 20p 21p 22p 20p 21P 22p
Zysk brutto 1306 1468 1527 1861 2059 Minimum 5,0 4,4 4,3 2,9 2,7 2,4
Podatek -490 -353 -290 -354 -391 Maksimum 36,4 81,6 51,2 15,4 11,3 11,4
Zyski mniejszosci -18 14 16 18 19 Mediana 10,7 10,6 9,8 5,6 5,4 5,1
Zysk netto 834 1101 1221 1490 1649 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P  29P +
Przychody 11376 11661 12002 12198 12385 12574 12769 12969 13171 13348 13 348 Beta 1,0
EBITDA ex. MSSF16 ~ 3551 3759 3878 3929 3975 4018 4059 4101 4143 4170 4170 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 31,2% 32,2% 32,3% 32,2% 32,1% 32,0% 31,8% 31,6% 31,5% 31,2% 31,2% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 26 316
Amortyzacja 1701 1603 1513 1446 1403 1370 1337 1404 1411 1416 1416 Dlug netto ex. MSSF16 10 792
EBIT 1850 2156 2365 2484 2572 2647 2722 2697 2732 2754 2754 Inne korekty 653
Podatek 351 410 449 472 489 503 517 512 519 523 523 Wycena DCF na akcje (PLN) 24,96
NOPLAT 1498 1747 1916 2012 2084 2144 2205 2185 2213 2231 2231
CAPEX -1963 -1308 -2303 -2639 -1645 -1370 -1959 -1390 -1411 -1429 -1429 Wycena
copiolobrotony 23 %0 a1 205 104 17 201 05 o8 206 206
FCF 1000 1751 885 613 1647 1947 1382 1994 2005 2012 2012 Poréwnawcza 33% 18,05
PV FCF 954 1567 743 483 1217 1350 898 1214 1142 1072 DCF 67% 24,96
WACC 6,5% 6,6% 66% 65% 66% 67% 67% 67% 68% 69% 69% Cena wynikowa 22,66
Diug netto / EV 41,1% 39,0% 39,4% 40,7% 39,8% 38,2% 38,0% 36,3% 34,3% 32,2% 32,2% 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 24,10

*dotyczy tylko Cyfrowego Polsatu (bez Netii)
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Netia jest narazona na ryzyko COVID-19 w stopniu niskim.
Podstawowa ustuga Netii, tj. Internet stacjonarny okazat sie
dobrem niezbednym w dobie zamrozenia gospodarki i

powszechnego lock-down. Model sprzedazy Netii, tj.
bezposredni kanat dotarcia do klienta w punkach
zamieszkania oraz telemarketing nie jest przerwany,

problemem okazato sie juz samo fizyczne zatozenie ustugi w
gospodarstwie konsumenta. Z drugiej strony niewielki spadek
nowej sprzedazy powinien by¢ w $rednim terminie
niwelowany przez niski churn. Spoéta nie jest w wielkim
stopniu narazona na zmiennos$¢ walut (zadtuzenie kredytowe

Cena biezaca 3,91 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 4,40 PLN +12,5%
nowa akumuluj 4,40 PLN 2020-05-05
poprzednia trzymaj 4,70 PLN 2019-12-05
Podstawowe dane NET PW vs. WIG
Ticker NET PW Zmiana 1M -1,0% -9,4%
ISIN PLNETIA00014 Zmiana YTD -11,5% +10,6%
Liczba akcji (min) ~ 337,0 Sredni obrét 1M 0,2 min PLN
MC (min PLN) 1317,9 Sredni obrét 6M 0,2 min PLN
EV (mIn PLN) 1807,2 EV/EBITDA 12M fwd 4,0 -19,9%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 5,0 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

w  PLN, ryzyko wzrostu naktadow inwestycyjnych (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
realizowanych w walutach obcych). Aktualizujemy nasze Przychody 1442 1373 1297 1280 1278
prognozy w stopniu niewielkim (EBITDA’20 ex. MSSF +1,9%, EBITDA 383 356 457 439 439
przychody’20 bez zmian). Cene docelowg wyznaczamy na marza EBITDA 26,6% 25,9% 35,2% 34,3% 34,3%
4,40 PLN, co implikuje 13% potencjat wzrostu. Zmieniamy EBIT 72 76 71 77 85
zalecenie inwestycyjne z trzymaj do akumuluj. Biorac pod Zysk netto 35 65 48 52 58
uwage dodatkowo: (1) atrakcyjna wycene na EV/EBITDA'20 P/E 371 20,3 27,7 25,2 22,8
= 4,2x, (2) stabilizacje wynikdw po latach spadkdéw (spadek P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
EBITDA'20 ex. MSSF16 szacujemy na 3% R/R i oczekujemy EV/EBITDA 4,2 4,2 4,0 4,2 3,9
stabilnego wyniku w 2021 r. oraz (3) defensywny charakter DPS 0,20 0,00 0,00 0,00 0,00
sektora telekomunikacyjnego, uwazamy ze kurs akcji spotki DYield 5,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ma potencjat do wzrostow pomimo braku dywidendy. Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Synergie realizowane ze spdtkg matka powinny by¢ coraz Przychody +0,0% -0,1% -0,3%
bardziej widoczne, a w dlugim terminie ciagle pozostaje EBITDA +1,9% +1,5% +1,0%
opcja przejecia pakietu mniejszosciowego przez Cyfrowy EBIT +6,3% +4,2% +2,7%
Polsat. Zysk netto +11,1% +10,7% +8,3%
CAPEX +6,0%  +13,4% -0,3%
*zmiana prognoz z pominieciem MSSF16

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
klienci linie glosowe (tys.) 937 886 843 805 770 CF operacyjny 380 448 426 421 421
ARPU gtos wt. infras. (PLN) 25,3 23,2 22,4 22,0 22,2 CFO/EBITDA - 127% 123% 122% 123%
ARPU glos WLR + LLU (PLN) 38,3 35,1 34,4 34,4 34,7 Capex -281 -387 -338 -210 -186
klienci broadband (tys.) 608 582 580 588 605 Aktywa ogétem 2526 2786 2835 2 889 2949
ARPU broadband (PLN) 56,3 56,0 56,6 57,4 58,6 Kapitat wiasny 1867 1913 1 965 2023 2083
Przychody 1373 1297 1280 1278 1290 Diug netto - 489 508 404 277

bezposrednie ustugi gtos. 350 293 265 246 233 Dtug netto/EBITDA (x) 0,0 1,1 1,2 0,9 0,6

transmisja danych 581 566 566 576 594
rozl. miedzyop. i hurt. 236 211 214 216 218 Analiza porbwnawcza
inne 207 226 235 241 245 EV/EBITDA

Koszty sprzedazy 275 256 247 250 254 20P 21P
Koszty ogol. zarzadu 134 149 144 144 145 Minimum 78,4 46,5 29,3 11,7 11,1 10,5
EBITDA MSSF16 - 457 439 439 436 Maksimum 5,0 5,5 4,9 3,4 3,0 2,6
marza - 352%  34,3%  34,3%  33,8% Mediana 12,4 11,6 10,6 5,3 5,2 5,1
Zysk netto 64,8 47,6 52,4 57,9 60,2 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P 27P  28P  29P + (min PLN)
Przychody 1280 1278 1290 1304 1318 1334 1353 1373 1393 1415 1415 Beta 1,0
EBITDA ex. MSSF16 346 345 342 340 338 337 337 338 338 337 337 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 27,0% 27,0% 26,5% 26,1% 25,7% 25,3% 24,9% 24,6% 24,3% 23,8% 23,8% Zdyskontowana wartoéé¢ FCF 1 527
Amortyzacja ex. MS¢ 268 260 254 250 242 233 222 208 196 195 195 Dlug netto ex. MSSF16 240
EBIT 77 85 88 91 9 104 115 130 142 142 142 Inne korekty 0
Podatek 15 16 17 17 18 20 22 25 27 0 0 Wycena DCF na akcje (PLN) 3,82
NOPLAT 63 69 71 74 78 84 93 105 115 115 115
CAPEX -338  -210  -186  -187  -188  -189  -191  -193  -195  -195  -195 Wycena
e
FCF -9 115 139 135 131 126 122 117 114 114 114 Poréwnawcza 33% 4,77
PV FCF -8 101 114 103 93 83 75 67 61 838 DCF 67% 3,82
WACC 71%  7,4%  7,7% 7,6% 7,6% 7,5% 7,5% 7,4% 7,3% 72%  7,2% cena wynikowa 4,14
Diug netto / EV 27,8% 23,5% 17,3% 18,1% 19,1% 20,3% 21,6% 23,1% 24,7% 26,2% 26,2% koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 4,40
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Orange Polska
kupuj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy nasze pozytywne, niekonsensusowe
podejscie do Orange Polska, biorgc pod uwage defensywny
charakter sektora telekomunikacyjnego oraz patrzac na

mBank.pl

potencjat zmiany

-0,8%

Cena biezaca

6,96 PLN

Cena docelowa 6,90 PLN

rekomendacja cena docelowa
6,90 PLN

data wydania
2020-03-27

aktualna

kupuj

Podstawowe dane OPL PW vs. WIG

dobre wyniki za 1Q’20 ktdére powinny wzmocni¢ sentyment Ticker OPL PW Zmiana 1M +17,4%  +9,0%
do spotki w érednim okresie. EBITDAaL w 1Q'20 byta 6% ISIN PLTLKPLO0017  Zmiana YTD 2,3%  +19,8%
wyzsza R/R i wypadta powyzej oczekiwan rynku. Szczegdlng Liczba akgji (min) 1 312,0 Sredni obrét 1M 15,0 min PLN
uwage zwracamy na zestaw KPIs w zakresie pricingu, ktory MC (min PLN) 9125,0 Sredni obrét 6M 13,5 min PLN
byt naszym zdaniem imponujacy (ARPO konwergentne EV (min PLN) 17.290,0 EV/EBITDA 12M fwd 54 +16,1%
wzrosto o 3,4% R/R w 1Q’20 po +0,4% R/R w catym 2019 Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 premia
roku). Spoétce udato sie takze zrealizowac 44 tys. przytaczen
netto FTTH, co oznacza drugi najlepszy kwartat w historii Prognozy Biura maklerskiego mBanku
Orange. Sadzimy, ze kolejne kwartaty przyniosg nieco gorszg (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
dynamike wynikéw. Jednak prawdopodobienstwo realizacji Przychody 11381 11 087 11 406 11 151 11323
optymistycznego scenariusza, przedstawionego w naszej EBITDA 2801 2889 3165 3113 3305
marcowej rekomendacji wzrosto. Stad pomimo, ze kurs marza EBITDA 24,6% 26,1% 27,8% 27,9% 29,2%
Orange Polska w ostatnim miesigcu wzrést o 17,4% i byt EBIT 229 345 417 378 613
lepszy niz WIG o 9,0%, uwazamy ze posiada on dalej pewien Zysk netto -60 10 91 63 263
potencjat wzrostowy. Ryzykiem dla Orange jest anulowanie P/E - 912,5 99,9 145,6 34,7
aukcji 5G. Nie mozemy wykluczy¢, ze warunki nowej, drugiej P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
aukcji bedg réwnie sprzyjajace jak w pierwszej (cap na 1 EV/EBITDA 5,6 5,6 5,5 5,6 51
blok per 1 kupujacy, praktyczne ograniczenie udziatu w DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25
aukcji do czterech polskich MNO). Sadzimy, ze na chwile DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,6%
obecng ryzyko jest juz czesciowo w cenach. Zmiana prognoz 2019 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
klienci konwergentni (tys.) 1547 1697 1827 1954 2077 CF operacyjny 1812 2776 2411 2 440 2509
tacza szerokopasmowe (tys 2 560 2 607 2 663 2728 2 798 CFO/EBITDAaL - 101% 91% 88% 86%
Przychody 11087 11406 11151 11323 11524 Capex 2282 2140 2709 1880 2924
telefonia komérkowa 2 726 2598 2546 2528 2522 Aktywa ogdtem 23295 24340 24280 24201 24258
telefonia stacjonarna 2 441 2192 1992 1831 1711 Kapitat wtasny 10 494 10 566 10 629 10 564 10 658
pozostate 5920 6616 6613 6 963 7291 Diug netto - 8163 8322 7850 8293
Koszty 7980 8181 7942 7940 8037 Diug netto/EBITDA (x) - 2,6 2,7 2,4 2,4
koszty pracownicze -1 577 -1 490 -1402 -1 340 -1320
ustugi obce -6 200 -6 513 -6 388 -6 445 -6 560 Analiza porbwnawcza
poz. przychody i koszty -203 -179 -152 -154 -157 EV/EBITDA DYield - RFR
Sprzedaz aktywow 192 271 70 120 150 20P 21P 20P 21P
Pozostate -490 -489 -564 -603 -574 Minimum 11,6 11,1 10,5 11,4% 9,2% 8,9%
EBITDAaL - 2735 2645 2780 2913 Maksimum 3,3 2,9 2,6  -6,0%  -4,0%  -3,3%
marza - 24,0%  23,7%  24,6%  25,3% Mediana 5,4 5,3 5,1 4,4% 4,4% 5,1%
Zysk netto 10 91 63 263 422 waga 22% 22% 22% 0% 17% 17%
Model DCF* Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P + (min PLN)
Przychody 11151 11323 11524 11732 11954 12170 12373 12574 12768 12957 12957 Beta 1,0
EBIT+Amor. ex. IFRS16 2 777 2 964 3128 3222 3219 3 265 3314 3352 3377 339% 3 3% Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 24,9% 26,2% 27,1% 27,5% 26,9% 26,8% 26,8% 26,7% 26,5% 26,2% 26,2% Zdyskontowana warto$é¢ FCF 15 086
Amortyzacja 2399 2351 2304 2258 2190 2125 2061 2020 1979 1940 1940 Dhug netto ex. MSSF16 6182
EBIT 378 613 824 964 1029 1140 1254 1332 1398 1455 1455 Inne korekty 2
Podatek 72 116 157 183 195 217 238 253 266 276 276 Wycena DCF na akcje (PLN) 6,79
NOPLAT 307 496 667 781 833 924 1015 1079 1133 1178 1178
CAPEX bezzyskow znier. -2 639 -1760 -2774 -1756 -1860 -1892 -1892 -1891 -2359 -2360 -2 360 Wycena
Kapitat obrotowy 19 -54 -67 -67 -66 -66 -66 -66 -61 -61 -61
FCF 85 1033 130 1216 1097 1090 1118 1142 691 697 697 Poréwnawcza 33% 5,89
PV FCF 81 923 109 956 808 752 723 691 392 370 DCF 67% 6,79
WACC 6,6% 6,7% 66% 66% 67% 67% 68% 68% 68% 68% 68% Cena wynikowa 6,49
Dhug netto / EV 39,5% 37,7% 39,4% 38,2% 37,4% 36,5% 355% 34,4% 352% 36,0% 36,0% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 6,90

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

Play Cena biezaca 31,70 PLN potencjat zmiany
kupuj (bez zmian) Cena docelowa 33,50 PLN +5,7%

Pawet Szpigiel +48 22 438 24 06 pawel.szpigiel@mbank.pl
Kurs Play w ostatnim miesigcu wzrést o 20,3% i byt lepszy aktualna kupuj 33,50 PLN 2020-03-25
niz WIG o 11,9%. Pomimo tego uwazamy, ze kurs akcji
spotki  dalej  posiada  potencjat  wzrostowy.  Stad
podtrzymujemy nasze pozytywne podejécie, biorgc pod Ticker PLY PW Zmiana 1M +20,3%  +11,9%
uwage defensywny charakter sektora telekomunikacyjnego. ISIN LU1642887738 Zmiana YTD +0,3%  +22,5%
Biorac pod uwage gtéwne ryzyka dla Play zwigzane z COVID- Liczba akgji (min) ~ 253,7 Sredni obrét 1M 25,0 min PLN
19, tj.: dynamiczny wzrost ruchu i mozliwe przecigzenia MC (min PLN) 8042,3 Sredni obrot 6M 18,9 min PLN
sieci, EV (min PLN) 14 614,7 EV/EBITDA 12M fwd 58  -0,7%
mozliwy spadek liczby klientéw, zatamanie sie obrotow Free float 49,4% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 dyskonto
sprzetem spotegowane zamknieciem punktéw sprzedazy oraz
spadek popytu na roaming miedzynarodowy estymujemy, ze Prognozy Biura maklerskiego mBanku
w catym 2020 r. spadek wyniku skorygowanej EBITDA (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
wyniesie 3,1%. Oczekujemy, ze spotka wygeneruje wysoki Przychody 6 670 6839 7 041 6933 6 985
FCFE rzedu 733 min PLN, co implikuje atrakcyjny Yield rzedu EBITDA 1904 2 160 2406 2330 2445
9,1%. Ryzykiem dla Play jest anulowanie aukcji 5G. Nie marza EBITDA 28,5% 31,6% 34,2% 33,6% 35,0%
mozemy wykluczy¢, ze warunki nowej, drugiej aukcji beda EBIT 1107 1371 1500 1396 1443
rownie sprzyjajace jak w pierwszej (cap na 1 blok per 1 Zysk netto 387 744 867 797 836
kupujacy, praktyczne ograniczenie udziatu w aukcji do P/E 20,8 10,8 9,3 10,1 9,6
czterech polskich MNO). Sadzimy, ze na chwile obecng P/BV - - 25,0 10,7 6,6
ryzyko jest juz czesciowo w cenach. Dodatkowo wskazujemy EV/EBITDA 7,7 6,8 6,1 6,4 6,0
na zblizajace sie wyniki za 1Q’20. Sadzimy, ze Play pokaze DPS 0,00 2,57 1,45 1,65 1,45
dynamike rzedu ok. 5% R/R, co powinno wzmocni¢ dobry DYield 0,0% 8,1% 4,6% 5,2% 4,6%
sentyment. Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
(min PLN) 2018 2019P 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019P 2020P 2021P 2022P

Aktywni klienci (tys.) 12 653 12 929 13 061 13 212 13 322 CF operacyjny 2 037 2 230 2100 2162 2 209
ARPU (PLN) 32,3 32,8 33,8 34,3 34,7 CFO/EBITDA skor. 94% 92% 89% 87% 86%
Przychody 6 839 7 041 6 933 6 985 7 128 Capex -781 -843 -1 448 -921 -1 325
przychody z ustug 5083 5296 5625 5 649 5768 Aktywa ogdtem 8 521 8 885 9903 9903 10 739
obrot sprzetem 1756 1745 1308 1336 1361 Kapitat wiasny -201 322 751 1220 1659
Koszty 4 679 4 635 4 604 4 541 4 581 Dtug netto 6 653 6 572 6 894 6 552 6 694
interkonekt 1922 1770 1883 1725 1706 Diug netto/EBITDA (x) 3,1 2,7 2,9 2,6 2,6
koszty kontraktow 421 405 446 458 466
sprzet 1442 1437 1165 1189 1204 Analiza porownawcza
koszty osobowe 255 298 331 344 355 EV/EBITDA
ustugi obce 515 571 659 669 700 20P 21P
pozostate 124 154 121 157 149 Minimum 17,1 13,8 11,9 4,5 4,3 4,1
EBITDA skoryg. 2159 2436 2 360 2475 2577 Maksimum 34,4 25,4 19,9 11,6 11,0 10,5
marza 31,6% 34,6% 34,0% 35,4% 36,2% Mediana 10,9 10,2 9,3 5,5 5,3 5,1
Zysk netto 744 867 797 836 806 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
Przychody 6 933 6 985 7 128 7 245 7 343 7 428 7 503 7 571 7 632 7 690 7 690 Beta 1,3
EBITDA 2 330 2 445 2 547 2 661 2708 2738 2762 2781 2 801 2817 2 817 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 33,1% 35,3% 36,5% 37,3% 37,4% 37,3% 37,2% 37,1% 37,0% 36,9% 36,9% Zdyskontowana warto$¢ FCF 14 591
Amortyzacja 934 1002 1027 1061 1082 1084 1065 1045 1034 1059 1059 Skorygowany diug netto 5581
EBIT 1 396 1443 1520 1 600 1627 1654 1 696 1736 1767 1758 1758 Inne korekty 0
Podatek 265 274 289 304 309 314 322 330 336 334 334 Wycena DCF na akcje (PLN) 35,51
NOPLAT 1130 1169 1231 1296 1318 1340 1374 1406 1431 1424 1424
CAPEX -1448 -921 -1325 -1263 -1082 -779 -787 -794 -1473 -807 -807 Wycena
Kapitat obr. + inne -172 -264 -310 -298 -294 -292 -292 -291 -296 -297 -297
FCF e 985 623 796 1023 1353 1 360 1 366 696 1379 1379 Poréwnawcza 33% 22,45
PV FCF 420 868 511 608 728 894 833 774 365 667 DCF 67% 35,51
WACC 7,3% 7,4% 7,4% 7,4% 7,5% 7,6% 7,8% 8,1% 8,1% 8,4% 8,4% Cena wynikowa 31,16
Diug netto / EV 48,3% 47,1% 47,6% 47,2% 45,7% 42,7% 39,1% 34,8% 33,9% 28,5% 28,5% Koszt kapitatu 9M 7,5%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 33,50
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Media
Agora

akumuluj (bez zmian)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Ze wzgledu na negatywny wptyw koronawirusa na rynek

mBank.pl

potencjat zmiany

+13,8%

Cena biezaca

7,56 PLN
8,60 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
8,60 PLN

data wydania
2020-04-15

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane AGO PW vs. WIG

dziatalnoéci Agory, w kwietniowym raporcie analitycznym Ticker AGO PW Zmiana 1M +156%  +7,2%
przedstawiliémy zrewidowane prognozy wynikow ISIN PLAGORAO0OS7 ~ Zmiana YTD “27,3% - -5.2%
finansowych. W scenariuszu bazowym spodziewamy sie, ze Liczba akgji (min) 46,6 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
Agora wygeneruje strate na linii EBITDA ex. MSSF16 rzedu MC (min PLN) 352,2 Sredni obrot 6M 0,2 min PLN
23 min PLN w 2020 r. ze wzgledu na tapniecie wynikéw EV (min PLN) 1044,1 EV/EBITDA 12M fwd 6,0 +7,2%
segmentu Film i Ksigzka oraz istotny spadek rynku Free float 76,9% EV/EBITDA 5Y avg 5,6 __premia
reklamowego. Sytuacja kredytowa Agory na koniec 2019 r.
byta stabilna (dtug netto rzedu 157 min PLN), przy bazie Prognozy Biura maklerskiego mBanku
aktywow trwatych netto na poziomie 460 min PLN oraz (min PLN) 2017 2018 2019  2020P  2021P
posiadanym pakiecie 40% Eurozet. Spoétka zapowiedziata Przychody 1165 1141 1250 892 1080
ciecia kosztoéw operacyjnych oraz znaczng redukcje CAPEX w EBITDA 30 84 183 56 147
2020 r. Stad uwazamy, ze nawet przy stabych wynikach w marza EBITDA 2,6% 7,4% 14,6% 6,2% 13,6%
2020 r., ryzyko emisji jest relatywnie niskie. EBIT 73 0 25 -112 -19
Niemniej jednak profil inwestycyjny Agory jest obecnie mato Zysk netto -84 E} 4 137 243
zachecajacy: zaktadamy brak dywidendy w okresie 2020-21 P/E - 77,0 99,5 - -
oraz negatywny FCF w 2020 r. i do$¢ niski w 2021 r. P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
(zaledwie 13 min PLN). W dodatku Agora jest skazana na EV/EBITDA 12,5 41 57 20,3 7,6
operowanie w chaotycznym, nieprzewidywalnym $rodowisku, DbPs 0,00 0,50 0,50 0,00 0,00
gdyz rynek reklamy jest $ci$le skorelowany z kondycjg DYield 0,0% 6,6% 6,6% 0,0% 0,0%
gospodarcza, a na ten moment trudno jest okresli¢ jej stan w Zmiana prognoz 2019 2020P 2021P
$rednim terminie. Poziom ceny docelowej wyznaczyliSmy na Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
8,60 PLN, co implikuje potencjat wzrostowy. Zaznaczamy EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
jednak, ze sytuacja jest dynamiczna, stad nasze prognozy EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
mogga by¢ obarczone duzym btedem. Zysk netto 0,0% 0.0% 0.0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
rozpowsz. GW (tys.) 106 98 94 93 91 CF operacyjny 81 131 -43 60 96
sprzed. bilety do kin (min) 12,4 14,0 9,7 14,4 15,1 CFO/EBITDA ex. MSSF16 94% 126% - 88% 89%
ATP (PLN) 19,1 18,5 15,9 15,9 16,5 Capex -84 -111 -40 -48 -66
RPH (PLN) 7,3 7,9 7,4 7,5 7,8 Aktywa ogélem 1400 1992 1819 1834 1849
Przychody 1141 1250 892 1080 1191 Kapitat wiasny 975 931 810 784 771
prasa i druk 286 255 229 235 239 Diug netto ex. MSSF16 -23 157 240 227 220
film i ksiazka 419 522 329 448 480 Diug netto/EBITDA ex.MSSF16 -0,3 1,5 - 3,3 2,0
reklama zewnetrzna 172 184 110 137 169
internet 178 209 166 196 228 Analiza porbwnawcza
radio 116 113 79 89 103 EV/EBITDA
druk - - - - - 21P
wytaczenia -29 -33 -22 -26 -27 Minimum 24,5 21,7 19,0 14,9 12,3 11,2
EBITDA ex. MSSF16 86 104 -23 69 108 Maksimum 11,7 8,0 9,2 5,7 4,6 4,3
marza 7,6% 8,4%  -2,5% 6,4% 9,0% Mediana 15,5 14,3 12,3 7,8 7,4 7,1
Zysk netto 5,1 3,5 -136,9 -42,5 -5,5 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20p 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P + (min PLN)
Przychody 892 1080 1191 1266 1324 1372 1416 1460 1500 1539 1570 Beta 1,3
EBITDA ex MSSF16 -23 69 108 121 125 130 134 137 139 140 143 Wazrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA -2,5% 6,4% 9,0% 9,6% 9,5% 9,5% 9,4% 9,4% 9,2% 9,1% 9,1% Zdyskontowana warto$¢ FCF 507
Amortyzacja 89 88 86 84 83 82 82 83 83 85 Dlug netto ex. MSSF16 157
EBIT -112 -19 22 37 42 48 55 56 57 59 Inne korekty 112
Podatek 0 0 4 7 8 9 10 11 11 11 Wycena DCF na akcje (PLN) 9,02
NOPLAT -112 -19 18 30 34 39 44 45 47 47
CAPEX -40 -48 -66 -80 -80 -77 -83 -83 -83 -85 Wycena
cpiootony 2 o o o a4 Lo a4
FCF -75 21 38 34 37 43 42 44 45 46 Poréwnawcza 20% 3,90
PV FCF -71 19 31 26 26 28 24 23 22 DCF 80% 9,02
WACC 7,5%  7,6% 7,6% 7,7% 7,7% 7,8% 7,9% 80% 81% 82% 82% Cena wynikowa 8,00
Diug netto / EV 40,0% 38,7% 37,9% 37,6% 37,0% 355% 34,1% 32,6% 30,7% 28,4% 28,4% Koszt kapitatu 9M 7,5%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 8,60
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Wirtualna Polska
redukuj (bez zmian)

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

Ze wzgledu na negatywny wptyw koronawirusa na rynek
dziatalnoéci Wirtualnej Polski, w naszym kwietniowym
raporcie analitycznym obnizyliSmy o >30% prognoze wyniku
skor. EBITDA do poziomu 169 min PLN, co implikuje roczng
dynamike rzedu -23%. Za ponad potowe spadku
odpowiedzialna bedzie strata  wygenerowana przez
wakacje.pl w 2020 r. Dodatkowo zatozyliSmy ochtodzenie sie
koniunktury na rynku reklamy online w 2020 r.
Prognozujemy znaczng poprawe finanséw spotki w 2021 r.
jednak CAGR wyniku EBITDA 19-21 wynosi tylko 0,0%. Stad
poziomy wskaznika EV/EBITDA’20/'21 sg naszym zdaniem
mato atrakcyjne na tle branzy, biorgc po uwage takze: stabe

Cena biezaca 67,80 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 63,10 PLN -6,9%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna redukuj 63,10 PLN 2020-04-20
Podstawowe dane WPL PW vs. WIG
Ticker WPL PW Zmiana 1M +23,7%  +15,3%
ISIN PLWRTPL00027 Zmiana YTD -2,9% +19,3%
Liczba akgji (mIn) 29,7 Sredni obrét 1M 2,6 min PLN
MC (min PLN) 2010,3 Sredni obrét 6M 1,2 min PLN
EV (mIn PLN) 2 357,0 EV/EBITDA 12M fwd 10,9 +6,6%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,2 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P

wyniki za 1Q'20 (oczekujemy spadku EBITDA ex. MSSF16 i Przychody 466 567 709 593 729
bez projektu TV rzedu 10% R/R), do$¢ niski FCFE Yield oraz EBITDA 130 163 209 169 219
wejscie Cyfrowego Polsatu na gtéwny rynek dziatalnosci WPL. marza EBITDA 27,8% 28,7% 29,5% 28,5% 30,0%
Zaznaczamy jednak, ze sytuacja jest dynamiczna, stad nasze EBIT 79 107 130 91 142
prognozy moga by¢ obarczone duzym btedem, zwtaszcza, ze Zysk netto 40 74 69 58 101
wrazliwo$¢ wynikdw WPL na rynek turystyki jest duza (ok. P/E 50,2 27,2 29,1 34,5 20,0
15% EBITDA'19). Podtrzymujemy niekonsensusowe P/BV 4,8 4,3 39 3,7 3,3
negatywne podejscie do Wirtualnej Polski. EV/EBITDA 17,0 14,2 11,3 13,8 10,4
DPS 1,10 0,96 1,00 1,00 1,00
DYield 1,6% 1,4% 1,5% 1,5% 1,5%
Zmiana prognoz 2019 2020P 2021P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 567 709 593 729 812 CF operacyjny 156 179 148 180 196
gotéwkowe 526 665 557 687 763 CFO/EBITDA 96% 86% 88% 82% 81%
barterowe 24,6 23,2 21,3 23,8 25,2 Capex -43 -58 -51 -62 -69
Koszty 460 579 501 587 649 Aktywa ogétem 1 063 1145 1145 1127 1146
amortyzacja 55,6 69,0 68,7 68,4 70,7 Kapitat wtasny 468 513 542 613 683
zuzycie mater. i energii 6,2 6,3 6,6 6,9 7,1 Dtug netto 299 334 304 261 205
wynagrodzenia 165 200 194 204 213 Dtug netto/EBITDA (x) 1,8 1,6 1,8 1,2 0,8
pozostate 233 304 233 308 357
EBITDA 163 208 169 219 243 Analiza porbwnawcza
marza  28,7%  29,3%  28,5%  30,0%  29,9% EV/EBITDA
EBITDA skorygowana 178 223 169 219 243 20pP
marza  31,4%  31,5%  28,5%  30,0%  29,9% Minimum 31,5 20,9 17,0 17,8 11,3 9,2
EBIT 107 130 91 142 164 Maksimum 12,7 11,4 10,3 9,2 6,9 6,2
marza 18,9% 18,3%  15,4% 19,5%  20,2% Mediana 22,2 16,6 11,8 10,0 9,2 8,2
Zysk netto 73,9 69,0 58,2 100,7 121,3 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23p 24P 25pP 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
Przychody 593 729 812 885 950 1007 1056 1103 1149 1194 1218 Beta 1,0
EBITDA 160 210 234 255 272 286 295 302 308 314 320 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 27,0% 28,9% 28,9% 28,8% 28,6% 28,4% 27,9% 27,3% 26,8% 26,3% 0 Zdyskontowana wartoé¢ FCF 2 157
Amortyzacja 69 68 71 76 81 85 88 92 96 100 102 Skor. dtug netto ex.MSSF16 329
EBIT 91 142 164 179 191 201 206 210 212 214 218 Inne korekty 12
Podatek 17 27 31 34 36 38 39 40 40 41 41 Wycena DCF na akcje (PLN) 61,23
NOPLAT 74 115 133 145 155 163 167 170 172 173 176
CAPEX -51 -62 -69 -76 -82 -87 -91 -94 -97 -100  -102 Wycena
apital obrotony s e s s o e s s s a4
FCF 96 116 125 138 147 154 160 163 166 169 172 Poréwnawcza 33% 55,51
PV FCF 91 101 102 103 102 98 94 88 83 78 DCF 67% 61,23
WACC 79% 80% 82% 82% 84% 85% 85% 85% 85% 85% 8,5% Cena wynikowa 59,32
Dtug netto / EV 12,1%  9,3% 6,6% 6,2% 3,0% 0,0% 00% 0,0% 00% 0,0% 0,0% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 63,10
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IT

Prognozy i pozycjonowanie spotek IT (min PLN)

. Dtug DN/ Przychody EBITDA EBIT Zysk netto
Spotka MCap EV
netto EBITDA 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Ailleron 78 74 -3,4 -0,3 141 148 160 12,4 17,1 19,2 4,0 8,8 10,9 0,5 6,2 8,0
Asseco BS 1196 1235 39,3 0,4 274 275 288 112,2 107,8 112,2 87,7 80,5 83,8 73,4 67,0 70,3
Asseco PL 5370 8692 343,8 0,3 10667 10783 10858 1611,6 1484,2 16653 976,2 848,4 1031,0 322,4 293,4 344,3
Asseco SEE 1630 1605 -26,4 -0,2 881 1034 1178 1757 193,8 218,7 110,0 118,33 134,4 90,9 95,1  109,0
Atende 107 126 16,5 0,6 295 256 273 28,1 17,3 22,6 20,0 9,3 14,6 12,1 6,6 10,9
Comarch 1667 1628 -28,2 -0,2 1438 1590 1678 239,2 257,5 267,3 1545 170,0 176,7 1153 117,2 121,9
Pozycjonowanie Cena Cena Zmiana EV/EBITDA EV/Sales PEG Ratio
aktualne zmiana docelowa biezaca m/m 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021 2019 2020 2021
Ailleron N > - 6,26 +45,6% - 12,4 9,7 6,0 3,8 2,9 0,5 0,4 0,3 9,6 0,7 0,6
Asseco BS N > - 35,80 +14,7% 16,3 17,8 17,0 11,0 11,4 10,8 4,5 4,5 4,2 4,1 4,5 4,3
Asseco PL N > 63,90 64,70 +11,6% 16,7 18,3 156 5,4 5,8 5,1 0,8 0,8 08 153 16,8 14,3
Asseco SEE ow > - 31,40 +12,9% 17,9 17,1 14,9 9,1 8,0 7,0 1,8 1,5 1,3 1,0 0,9 0,8
Atende N > - 2,94 +27,8% 8,8 16,2 9,8 4,5 7,0 51 0,4 0,5 0,4 146 27,0 16,4
Comarch ow - 250,00 205,00 +13,9% 14,5 14,2 13,7 6,8 6,3 5,9 1,1 1,0 0,9 0,4 0,4 0,4
Mediana 16,3 16,7 143 64 6,6 5,5 1,0 09 0,9 6,8 2,7 2,6

Zrédio: mBank; OW (overweight) - przewazenie, N (neutral) - réwnowazenie, UW (underweight) - niedowazenie

Ailleron (rownowaz) Asseco South Eastern Europe (przewazaj)

Korygujemy prognozy wynikéw finansowych Ailleronu ze Asseco SEE pozostaje naszym top pick wsréd branzy IT.
wzgledu na ryzyka zwigzane z COVID-19. Najbardziej Spotka wzrosta w ciqgu ostatnich 3 miesiecy o 21%,
zagrozong czescig jest segment Hoteltech z/w na zawieszenie wyprzedzajac szeroki rynek o > 40 p.p. Ten $wietny wynik
pracy hoteli w zwigzku z zagrozeniem epidemicznym. nie zniecheca nas do wcigz optymistycznego spojrzenia na
Niemniej jednak, Zarzad Ailleronu deklaruje, ze pomimo potencjat spotki. Wrazliwo$s¢ na COVID-19 oceniamy jako
wszystko cze$¢ klientow realizuje prace z aktualizacjq relatywnie niewielkg. Najbardziej zagrozone obszary to:
systemow wykorzystujagc moment przestoju. Sadzimy, ze (1) BPO (call center) w Necomplus w Hiszpanii,
tgpniecie przyjdzie jednak z czasem wraz z pogorszeniem sie (2) niezalezna sie¢ bankomatéw MoneyGet, (3) spadek
koniunktury i pojawieniem sie kiopotéw finansowych w procesowanych transakcji, gtdbwne w Payten Seria,
branzy hotelarskiej,. Spodziewamy sie cie¢ w tym obszarze w (4) utrzymanie terminali pfatniczych rozliczanych za kazda
2H’20. Ailleron korzysta na wzmozonym wykorzystaniu ustug interwencje. Pogorszenie sie ogdlnej koniunktury
telekomunikacyjnych, klienci zgtaszajg zapotrzebowanie na gospodarczej tez bedzie miato wptyw na 2H'20 w Asseco SEE.
dodatkowe pracy zwigzane ze stabilizacjq systemow. Ailleron Z drugiej strony kluczowe argumenty za Asseco SEE to
przyznaje, ze dalej widzi duzy popyt na ustug obecnie (1) imponujacy bakclog na reszta roku (portfel
outsourcingowe. Spoéfa jest w trakcie postepowac ofertowych zamowien na tzw. marzy 1 wynosi obecnie +16% R/R, a w
na system Livebank do duzych (w tym do Citi samym Payten +19% R/R), (2) wysoki poziom
amerykanskiego). Zaktadamy wiec poprawe wynikdw uswiadczonych ustug o charakterze statym (estymujemy na
segmentu Fintech, zwitaszcza biorgc pod uwage bardzo stabg >60%), (3) wysokie wzrosty organiczne widoczne w 1Q’20
baze z 2019 r. (-8,6 mIn PLN straty operacyjnej!). Nasza (na linii EBITDA >20%), (4) bardzo dobra sytuacja
nowa prognoza zysku netto to 6,2 min PLN i 8,0 mIin PLN na kredytowa (gotéwka netto bez MSSF16 na poziomie ok. 90
lata 2020 i 2021, co implikuje wskazniki P/E'20 = 12,4x i mIn PLN na koniec 2019 r., (5) mata wrazliwo$¢ na mate i
9,7x. Poziom wskaznikow nie jest wygdrowany, jednak érednie przedsiebiorstwa. Korygujemy nieznacznie naszq
sadzimy ze spdtka musi przedstawi¢ dobre dane finansowe by prognoze zysku netto na 2020/21 r. do odpowiednio 95,1
uwiarygodnic trwatg poprawe po dos$c¢ stabym 2019 r. Stad, min PLN / 109,0 min PLN. Wskazniki P/E dla lat 2020/21 sq

mamy obecnie neutralne nastawienie. na poziomie 17,1x/14,9x. Uznajemy te poziomy za

atrakcyjne patrzac na oczekiwane tempo wzrostu spotki
Asseco Business Solutions (réwnowaz) biorgc pod uwage obecng sytuacje makro oraz stan gotéwki
Asseco BS ma pewng wrazliwo$¢ na mate i $rednie netto.

przedsiebiorstwa (szacujemy na ok. 1/3 przychoddw).
Ostabienie koniunktury , ktére zaktadamy na 2H'20 przetozy Atende (réwnowaz)
sie na stabsze wyniki tej czesci spotki (obszar Wapro i ERP w Korygujemy prognozy na Atende w dot z/w na sprzedaz
Macrologic). Spéta juz odczuwa ryzyko pandemii COVID-19, podmiotu Sputnik Software (ktéry wygenerowat az 3,2 min
do spétki zgtaszajq sie pierwsi klienci celem renegocjowania PLN zysku netto w 2019 r.) Dodatkowo implementujemy
warunkéw biznesowych. Jednak skala problemu nie jest wg pewne ryzyka zwigzane z COVID-19. Najbardziej zagrozone
Yarydu na chwil obecng duza. Niemniej jednak korygujemy w obszary to obecnie ustugi $wiadczone dla sektora handlowego
dot nasze prognozy finansowe. Nowy poziom zysku netto na oraz przemystowego. Duzg niewiadoma jest takze kondycja
2020 r. wyznaczamy na 67,0 min PLN, co implikuje 9% obszaru matych zamdwien publicznych. Prognoze zysk netto
spadku R/R. Obecny poziom wyceny gietdowej Asseco BS to wyznaczamy na 2020 r. na 6,6 min PLN, co implikuje
P/E'20=17,8x. Uwazamy, ze nie jest szczegdlnie atrakcyjny i wskaznik P/E'20 rzedu 16,2x. Poziom ten uznajemy za mato
mamy neutralne nastawienie do spofki. atrakcyjny. Z drugiej strony na chwile obecng wcigz widzimy
pole do dywidendy ($rodki ze sprzedazy Sputnik), co powinno
wspierac nieco sentyment.
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Asseco Poland
trzymaj (podtrzymana)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

potencjat zmiany

-1,2%

Cena biezaca

64,70 PLN

Cena docelowa 63,90 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

Kluczowy obszary ryzyka dla sektora IT w zwigzku z nowa trzymaj 63,90 PLN 2020-05-05
pandemia COVID-19 to ogdlne spowolnienie gospodarcze, poprzednia trzymaj 59,20 PLN 2019-12-05
ktore przetozy sie na nizsze zamoéwienia. Uwazamy, ze samo
zagrozenie dla Asseco Poland jest relatywnie niewielkie. Ticker ACP PW Zmiana 1M +9,3%  +0,9%
Spota nie jest wyeksponowana w duzym stopniu na MSP oraz ISIN PLSOFTBO0016  Zmiana YTD +1,6%  +23,8%
na problematyczne sektory: turystyki, rozrywki i handlu. Liczba akgji (min) 83,0 Sredni obrét 1M 7,1 min PLN
Wrecz przeciwnie ACP na wysoka ekspozycje na bankowos¢ i MC (min PLN) 5370,1 Sredni obrot 6M 5,7 min PLN
sektor publiczny, ktére sg mimo wszystko pewniejszymi P/E 12M fwd 13,3 +18,3%
ptatnikami w obecnych czasach. Dodatkowo wskazujemy na Free float 68,0% P/E 5Y avg 11,2  premia
dobra sytuacje kredytowq (dtug netto/ EBITDA ex. MSSF16 =
0,3x na koniec 2019 r.), dywersyfikacje geograficzng oraz Prognozy Biura maklerskiego mBanku
solidny portfel zamdéwien dominujacych. Spotka matka ma (min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
naszym zdaniem szanse na wzrost wynikdw w 2020 r., biorac Przychody 7829 9329 10 667 10 783 10 858
pod uwage rozpoczecie szerokiej wspotpracy z Cyfrowym EBITDA 922 1256 1612 1484 1665
Polsatem. Dodatkowym argumentem Wspierajqcym marza EBITDA 11,8% 13,5% 15,1% 13,8% 15,3%
sentyment jest wysoki DYield =4,7%. Aktualizujemy nasze EBIT 585 797 976 848 1031
prognozy finansowe oraz model wyceny. Nowg cene Zysk netto 467 333 322 293 344
docelowg wyznaczamy na 63,90 PLN, co implikuje zalecenie P/E 11,5 16,1 16,7 18,3 15,6
inwestycyjne trzymaj. Asseco Poland byto w ciggu ostatnich 3 P/BV 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9
miesiecy lepsze niz rynek o > 20 p.p. Niemniej jednak spdtka P/S 0,69 0,58 0,50 0,50 0,49
moze by¢ postrzegana jako relatywnie bezpieczna na DPS 3,01 3,01 3,07 3,01 3,01
COVID-19. Sadzimy, ze w krétkim terminie pozytywny DYield 4,7% 4,7% 4,7% 4,7% 4,7%
sentyment do Asseco Poland moze sie utrzymywac. Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Przychody -4,4% -6,6% -5,7%
EBITDA -13,0% -4,7% -1,9%
EBIT -14,6% +0,1% +3,7%
Zysk brutto -18,4% -4,0% -0,4%
Zysk netto -13,7% -1,2% +5,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 9329 10667 10783 10858 11280 CF operacyjny 1001 1501 1309 1420 1472
zmiana 19,1%  14,4% 1,1% 0,7% 3,9% CFO/EBITDA 80% 93% 88% 85% 84%
rynek polski 1614 1 486 1 440 1 590 1679 Capex -240 -320 -377 -434 -451
rynek pd-wsch. Europy 670 890 1043 1186 1284 Aktywa ogétem 12642 14598 14882 15361 15946
rynek zachodnioeur. 705 697 627 658 672 Kapitat wiasny 5718 5762 5 806 5 969 6 143
rynek érodkowoeur. 957 1 060 1007 1038 1069 Diug netto 305 1103 784 303 -176
rynek izraelski 5403 6 554 6 657 6377 6 568 Diug netto/EBITDA (x) 0,2 0,7 0,5 0,2 -0,1
rynek wschodnioeur. 4 8 8 8 8
EBIT 797 976 848 1031 1105 Analiza porébwnawcza
Amortyzacja 460 635 636 634 647 P/E
EBITDA 1256 1612 1484 1665 1752 20P 21P 22P
marza 13,5%  15,1%  13,8%  15,3%  15,5% Maximum 23,3 21,7 19,6
Jednostki stowarzyszone -260 -381 -371 -469 -502 Minimum 9,4 8,5 7,7
Podatek -182 -191 -177 -210 -219 Mediana 17,8 15,8 15,4
Zysk netto 333 322 293 344 374 waga 33% 33% 33%
Skrét z modeli DCF Podsumowanie SOTP
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 27P 28P 29P + (min PLN) metoda udzial wycena
Asseco Poland (matka) Asseco PL matka DCF 100% 1791
Przychody 820 939 979 1002 1025 1049 1074 1099 1125 1151 1151 ACE 12x PE'20 93% 805
EBITDA 175 207 218 220 223 225 227 230 232 235 235 ABS DCF 43% 1120
NOPLAT 95 117 125 127 128 130 132 134 136 137 137 ASEE DCF 51% 1850
FCF 100 120 135 135 136 136 136 136 136 138 138 R. zachodnioeurop. 12x PE'20  100% 199
WACC 8,5% 85% 85% 8,5% 8,5% 85% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Formula Systems rynek 26% 4176
Asseco Business Solutions Pozostate 10x PE 0% 218
Przychody 275 288 311 329 344 358 372 385 397 407 416 Razem 5481
EBITDA 108 112 120 126 130 134 138 141 144 146 149 Wycena 1 akdji 66,03
NOPLAT 65 68 73 76 78 81 82 85 86 88
FCF 66 67 70 74 77 79 81 84 85 86
WACC 8,5% 8,5% 85% 8,5% 8,5% 85% 85% 8,5% 8,5% 8,5% Wycena
Asseco South Eastern Europe (PLN) \WELE] cena
Przychody 1034 1178 1275 1355 1423 1483 1540 159 1651 1705 1722 Poréwnawcza 50% 54,11
EBITDA 194 219 240 255 268 280 291 302 313 323 326 SOTP 50% 66,03
NOPLAT 9% 109 120 127 133 138 143 148 153 157 159 Cena wynikowa 60,07
FCF 86 99 115 125 132 137 141 145 148 151 153 Koszt kapitatu 9M 6,4%
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena docelowa za 9M 63,90
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11 bit studios
trzymaj (podtrzymana)

mBank.pl

Cena biezaca

408,50 PLN
422,00 PLN

potencjat zmiany

+3,3%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa

data wydania

nowa trzymaj 422,00 PLN 2020-05-05
Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl poprzednia trzymaj 439,00 PLN 2020-02-05
Dnia 14 maja spotka opublikuje wyniki za 1Q’20.
Oczekujemy, ze wspierajacy wptyw na wyniki bedzie miata Ticker 11B PW Zmiana 1M +12,7%  +4,3%
udana premiera drugiego dodatku do gry Frostpunk oraz ISIN PLL1BTS00015 ~ Zmiana YTD +2,1%  +24,3%
oczekiwany zwiekszony popyt na gry w okresie zalecenia Liczba akgji (min) 2,4 Sredni obrét 1M 7,0 min PLN
pozostania w domach w zwiazku z pandemig COVID-19. W MC (min PLN) 995,6 Sredni obrot 6M 4,7 min PLN
2019 roku studio poinformowato o podpisanych trzech EV (min PLN) 980,7 EV/EBITDA 12M fwd 15,7 +22,4%
umowach na wydanie gier tworzonych przez zewnetrzne Free float 81,6% EV/EBITDA 5Y avg 12,8 premia
studia deweloperskie. Pierwsza z umoéw dotyczy gry o
roboczej nazwie ,Vitriol” produkcji polskiego studia Fool’s Prognozy Biura maklerskiego mBanku
Theory (gra RPG). Druga umowa dotyczy gry o roboczym (min PLN) 2017 2018 2019  2020P  2021P
tytule ,Foxhole” od hiszpanskiego studia Digital Sun Games Przychody 19,2 82,1 71,2 77,1 170,4
(tworca gry ,Moonlighter”). Producentem trzeciego projektu EBITDA 9,2 51,4 30,3 24,4 108,5
wydawniczego bedzie zagraniczne studio deweloperskie. Przy marza EBITDA 48,2% 62,6% 42,5% 3L,7% 63,6%
okazji publikacji wynikow spdtka moze skomentowac dalsze EBIT 7,5 46,9 23,9 16,9 97,6
plany wydawnicze na 2020 rok, co mogtoby zostaé Zysk netto 3,6 49,6 20,8 13,8 90,5
pozytywnie odebrane przez inwestoréw. Oczekujemy, ze P/E - 18,8 47,8 67,5 10,3
spbtka moze udzieli¢ potencjalnych dodatkowych informacji o P/BV 20,2 10,4 8,3 6,9 4,1
Projekcie 8 w drugiej potowie 2020 roku. Zaprezentowane EV/EBITDA 98,1 17,7 32,4 37,2 7,8
przez spétke zatozenia programu motywacyjnego na lata DbPs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2020-23/24 sa ponizej naszych oczekiwan oraz oczekiwan Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
rynkowych na poziomie przychoddw i zysku brutto. Zmiana prognoz 2019 2020P 2021P
Korygujemy nasze prognozy finansowe oraz przesuwamy EBITDA +4,6% -28,0% -25,7%
nasze zatozenia dotyczace premiery Projekt 8 na 4Q’21. Zysk netto +17,9% -37,4% -18,8%
Nieznacznie obnizamy nasza cene docelowa pozostawiajac Frostpunk (S) +259%  -11,0%  -35,5%
rekomendacje trzymaj. Projekt 8 (S) -34,9%
Wydawnicza (S) +53,9% +54,3% +39,7%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
TWOM (S) 17,6 18,3 13,7 16,6 15,8 Aktywa trwate 17,2 41,3 49,8 58,4 65,2
Frostpunk (S) 0,0 53,8 44,3 28,5 19,7 Naleznosci 2,7 14,6 17,8 13,7 30,2
Projekt 8 (S) 0,0 0,0 0,0 0,0 86,2 Produkcja w toku 13,1 17,1 24,9 33,4 40,2
Zewn. projekty (S) 1,9 15,2 25,5 42,2 65,2 Srodki pieniezne 28,2 24,3 14,9 25,1 93,1
Ustugi obce -5,9 -16,5 -26,4 -38,8 -48,1 Lokaty 0,0 27,0 67,3 67,3 67,3
OCF/EBITDA 87,3%  759% 137,5% 107,7%  79,0% -28 -24 -15 -25 -93
Przeptywy oper. 8,1 39,0 41,6 26,3 85,7 Dtug netto -3,0 -0,5 -0,5 -1,0 -0,9
Amortyzacja 1,7 4,5 6,4 7,5 10,9 Diug netto/EBITDA (x) -3,0 -0,5 -0,5 -0,9 -0,8
Kapitat obrotowy 2,6 -8,0 -1,9 4,1 -16,6
Przeplywy inw. -10,0 -55,6 -49,3 -16,1 -17,7 Analiza porébwnawcza
CFO/EBITDA 103%  1260%  -167% 0% 0% Minimum 15,1 6,0
FCF -1,5 22,8 6,3 -0,5 72,1 Maksimum 26,0 17,8
FCF/EBITDA -16% 44% 21% -2% 66% Mediana 19,2 12,2
FCF Yield 0% 2% 1% 0% 7% waga 50% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 19 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P +
TWOM (tys. szt.) 425 425 404 383 364 0 0 0 0 0 0 Beta 1,0
Frostpunk (tys. szt.) 860 688 482 458 343 257 193 125 125 125 0 Wazrost FCF po prognozie 5,0%
Kolejne projekty (tys. szt.) 1 300 839 2 524 2 031 1 599 2 864 2 414 1878 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1164
Przychody 72 77 170 153 236 189 140 199 189 135 - Dlug netto -24
EBITDA 30 24 108 89 169 123 75 137 129 78 - Inne korekty 0
marza EBITDA 42,3% 31,7% 63,6% 580% 71,5% 64,9% 53,3% 68,6% 68,4% 57,9% - Wycena DCF na akcje (PLN) 487,70
EBIT 24 17 98 73 150 107 62 123 116 74 -
Podatek 3 1 8 6 12 9 5 10 9 6 - Wycena
cavex e s
Kapitat obrotowy -6 -8 -11 -16 -19 -15 -13 -14 -14 -4 - Poréwnawcza 50% 305,50
FCF 6 -1 72 48 117 75 31 85 75 34 54 DCF 50% 487,70
PV FCF 6 -1 65 40 89 53 20 51 41 17 - cena wynikowa 396,60
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% - koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% - cena docelowa za 9M 422,00
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Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl

Grupa opublikowata dobre wyniki finansowe za 2019 rok.
Zysk netto w 4Q 2019 byt istotnie powyzej oczekiwan
rynkowych i naszych oczekiwan, co bylo efektem
zaraportowania wyzszej od oczekiwanej sprzedazy.
Przychody byty napedzane przez utrzymujaca sie wysoka
sprzedaz gier z uniwersum Wiedzmina oraz przez premiere
Wiedzmina 3 na konsole Nintendo Switch. Zgodnie z
komentarzem zarzadu pozytywny wptyw serialu Wiedzmin od
Netflix na sprzedaz gier powinien by¢ bardziej widoczny w
1Q '20. Ponadto zalecenie pozostania w domach w zwigzku z
pandemia COVID-19 pozytywnie przetozyto sie na sprzedaz

potencjat zmiany

-4,3%

Cena biezaca

357,90 PLN
342,50 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 342,50 PLN 2020-05-05
poprzednia trzymaj 284,20 PLN 2020-02-05
Ticker CDR PW Zmiana 1M +20,5% +12,1%
ISIN PLOPTTCO0011 Zmiana YTD +28,1% +50,2%
Liczba akcji (min) 96,1 Sredni obrét 1M 132,7 min PLN
MC (min PLN) 34 401,3 Sredni obrét 6M 108,5 min PLN
EV (mIn PLN) 33 919,0 EV/EBITDA 12M fwd 16,0 -31,8%
Free float 65,3% EV/EBITDA 5Y avg 23,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

gier wideo w marcu. Grupa CD Projekt poinformowata, ze (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
COVID-19 nie zaktdoca dziatalnoséci operacyjnej spotki i nie Przychody 463 363 521 3276 2243
powinno zagrozi¢ wrzesniowej dacie premiery Cyberpunk EBITDA 246 117 188 2 497 1770
2077. CD Projekt opublikowat przy okazji wynikéw za 2019 marza EBITDA 53,1% 32,3% 36,1% 76,2% 78,9%
rok zatozenia dotyczace nowego programu motywacyjnego. EBIT 241 112 180 2488 1761
Jednym z kryteridw jest wysokos¢ zysku netto: 6 mid PLN dla Zysk netto 200 109 175 2327 1758
lat 2020-23; 7 mld PLN dla lat 2020-24, nie mniej niz 8,3 P/E - - - 15,7 20,8
mlid PLN dla lat 2020-25. Zatozenia te sg ponizej naszych P/BV 38,6 34,3 31,1 10,6 7,0
szacunkéw dla spotki, ktére s na poziomie 9,9/12,5/16,9 EV/EBITDA 136,0 288,0 180,0 13,5 18,7
mld PLN odpowiednio w latach 2020-23/2020-24/2020-25. DPS 1,06 0,00 1,05 0,00 11,39
Korygujemy nasze prognozy obnizajac oczekiwania sprzedazy DYield 0,3% 0,0% 0,3% 0,0% 3,2%
dla Cyberpunk 2077 oraz podwyzszajac oczekiwania dla Zmiana prognoz 2019 2020P 2021P
kolejnej gry z serii Wiedzmin. Uwazamy, ze dywersyfikacja EBITDA +0,9% -14,3% -6,8%
produktowa uzyskana dzieki premierze Cyberpunk 2077 Zysk netto -2,7% -18,2% -19,4%
uatrakcyjni profil inwestycyjny CD Projekt. Biorac pod uwage W3 (S) - - -
powyzsze podnosimy cene docelowa bez zmiany Gwint (S) -37,7%  +29,8%  +41,0%
rekomendacji. C2077 (S) 0,0% -11,6% -8,8%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki

Prod. Gier (S) 228 369 3114 2086 1 368 Wiedzmin 3 (S) 209 358 165 112 111
Prod. Gier (EBIT) 114 177 2 485 1759 1097 Gwint (S) 32 19 19 21 22
Prod. Gier (marza) 49,8%  47,9%  79,8%  84,3%  80,2% Cyberpunk 2077 (S) 0 0 2839 1967 1194
GOG.com (S) 144,3 162,3 162,1 156,8 164,7 242,816 385,848 216,4915 305,7523 438,7217
GOG.com (EBIT) -1,1 3,6 3,9 2,2 4,7 Produkcja w toku 104 49 2477 3023 3241
GOG.com (marza) -0,8% 2,2% 2,4% 1,4% 2,8% Srodki pieniezne -659 -461  -2888  -3435  -3652
Przeptywy oper. 133 217 2461 1 669 1033 Dtug netto -6 -2 -1 -2 -3
Amortyzacja 5 8 9 9 9 Diug netto/EBITDA (x) -2,6 -5,6 -4,3 -1,2 -2,5
Kapitat obrotowy 46 -128 -68 43 30

Przeplywy inw. -105 -174 -160 -173 -186 Analiza porébwnawcza

Naktady na produkcje -98 -165 -150 -162 -174 Minimum 15,1 5,6

FCF 40 -180 2315 1520 874 Maksimum 19,8 11,8

FCF/EBITDA 93% 86% 79% 88% 89% Mediana 19,5 9,3

CFO/EBITDA 99% 94% 93% 93% 100% waga 50% 50%

Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P 27P 28P  29P +
W3 (tys. szt.) 1802 1395 1380 1165 0 0 0 0 0 0 0 Beta 1,0
C2077 (tys. szt.) 24000 18102 13278 5526 2300 2225 1075 0 0 0 0 Wzrost FCF po prognozie 5,0%
Gra AAA (tys. szt.) 16 000 10 000 12 000 15 000 8 000 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 21 857
Przychody 3276 2243 1533 3811 2305 5409 2286 2144 2354 1158 1158 Diug netto -461
EBITDA 2497 1770 1111 3022 1677 4460 1642 1183 1666 458 458 Inne korekty 0
marza EBITDA 76,2% 78,9% 72,5% 79,3% 72,7% 82,4% 71,8% 552% 70,7% 39,5% 39,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 334,50
EBIT 2488 1761 1102 3012 1667 4450 1632 1173 1655 447 447

Podatek 274 194 121 331 183 490 180 129 182 49 49 Wycena

CAPEX -160  -173  -186  -199  -209  -211  -218  -225  -232  -239  -239
Kapitat obrotowy -68 43 30 -95 63 -130 131 6 -9 50 50 Poréwnawcza 50% 309,40
FCF 2315 1520 874 2647 1493 3880 1456 1186 1244 220 1684 DCF 50% 334,50
PV FCF 2192 1326 703 1962 1020 2443 845 635 613 100 cena wynikowa 322,00
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 342,50
48 I | |


tel:+48224382408
mailto:piotr.bogusz@mbank.pl

Ten Square Games
trzymaj (obnizona)
+48 22 438 24 08
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potencjat zmiany

+2,7%

Cena biezaca

450,00 PLN

Cena docelowa 462,00 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

Spétka zaraportowata bardzo dobre dane za 2019 rok oraz za nowa trzymaj 462,00 PLN 2020-05-05
Q4 2019, ktére byly powyzej oczekiwan rynkowych. poprzednia kupuj 462,00 PLN 2020-04-23
Gtéwnym powodem zaskoczenia jest utrzymujaca sig wysoka
dynamika poprawy sprzedazy gry Fishing Clash. Zgodnie ze Ticker TEN PW Zmiana 1M +50,0%  +41,6%
wstepnymi danymi sprzedazowymi za 1Q 2020, dynamika ISIN PLTSQGM00016  Zmiana YTD +127,3% +149,4%
sprzedazy Grupy i Fishing Clash byta wyzsza niz w 4Q’19 i Liczba akgji (min) 7,3 Sredni obrét 1M 10,8 min PLN
wyniosta odpowiednio +109%/+126%. Biorac powyzsze pod MC (min PLN) 32738 Sredni obrét 6M 8,0 min PLN
uwage oraz dane o nakfadach na marketing Fishing Clash w EV (min PLN) 3198,5 EV/EBITDA 12M fwd 18,6  +50,3%
okresie styczen-luty 2020 (opublikowane w raporcie za 2019 Free float 55,1% EV/EBITDA 5Y avg 12,4 _ premia
rok), szacujemy ze spotka poprawi wynik EBTIDA o 204% r/r
do 38 min PLN w 1Q’20. Widzimy potencjat do dalszej Prognozy Biura maklerskiego mBanku
dynamicznej poprawy sprzedazy r/r gry Fishing Clash w (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
kolejnych kwartatach. Zgodnie z szacunkami Sensor Tower Przychody 27,0 115,3 241,1 416,8 523,1
gra Fishing Clash wygenerowata okoto 7 min USD sprzedazy, EBITDA 11,4 45,0 85,7 147,2 183,9
co zgodnie z naszymi wyliczeniami przektfada sie na okoto marza EBITDA 42,3% 39,1% 35,6% 35,3% 35,1%
98% r/r wzrostu sprzedazy w tym okresie. Jednoczesnie EBIT 10,9 44,3 84,6 145,3 181,4
zwracamy uwage na potencjalng szanse wysokiej Zysk netto 8,4 36,5 76,4 130,7 163,2
monetyzacji z projektéw znajdujacych sie w fazie soft-launch P/E - 89,8 42,9 25,5 20,4
(naszym zdaniem najwyzszy potencjat ma gra Hunting P/BV 280,1 77,8 35,5 17,0 12,8
Clash). Planowana zmiana na stanowisku Prezesa powinna EV/EBITDA 285,6 71,8 37,3 21,5 17,0
przetozy¢ sie na zwiekszenie aktywnosci spétki na polu M&A, DPS 0,39 0,87 3,75 3,70 13,24
co naszym zadaniem stanowitoby wartos¢ dodang dla DYield 0,1% 0,2% 0,8% 0,8% 2,9%
akcjonariuszy. Biorac pod uwage wzrost akcji po wydaniu Zmiana prognoz 2019 2020P 2021P
naszej rekomendacji obnizamy zalecenie inwestycyjne do Sprzedaz 0,0% 0,0% 0,0%
trzymaj bez zmiany ceny docelowej. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz (Fishing Clash) 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzedaz (pozostate tytuty) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
Sprzedaz (Fishing Clash) 4 89 207 372 447 Koszty marketingu 24 65 111 142
Sprzedaz (Let's Fish) 13 16 15 15 15 narzut na sprzedaz 20,9% 26,8% 26,7% 27,1%
Sprzedaz (Wild Hunt) 1 5 10 11 12 Pozostate koszty sprzedazy 35 72 128 159
Sprzedaz (pozostate) 10 6 11 18 49 narzut na sprzedaz 30,0% 30,1% 30,7% 30,5%
MBNS 78,4%  93,6%  95,3%  952%  95,2% Srodki pieniezne 40 75 163 216
Przeptywy oper. 8 41 66 121 159 Diug netto -7 -40 -75 -163 -216
Amortyzacja 1 1 1 2 2 Dtug netto/EBITDA (x) -0,6 -0,9 -0,9 -1,1 -1,2
Kapitat obrotowy -2 -4 -12 -12 -7
Przeptywy inw. 0 -2 -4 -6 -8 Analiza porbwnawcza
CAPEX 0 -2 -3 -6 -8 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -3 -6 -27 -27 -98 21P
Dywidenda/buyback -3 -6 -27 -27 -98 Minimum 6,8 5,4 5,1 2,6 2,3 2,0
FCF 7 31 62 115 151 Maksimum 85,6 44,5 30,9 27,2 18,8 16,0
FCF/EBITDA 59% 69% 73% 78% 82% Mediana 27,0 27,8 23,3 16,0 13,9 12,3
CFO/EBITDA 67% 92% 77% 82% 86% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P 27P 28P  29P + (min PLN)
Sprz. (Fishing Clash) 372 447 491 516 542 569 512 461 415 373 0 Beta 1,0
Sprz. (Wild Hunt) 11 12 13 14 16 17 19 21 23 25 0 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Sprz. (Pozostate) 18 49 78 113 135 152 172 193 216 238 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2932
Przychody 417 523 598 658 707 753 717 688 667 650 667 Dlug netto -75
EBITDA 147 184 211 234 252 269 257 249 244 241 247 Inne korekty 0
marza EBITDA 353% 35,1% 35,3% 35,5% 357% 357% 359% 362% 36,6% 37,0% 37,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 406,05
EBIT 145 181 208 231 249 265 254 246 241 238 243
Podatek 15 18 21 23 25 27 25 25 24 24 24 Wycena
cavex e
Kapitat obrotowy -12 -7 -5 -4 -3 -3 2 2 1 1 1 Poréwnawcza 50% 463,30
FCF 115 151 176 197 214 228 224 216 212 215 220 DCF 50% 406,10
PV FCF 109 132 142 146 146 144 130 116 104 98 cena wynikowa 434,70
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 462,00
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Epidemia COVID-19 i
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w efekcie schlodzenie s$wiatowej

potencjat zmiany

+3,3%

Cena biezaca

0,91 PLN

Cena docelowa 0,94 PLN

rekomendacja cena docelowa
0,94 PLN

data wydania
2020-04-22

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane COG PW vs. WIG

koniunktury negatywnie przektada sie na otoczenie w Ticker COG PW Zmiana 1M +11,2%  +2,8%
przemysle stalowym. Wysokie zapasy stali w Chinach ISIN PLCNTSL00014 Zmiana YTD -26,6% -4,5%
(obecnie okoto 20 min ton vs. maksymalnie 15 min ton w Liczba akgji (min) ~ 175,0 Sredni obrot 1M 0,1 min PLN
tym okresie w ostatnich 5-ciu latach) negatywnie przektadajq MC (min PLN) 159,2 Sredni obr6t 6M 0,1 min PLN
sie na ceny wyrobow, co powoduje, ze marze producentow EV (min PLN) 403,5 EV/EBITDA 12M fwd 52 +34,7%
wielkopiecowych (BOF) i elektrycznych (EAF) znalazly sie na Free float ' EV/EBITDA 5Y avg 3,8 premia
poczatku roku pod presja. Dodatkowo w 1Q’20 przewaga

kosztowa producentéw elektrycznych nad wielkopiecowymi Prognozy Biura maklerskiego mBanku

wyraznie stopniata. Oczekujemy, ze w efekcie gorszej r/r (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
koniunktury wolumeny Cognor spadng o 9% r/r, a Przychody 1902 2082 1902 1630 1828
dodatkowo zwiekszona konkurencja przetozy sie na obnizenie EBITDA skor. 146 200 93 70 67
spreadow na produktach, co prowadzi¢ bedzie do spadku marza EBITDA 7,7% 9,6% 4,9% 4,3% 3,7%
wyniku o 138 min PLN. Wyzwaniem na 2020 rok sg wyzsze o EBIT skor. 104 156 47 22 20
7% r/r ceny energii oraz brak rekompensat dla producentow Zysk netto skor. 32 94 11 2 0
(jak w IH’19), co przektada sie na dodatkowe 17 min PLN P/E skor. 5,0 1,7 14,2 75,9 322,4
kosztow przy zatozonym wolumenie produkcji. Pozytywny z P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
kolei wptyw na dziatalno$¢ moze miec¢ spadek cen elektrod EV/EBITDA skor. 3,4 19 4,3 6,1 6,1
grafitowych (60 min PLN), oszczednosci wynikajace z DPS 0,00 0,07 0,21 0,00 0,00
przeprowadzonego programu inwestycyjnego (31 min PLN) DYield 0,0% 7,4% 22,6% 0,0% 0,0%
oraz nizsze koszty wynagrodzen i ustug obcych zwigzanych z Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
nizszym wolumenem (okoto +30 miIn PLN). Wedtug naszych Przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
szacunkdéw spadek EBITDA o 30% r/r do 70 min PLN w 2020 EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
roku powoduje, ze wskaznik dtugu netto do EBITDA rosnie do Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
3,5%, co nie powinno by¢ zagrozeniem dla Grupy. W naszych Wolumen sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
prognozach Cognor bedzie musiat jednak na jaki$ czas Ceny produktow 0,0% 0,0% 0,0%
zapomnie¢ o wyptacie dywidendy dla akcjonariuszy. Nie Ceny ztomu 0,0% 0,0% 0,0%
zmieniamy naszej ceny docelowej (0,94 PLN/akcja) oraz

pozostawiamy rekomendacje trzymaj (bez zmian).

Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans

Wol. Ferrostal (tys. ton) 401 424 371 456 502 Aktywa 1001 1052 950 992 1016
Wol. HSJ (tys. ton) 237 237 228 250 255 Aktywa trwate 379 487 481 459 445
Wol. Ztomrex (tys. ton) 173 142 145 148 151 Kapitat wiasny 278 259 261 261 261
Spread Ferrostal (PLN/t) 1191 1127 1107 1126 1140 Udziat mniejszosci 278 259 261 261 261
Spread HSJ (PLN/t) 1723 1508 1255 1266 1279 Dlug netto 209 226 247 234 226
Przeptywy oper. 232 142 48 66 62 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 2,2 3,5 3,5 3,5
Amortyzacja 44 46 48 47 45 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,8 0,9 0,9 0,9 0,9
Kapitat obrotowy 44 61 -21 0 -1

Przeptywy inw. -38 -56 -50 -33 -35 Analiza porbwnawcza

CAPEX 38 56 50 33 35 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -196 -84 -24 -20 -20 20pP
Dywidenda/buyback -12 -36 0 0 0 Minimum 2,6 4,6 4,1 3,7 1,2 0,7
FCF 179 102 -1 34 29 Maksimum 42,8 25,5 365,2 8,7 22,6 9,5
FCF/EBITDA 90% 101% -1% 50% 45% Mediana 8,1 12,0 10,5 5,2 7,4 6,0
CFO/EBITDA 116% 141% 69% 98% 97% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P 27P 28P  29P + (min PLN)

Wolumen sprzedazy 599 706 757 787 813 828 843 845 846 846 846 Beta 1,2
Ceny produktéw 1956,2 1940,5 1956,5 1970,3 1982,9 1992,9 2002,8 2012,4 2022,1 2029,5 2 037,0 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Ceny zlomu 1 040 1 008 1 008 1 008 1 008 1008 1 008 1 008 1 008 1 008 1008 Zdyskontowana warto$¢ FCF 192
Przychody 1630 1828 1944 2019 2085 2128 2171 2186 2202 2212 2223 Dlug netto 262
EBITDA 70 67 64 80 76 72 72 72 74 72 70 Inne korekty 18
marza EBITDA 4,3% 3,7% 3,3% 3,9% 3,7% 3,4% 3,3% 3,3% 3,3% 3,2% 3,1% Wycena DCF na akcje (PLN) 0,96
EBIT 22 20 19 36 34 30 29 29 30 28 26

Podatek 0 0 0 3 3 2 2 2 2 2 1 Wycena

CAPEX -50 -33 -35 -35 -36 -38 -40 -43 -43 -43 -43
Kapitat obrotowy -21 0 -1 -3 -3 -2 -2 -1 -1 0 0 Poréwnawcza 50% 0,53
FCF -1 34 29 38 34 31 29 27 28 27 25 DCF 50% 0,96
PV FCF -1 30 24 29 25 21 18 16 16 14 Cena wynikowa 0,88
WACC 6,7% 6,8% 68% 69% 69% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 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 0,94
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Famur
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Rekordowe od 2015 r. zapasy wegla (7,1 mIn ton) na rynku
krajowym i spadek popytu na energie przez epidemie
powoduja, ze spotki gornicze sg zmuszane do ograniczania
produkcji, czego efektem jest wprowadzone stanu sity
wyzszej w JSW i PGG (tacznie 70% krajowej produkcji
wegla). W obliczu spadajacych wynikéw i niecheci sektora
bankowego do finansowania gérnictwa, kopalnie w 2020 roku
bedg musialy zdecydowa¢ sie na znaczne ograniczenie
wydatkédw na inwestycje. Naszym zdaniem istnieje
dodatkowe ryzyko, ze rzad podejmie radykalne kroki w celu
zamkniecia  nierentownych  kopalni. Wedtug naszych

mBank.pl

potencjat zmiany

+6,5%

Cena biezaca

2,07 PLN

Cena docelowa 2,20 PLN

rekomendacja cena docelowa
2,20 PLN

data wydania
2020-04-30

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane FMF PW vs. WIG

Ticker FMF PW Zmiana 1M -8,2%  -16,6%
ISIN PLFAMURO00012 Zmiana YTD -30,7% -8,6%
Liczba akgji (mIn) ~ 574,8 Sredni obrét 1M 0,8 min PLN
MC (min PLN) 1186,9 Sredni obrét 6M 0,8 min PLN
EV (mlIn PLN) 1 360,9 EV/EBITDA 12M fwd 2,7 -51,5%
Free float 52,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

szacunkdw wytaczenie niedochodowych w 2019 roku (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
zaktadow PGG i Tauron Wydobycie przetozytoby sie na okoto Przychody 1460 2229 2165 1196 1112
21% r/r spadku produkcji wegla w Polsce i trwaly ubytek EBITDA 308 491 451 333 305
inwestycji ze strony tych zaktadéw wydobywczych. marza EBITDA 21,1% 22,0% 20,8% 27,8% 27,4%
Dodatkowo, ze wzgledu na skonsumowanie nadwyzek EBIT 133 300 269 173 154
gotowki na bilansie JSW bedzie zmuszone do ograniczenia Zysk netto 49 208 245 137 107
inwestycji w segmencie weglowym o 17% r/r w 2020 roku. P/E 23,8 5,7 4,8 8,7 11,1
Przy duzej ekspozycji na pogrgzony w problemach polski P/BV 0,8 0,7 0,8 0,7 0,7
sektor gorniczy (kraj odpowiadat za ponad 60% sprzedazy w EV/EBITDA 4,4 2,9 3,0 3,9 3,9
2019 roku) oraz czasowym odtozeniu realizacji kontraktu dla DPS 0,00 0,44 0,53 0,00 0,12
AO Suek (361 min PLN), Grupa Famur wedtug naszych DYield 0,0% 21,3% 25,7% 0,0% 5,8%
prognoz odnotuje w 2020 roku 45% spadek przychoddéw ze Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
sprzedazy. Grupa w okres spowolnienia wchodzi z silnym Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
bilansem - zaktadamy, ze pomimo opd6znien w regulowaniu EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zobowigzan przez spotki gornicze wskaznik DN/EBITDA’20 Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
bedzie na poziomie jedynie 0,3x. Zarzad jednak zrezygnowat Obroty Underground 0,0% 0,0% 0,0%
z wyptaty dywidendy, a naszym zdaniem rowniez w 2021 Marza Underground 0,0% 0,0% 0,0%
roku wypfata zostanie ograniczona do 50% zysku Grupy. Diug netto 0,0p.p. 00p.p. 0,0p.p.
Pozostawiamy bez zmian cene docelowg dla Grupy Famur DPS 00pp. _ 00pp.  00pp.
(2,20 PLN/akcja) oraz rekomendacje trzymaj.

Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans

Obroty Underground 1407 1621 1026 950 950 Aktywa 2 880 2 975 2957 2974 2910
Marza Underground 30,6%  33,3%  27,6%  28,6%  29,1% Aktywa trwate 1158 936 867 836 810
Przychody elektryka 43 65 54 49 51 Goodwill 222 162 162 162 162
Przychody ustugi gémicze 3612,8%  200,0%  350,0%  400,0%  400,0% Kapitat wiasny 1625 1557 1693 1732 1767
Przeptywy oper. 215 504 202 302 274 Udziat mniejszosci -37 -46 7 7 7
Amortyzacja 191 182 160 151 148 Diug netto 286 220 92 0 -55
Kapitat obrotowy -127 66 -131 22 -6 Dtug netto/EBITDA (x) 0,6 0,5 0,3 0,0 -0,2
Przeptywy inw. -138 -15 -50 -120 -122

CAPEX 141 38 120 120 122 Analiza porbwnawcza

Przeptywy fin. -458 -185 -24 -90 -197 EV/EBITDA
Zmiana diugu -213 184 0 0 -100 21P
Dywidenda/buyback -253 -305 0 -68 -81 Minimum 10,4 10,9 9,5 6,6 5,7 4,8
FCF 173 415 53 182 152 Maksimum 24,6 21,7 19,5 14,1 12,6 11,2
FCF/EBITDA 35% 92% 16% 60% 49% Mediana 15,6 13,4 11,7 9,5 8,3 7,6
CFO/EBITDA 44% 112% 61% 99% 89% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P 27P 28P  29P + (min PLN)

Przychody 1196 1112 1118 1197 1197 1197 1197 1197 1197 1197 1197 Beta 1,2
zmiana (r/r) -44,7% -7,1%  0,5% 7,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Wzrost FCF po prognozie 0,0%
EBITDA 333 305 306 314 308 299 293 288 281 274 270 Zdyskontowana warto$¢ FCF 799
marza EBITDA 27,8% 27,4% 27,4% 26,2% 257% 25,0% 24,5% 24,1% 23,5% 22,9% 22,5% Dlug netto 220
Amortyzacja 160 151 148 142 139 135 135 137 136 135 135 Inne korekty -3
EBIT 173 154 158 172 169 164 158 151 145 138 135 Wycena DCF na akcje (PLN) 1,98
Podatek 28 25 27 30 30 30 29 28 27 26 25

NOPAT 144 129 131 142 139 134 129 124 118 113 110 Wycena

CAPEX -120  -120  -122  -125  -127  -130  -132  -135  -135  -135  -135
Kapitat obrotowy -131 22 -6 -73 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 10% 2,70
FCF 53 182 152 87 150 139 132 125 119 113 110 DCF 90% 1,98
PV FCF 50 156 118 62 98 82 71 62 53 46 Cena wynikowa 2,05
WACC 9,4%  9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7% 9,7%  9,7%  9,7%  9,7% 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 2,20
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H m Biuro maklerskie

Grupa Kety
trzymaj (bez zmian)

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

Spadek aktywnosci w europejskim przemysle to negatywna
informacja dla segmentu wyrobow wyciskanych, ktory
wedtug naszych prognoz w 2020 roku zanotuje 11% r/r
spadek wolumenu sprzedazy (-16% r/r w 2009 roku).
Dodatkowo wzrost absencji wéréd pracownikéw budowlanych
naszym zdaniem moze przetozy¢ sie na opOznienie
realizowanych projektéw i spadek popytu na systemy
aluminiowe w krotkim terminie. Ryzykiem sa rowniez
realizowane w 2020 roku za taczng kwote 50 min PLN
projekty na rynku amerykanskim, ktéore w biezacym
otoczeniu sa praktycznie zamrozone. Obnizamy nasza

potencjat zmiany

-6,9%

Cena biezaca

361,00 PLN

Cena docelowa 335,96 PLN

rekomendacja cena docelowa
335,96 PLN

data wydania
2020-04-07

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane KTY PW vs. WIG

Ticker KTY PW Zmiana 1M +10,9% +2,5%
ISIN PLKETY000011 Zmiana YTD +4,3% +26,5%
Liczba akcji (min) 9,5 Sredni obrét 1M 1,2 min PLN
MC (min PLN) 3 445,9 Sredni obrét 6M 1,8 min PLN
EV (mIn PLN) 4 150,6 EV/EBITDA 12M fwd 7,9 -12,5%
Free float 42,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,1 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

prognoze wynikéw finansowych na 2020 rok z uwagi na (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
stabsze perspektywy segmentow wyrobow wyciskanych i Przychody 2643 2994 3204 3058 3235
systeméw aluminiowych. Mozliwe zatory ptatnicze naszym EBITDA 421 463 523 478 499
zdaniem spowoduja wzrost zapotrzebowania na kapitat marza EBITDA 15,9% 15,5% 16,3% 15,6% 15,4%
obrotowy w 2020 roku w kwocie okoto 90 min PLN. EBIT 301 338 385 337 355
Zaktadamy réwniez, ze ze wzgledu na oczekiwany spadek Zysk netto 236 268 295 260 273
wyniku w 2Q’20 Zarzad moze konserwatywnie zrewidowac P/E 14,5 12,8 11,7 13,3 12,7
propozycje wyptaty dywidendy, podobnie jak miato to P/BV 2,5 2,5 2,3 2,2 2,1
miejsce w 2009 roku (wowczas brak dywidendy przy relacji EV/EBITDA 9,5 9,1 7.9 8,8 8,5
dtug netto/EBITDA 1,1x). Oczekujemy, ze Grupa wypftaci DPS 30,00 23,94 23,99 15,39 21,68
jedynie 50% zysku z 2019 roku w dywidendzie (DPS 15,39 DYield 8,3% 6,6% 6,6% 4,3% 6,0%
PLN/akcja), dzieki czemu diug netto w relacji do EBITDA Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
wyniesie 1,6x na koniec 2020 roku (1,8 przy propozycji 85% EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
wypfaty). Nasze nowe prognozy implikujg, ze Zarzad w Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
trakcie roku zdecyduje sie na obnizenie swoich catorocznych Aluminium (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
oczekiwan wynikdow na poziomie EBITDA (o 11%) i wyniku Premia producencka (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
netto (0o 12%). Nie zmieniamy naszej ceny docelowe]j EBITDA SOG 0,0% 0,0% 0,0%
(335,96 PLN/akcja) oraz rekomendacji trzymaj. EBITDA SWW 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA SSA 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
EBITDA SOG 119 148 153 152 154 Aktywa 2780 2779 2948 3011 3071
EBITDA SWW 163 152 119 138 139 Aktywa trwate 1575 1 680 1770 1779 1766
EBITDA SSA 190 237 221 223 223 Kapitat wiasny 1396 1477 1 589 1655 1732
EBITDA pozostate -8 -14 -14 -15 -15 Udziat mniejszosci 1 1 2 2 3
EBITDA/uzyte aluminium 5 6 5 5 5 Diug netto 774 703 772 789 715
Przeptywy oper. 293 563 269 357 415 Diug netto/EBITDA (x) 1,7 1,3 1,6 1,6 1,4
Amortyzacja 126 138 141 144 137 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,6 0,5 0,5 0,5 0,4
Kapitat obrotowy -114 86 -92 -74 -16
Przeptywy inw. -229 -244 -175 -150 -120 Analiza porbwnawcza
CAPEX 229 244 175 150 120 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -43 -316 -93 -244 -241 19P 20P
Dywidenda/buyback -229 -229 -147 -208 -205 Minimum 3,4 3,6 3,2 2,5 3,5 1,9
FCF 72 296 150 211 299 Maksimum 39,8 22,3 149,3 12,5 12,4 9,2
FCF/EBITDA 15% 57% 31% 42% 60% Mediana 11,4 10,4 10,1 5,1 5,5 4,7
CFO/EBITDA 63% 108% 56% 72% 83% waga 0% 25% 25% 0% 25% 25%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25p 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
Aluminium (USD/t) 1700 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1900 1901 Beta 1,0
Prem. prod. (USD/t) 140 140 140 140 140 140 140 140 140 140 141 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Uzyte alum. (tys. t) 88 96 99 101 102 104 105 107 109 110 112 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1820
Przychody 3058 3235 3285 3323 3350 338 3424 3462 3500 3539 3580 Dlug netto 703
EBITDA 478 499 501 504 505 507 508 510 512 514 516 Inne korekty 0
marza EBITDA 15,6% 15,4% 15,3% 152% 15,1% 150% 14,8% 14,7% 14,6% 14,5% 14,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 336,57
EBIT 337 355 364 371 373 373 373 373 372 375 380
Podatek 61 64 66 68 68 68 68 69 69 69 70 Wycena
CAPEX -175  -150  -120  -122  -125  -127  -130  -132  -135  -135  -135
Kapitat obrotowy -92 -74 -16 -12 -9 -12 -12 -12 -12 -12 -12 Poréwnawcza 20% 231,13
FCF 150 211 299 302 303 299 298 297 296 297 298 DCF 80% 336,57
PV FCF 143 185 244 227 210 191 176 161 147 136 Cena wynikowa 315,48
WACC 8,0% 8,0% 80% 81% 82% 82% 83% 83% 84% 84% 85% Koszt kapitatu 9M 6,5%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 335,96
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Kernel
trzymaj (bez zmian)
Jakub Szkopek +48 22 438 24 03

W sezonie 2019/2020 Kernel bedzie beneficjentem
poprawiajacych sie marzy na przerobie stonecznika oraz
dobrych zbioréw zbdz. Oczekujemy, ze segment olejéw
roslinnych w sezonie 2019/20 zanotuje poprawe EBITDA o
13% r/r, a infrastruktury o 32% r/r. Jednoczesnie stabsze
osiggane zbiory na witasnej produkcji rolnej i nizsze rynkowe
ceny przetozg sie na wyrazny spadek wyniku w segmencie
produkcji rolnej (EBITDA -40% r/r). Wyzwaniem dla Kernel
jest rowniez rekordowy w historii Spétki Capex oraz wzrost
zadtuzenia wynikajacy z implementacji standardu MSSF 16.
Spétka jednak w 1Q'20 poinformowata o sprzedazy udziatow
w rosyjskim porcie Taman za 61 min EUR, co zagwarantuje,
ze dtug netto do EBITDA na koniec sezony nie przekroczy
3,5x. Naszym zdaniem rynek prawidtowo chtodno przyjat
wyniki 4Q'19 (spadek wynikdw r/r + wyrazny wzrost
zadtuzenia + wyzszy Capex na 2020 i 2021 rok). W 1Q'20
oczekujemy, ze wyniki wzrosng na poziomie EBITDA o 17%
r/r, ale zysk netto wyniesie -28 mIn USD z uwagi na ujemne
roznice kursowe w efekcie spadku wartoéci UAH. Nie
zmieniamy naszej rekomendacji (trzymaj) ani ceny docelowej
(47,25 PLN/akcja) dla Grupy Kernel.

jakub.szkopek@mbank.pl

mBank.pl

Cena biezaca 39,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 47,25 PLN +21,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 47,25 PLN 2020-02-05
Podstawowe dane KER PW vs. WIG
Ticker KER PW Zmiana 1M +12,3% +3,9%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD -11,1%  +11,1%
Liczba akgji (mIn) 82,9 Sredni obrét 1M 2,1 min PLN
MC (min PLN) 32326 Sredni obrét 6M 2,4 min PLN
EV (mIn PLN) 6 093,8 EV/EBITDA 12M fwd 4,7 +4,4%
Free float 60,1% EV/EBITDA 5Y avg 4,5 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

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

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

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

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans

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

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

CAPEX 179 234 300 145 104 EV/EBITDA
Przeptlywy fin. 76 29 67 -103 -152 21P
Dywidenda/buyback -20 -20 -21 -21 -21 Minimum 2,9 2,5 4,0 3,4 3,2 3,6
FCF -14 -205 -9 169 230 Maksimum 44,2 23,6 18,8 13,6 12,8 8,0
FCF/EBITDA -6% -59% -3% 44% 58% Mediana 13,6 12,5 10,0 8,2 8,7 5,5
CFO/EBITDA 37% 55% 66% 69% 75% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min USD) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min USD)

Marza olej (USD/t) 74 84 81 78 76 74 71 69 66 63 61 Beta 1,0
Pszenica (USD/t) 180 195 195 195 195 195 195 195 195 195 196 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Kukurydza (USD/t) 180 185 185 185 185 185 185 185 185 185 186 Zdyskontowana warto$¢ FCF 992
Przychody 4244 4830 5210 5289 5376 5446 5524 5585 5646 5708 5789 Diug netto 691
EBITDA 339 382 397 391 388 400 397 393 390 386 398 Inne korekty -5
marza EBITDA 8,0% 7,9% 7,6% 7,4% 7,2% 7,3% 7,2% 7,0% 6,9% 6,8% 6,9% Wycena DCF na akcje (PLN) 35,81
EBIT 243 273 290 282 277 282 273 262 252 248 262

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

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

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

Naszym zdaniem fatalne dane operacyjne za marzec (-20%
r/r; wg danych UTK) w potaczeniu z niemoznoscig szybkiego
wptyniecia na wysoka baze kosztowgq przetoza sie na bardzo
stabe wyniki finansowe za 1Q'20 (oczekujemy kwartalnego
wyniku EBITDA na poziomie jedynie ok. 90 min PLN oraz
straty netto ponad 115 min PLN). Ponadto spodziewamy sie,
ze dane operacyjne za kwiecien przyniosg jeszcze wiekszg
dynamike spadkowg niz dotychczasowe miesigce roku (ponad
-25% r/r), a i kolejne miesigqce nie przyniosg poprawy
sentymentu. Naszym zdaniem najwczesniej na przetomie 2/3
kwartatu spétka bedzie w stanie negocjowaé obnizenie
ponoszonych znaczacych kosztédw pracowniczych, czy tez

Cena biezaca 11,46 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 12,37 PLN +7,9%
nowa trzymaj 12,37 PLN 2020-05-05
poprzednia trzymaj 13,89 PLN 2020-02-26
Ticker PKP PW Zmiana 1M +6,5% -1,9%
ISIN PLPKPCR00011 Zmiana YTD -44,1% -21,9%
Liczba akcji (min) 44,8 Sredni obrét 1M 2,4 min PLN
MC (min PLN) 513,3 Sredni obrét 6M 1,4 min PLN
EV (mIn PLN) 2 585,6 EV/EBITDA 12M fwd 3,3 -15,1%
Free float 67,0% EV/EBITDA 5Y avg 3,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P

wnioskowac¢ do operatora infrastruktury/dostawcy energii o Przychody 4 689 5183 4782 4243 4548
obnizenie ptaconych stawek. Na konferencji finansowej za EBITDA skor. 693 901 830 502 612
2019 r. Zarzad zapowiedziat ograniczanie wydatkow marza EBITDA 14,8% 17,4% 17,4% 11,8% 13,5%
inwestycyjnych do poziomu kwartalnego poziomu wyniku EBIT skor. 147 272 114 -229 -144
EBITDA. Pomimo znaczacego obnizenia naszych zatozen Zysk netto skor. 49 242 6 230 167
CAPEX na ten rok, uwazamy, ze ani w 1Q, ani na poziomie P/E skor. 10,4 2,1 90,0 - -
catego 2020 r. nie uda sie Grupie dotrzymac tej reguty P/BV 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2
wydatkowej. W zwigzku z pogorszeniem sie sytuacji EV/EBITDA skor. 2,1 1,4 31 5,2 4,5
makroekonomicznej oraz perspektyw dla branzy znaczaco DPS 0,00 0,00 1,50 0,00 0,00
obnizamy nasze zatozenia dla Grupy. Jednoczes$nie, tak jak i DYield 0,0% 0,0% 13,1% 0,0% 0,0%
w czesci innych spotek, w zwigzku z duza zmiennosciq na Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
rynku obnizamy wage wyceny porownawczej do 10%. Przychody ze sprzedazy -14,3% -13,0% -9,9%
Dodatkowo aktualizujemy model DCF m.in. o wyniki 2019 r. EBITDA skor. -34,3% -22,1% -14,7%
oraz o nowe zatozenia na lata kolejne (m.in. przewozy, Zysk netto - - -
wyniki finansowe, CAPEX). Pozostawiamy rekomendacje Praca przewozowa (min tkm) -13,3% -9,9% -5,6%
trzymaj z nowa ceng docelowg na poziomie 12,37 PLN/akcje Masa towarowa (min ton) -12,2% ~7,7% -3,1%
(Wczeéniej 13,89 PLN/akcje). Koszty / tkm -1,3% -2,3% -2,6%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans

Energia trakcyjna 405 407 372 390 403 Aktywa 6 806 7 991 7 640 7 642 7 661
Paliwo trakcyjne 211 177 76 99 129 Aktywa trwate 5187 6 504 6 346 6 349 6 439
Wynagrodzenia 1651 1737 1778 1825 1877 Kapitat wiasny 3484 3423 3193 3026 2944
Dostep do infrastruktury 732 573 515 575 609 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
Pozostate 1292 1 065 1 000 1 046 1072 Dtug netto 779 2072 2075 2 231 2 392
Przeptywy oper. 863 807 515 682 727 Diug netto/EBITDA (x) 0,9 2,4 4,1 3,6 3,5
Amortyzacja 629 717 731 756 718 Dilug netto/kap. wt. (x) 0,2 0,6 0,6 0,7 0,8
Kapitat obrotowy 20 16 -64 15 11

Przeptywy inw. -612 -815 -440 -759 -808 Analiza porbwnawcza

CAPEX -695  -1028 -573 -759 -808 EV/EBITDA

Przeptywy fin. -323 111 -78 21 -31 20P  21P
Dywidenda/buyback 0 -67 0 0 0 Minimum 1,3 1,3 3,1 4,2 3,9 3,7 -5%
FCF 173 -188 -58 -76 -80 Maksimum 354 240 19,6 142 128 12,1 8%
FCF/EBITDA 13% -7% -2% -3% -3% Mediana 19,4 16,0 15,0 7,2 6,1 6,8 3%
CFO/EBITDA 95% 94% 103% 112% 106% Waga 0% 0% 0%  33%  33%  33% 0%
Model DCF Podsumowanie DCF

(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)

Praca przewozowa 23824 25823 26793 26436 26444 26649 26870 27108 27363 27637 27929 Beta 1,0
Srednie ceny 148 147 149 152 154 156 159 161 163 166 168 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
Koszt / tkm 188 182 179 181 183 185 187 188 190 192 193 Wartoé¢ firmy (EV) 2493
Przychody 4243 4548 4779 4789 480 4967 5078 5195 5317 5445 5575 Dlug netto 2072
EBITDA 502 612 689 698 694 702 716 732 748 740 755 Inne korekty 0
marza EBITDA 11,8% 13,5% 14,4% 14,6% 14,3% 14,1% 14,1% 14,1% 14,1% 13,6% 13,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 9,39
EBIT =229 -144 -29 9 19 48 61 92 112 142 189

Podatek -77 -56 -28 -18 -16 -9 -5 3 8 15 27 Wycena

CAPEX -573  -759  -808  -470  -540  -567  -691  -535  -573  -562  -566
Kapitat obrotowy -64 15 11 0 4 5 5 6 6 6 6 Poréwnawcza 10% 31,80
FCF -58 -76 -80 247 173 149 36 199 173 169 169 DCF 90% 9,39
PV FCF -56 -70 -70 205 136 111 26 134 110 102 Cena wynikowa 11,63
WACC 53% 53% 52% 53% 53% 53% 53% 54% 54% 54% 55% 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 12,37
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Stelmet
kupuj (bez zmian)

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

Epidemia COVID-19 naszym zdaniem przetozy sie w 2020
roku na 16% spadek wolumenu sprzedazy architektury
ogrodowej oraz 15% r/r spadek pellet. Z drugiej strony
Spoétka korzysta z ostabienia PLN do EUR oraz spadajacej
presji ze strony wynagrodzen oraz cen drewna. Pozytywnym

czynnikiem na 2020 rok jest obserwowany spadek
konkurencji (wedtug Stelmet gtéwny krajowy konkurent
- Martyna ogtosit upadtos¢ uktadowg). Dodatkowo brak
znaczacych naktadéw inwestycyjnych na  horyzoncie

przektadac sie powinien na zwiekszenie strumienia gotdwki
do dystrybucji dla akcjonariuszy (juz obecnie dtug netto’19/
skor. EBITDA 1,6x). W kolejnych latach Grupie sprzyjac

mBank.pl

Cena biezaca 6,60 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 9,04 PLN +37,0%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna kupuj 9,04 PLN 2020-04-01
Podstawowe dane STL PW vs. WIG
Ticker STL PW Zmiana 1M -2,2%  -10,6%
ISIN PLSTLMT00010 Zmiana YTD -10,2%  +11,9%
Liczba akcji (mlIn) 29,4 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 193,8 Sredni obrét 6M 0,0 min PLN
EV (mIn PLN) 318,6 EV/EBITDA 12M fwd 3,8 -39,1%
Free float 15,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
538 553 602 501 649

bedzie ostabienie PLN do EUR i GBP oraz wieksza chec¢ ludzi Przychody
do pozostania we wiasnych ogrodach (wyzsze wydatki na EBITDA 58 69 69 42 88
architekture). Nie zmieniamy naszej ceny docelowej 9,04 marza EBITDA 10,7% 12,4% 11,4% 8,3% 13,6%
PLN/akcja oraz rekomendacji kupuj. EBIT 21 27 26 0 46
Zysk netto 19 10 -3 -10 36
P/E 10,0 20,2 - - 5,5
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 6,5 5,4 4,6 6,8 2,9
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
DAO (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
DAO vol (tys. m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Drewno (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
Sprzedaz DAO (PL) 22 26 21 28 28 Aktywa 816 769 744 780 772
Sprzedaz DAO (UK) 137 110 88 111 113 Aktywa trwate 522 480 455 436 420
Sprzedaz DAO (FR) 107 106 90 114 114 Kapitat wiasny 461 457 465 501 511
Sprzedaz DAO (DE) 113 163 168 202 203 Udziat mniejszosci 0 0 0 0 0
Sprzedaz Pellet 89 101 84 97 100 Dtug netto 176 125 76 46 22
Przeptywy oper. 32 83 68 56 73 Diug netto/EBITDA (x) 2,6 1,8 1,2 0,5 0,3
Amortyzacja 41 42 41 42 42 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,3 0,2 0,1 0,0
Kapitat obrotowy -30 2 16 -25 -2
Przeptywy inw. -24 -24 -16 -23 -25 Analiza porbwnawcza
CAPEX 23 24 16 23 25 EV/EBITDA
Przeptlywy fin. -9 -56 -23 -23 -44 20P 21P
Dywidenda/buyback 0 0 0 0 -21 Minimum 5,7 4,2 3,7 4,6 3,2 2,7
FCF 9 -1 60 33 48 Maksimum 102,2 210,0 75,7 15,0 14,5 5,6
FCF/EBITDA 13% -2% 95% 38% 58% Mediana 11,9 9,4 7,0 6,2 4,9 4,8
CFO/EBITDA 46% 121% 107% 63% 89% waga 0% 25% 25% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
DAO (PLN/m3) 1902 1878 1875 1899 1924 1948 1973 1999 2 025 2 051 2 078 Beta 1,0
DAO vol (tys. m3) 219 277 281 284 287 290 294 297 300 304 307 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Drewno (PLN/m3) 264 269 274 280 285 291 297 303 309 315 321 Zdyskontowana warto$¢ FCF 278
Przychody 523 649 660 676 692 709 727 745 763 782 801 Dtug netto 125
EBITDA 64 88 82 82 82 82 81 80 79 78 76 Inne korekty 0
marza EBITDA 12,2% 13,6% 12,4% 12,2% 11,9% 11,5% 11,2% 10,8% 10,4% 9,9% 9,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 10,21
EBIT 22 46 40 41 40 39 38 36 34 31 29
Podatek 2,6 7,7 6,6 6,9 6,8 6,7 6,4 6,0 5,7 5,2 4,8 Wycena
CAPEX -16 -23 -25 -27 -29 -31 -34 -41 -44 -45 -46
Kapitat obrotowy 15,5 -24,5 -2,1 -3,1 -3,2 -3,3 -3,4 -3,5 -3,6 -3,7 -3,6 Poréwnawcza 50% 6,97
FCF 60 33 48 45 43 40 38 30 26 24 21 DCF 50% 10,21
PV FCF 58 30 39 34 30 26 22 16 13 11 Cena wynikowa 8,59
WACC 7,4% 7,7% 8,1% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 9,04
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H m Biuro maklerskie

Handel
Dino
redukuj (obnizona)

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

Kurs Dino cofnat sie nieznacznie z historycznych maksimow
wyznaczonych w kwietniu. Spétka zaraportowata na poczatku
kwietnia informacje o dodaniu 39 sklepow w 1Q'20 (vs. 33
sklepy w 1Q’19), z czego otwartych zostato 16 sklepdw.
Pozostate placdéwki nie zostaty otwarte prawdopodobnie ze
wzgledu na brak otrzymania odpowiednich zezwolen
(podobna sytuacja moze sie zdarzy¢ w 2Q’20). Biorgc pod
uwage liczbe otwartych placéwek sie¢ Dino powiekszyta sie o
22% r/r, co jest tempem nizszym niz w poprzednich
kwartatach. W 1Q'20 oczekujemy utrzymania wysokiej

Cena biezaca 173,70 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 151,60 PLN -12,7%
nowa redukuj 151,60 PLN 2020-05-05
poprzednia trzymaj 152,30 PLN 2020-03-04
Ticker DNP PW Zmiana 1M +5,8% -2,6%
ISIN PLDINPLO0011 Zmiana YTD +20,6% +42,8%
Liczba akcji (mlIn) 98,0 Sredni obrét 1M 35,8 min PLN
MC (min PLN) 17 029,5 Sredni obrét 6M 33,9 min PLN
EV (mIn PLN) 17 621,9 EV/EBITDA 12M fwd 17,6 +9,2%
Free float 48,9% EV/EBITDA 5Y avg 16,1 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

(min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P

dynamiki sprzedazy porownywalnej wspieranej przez efekt Przychody 4463 5839 7647 9 880 12 489
bazy (zaktadamy wzrost sprzedazy/mkw. o 5% r/r). EBITDA 389 541 725 929 1186
W naszych szacunkach oczekujemy wzrostu sprzedazy o 32% marza EBITDA 8,7% 9,3% 9,5% 9,4% 9,5%
r/r oraz wzrostu EBITDA o 31% r/r w 1Q'20. Zakfadamy EBIT 303 429 562 722 921
spadek marzy EBITDA r/r wynikajacy z obnizenia marzy Zysk netto 214 308 403 534 708
brutto na sprzedazy r/r. Zwracamy uwage na stabe P/E 79,7 55,4 42,2 31,9 24,1
perspektywy sieci na 2Q'20, w ktérym oczekujemy stabszego P/BV 18,8 14,1 10,5 7,9 59
r/r efektu Swiat Wielkanocnych (negatywny wplyw restrykcji EV/EBITDA 45,0 32,5 24,3 18,9 14,7
dla handlu w zwigzku z COVID-19) oraz rosnacej bazy DbPs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
kosztowej. Dodatkowo dynamika sprzedazy poréwnywalnej Dvield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
moze byc¢ obcigzona przez efekt wysokiej bazy. Nieznacznie Zmiana prognoz 2019 2020P 2021P
korygujemy nasze prognozy oraz cene docelowa. Obnizamy EBITDA +1,6% -1,1% -1,6%
zalecenia inwestycyjne do redukuj, Zysk netto 20,1% -2,3% -2,8%
Liczba sklepdw -0,3% -1,1% -1,7%
sprzedaz/mkw/ +0,4% +0,3% +0,5%
marza EBITDA +0,1 p.p. -0,1 p.p. -0,1 p.p.
Wyniki i przeptywy operacyjne (bez MSSF 16) W skazniki (bez MSSF 16)
Liczba sklepow 775 977 1218 1498 1 806 Cykl konw. zapasow 39,3 36,7 39,4 42,2 41,1
Powierzchnia 295 376 472 586 712 Cykl konw. naleznosci 3,1 2,4 3,7 3,7 3,7
Srednia powierzchnia skl. 381 385 388 391 394 Cykl konw. zobowigzan 86,5 94,2 93,0 95,0 96,0
MBNS 23,3%  242%  24,3%  24,9%  25,2% Cykl konw. gotéwki -44,1 -55,0 -49,9 -49,1 -51,2
Sklepow/centrum dystryb. 258 244 305 300 301 Narzut SG&A 16,6%  16,9%  17,0%  17,6%  17,8%
Przeptywy oper. 497 643 799 1013 1 336 Diug netto (mIn PLN) 485 565 592 563 371
Amortyzacja 86 112 164 207 265 Diug netto/EBITDA (x) 1,2 1,0 0,8 0,6 0,3
Kapitat obrotowy 131 125 153 200 307
Przeptywy inw. -402 -634 -828 -919 -1094 Analiza porbwnawcza
CAPEX -411 -636 -830 -919  -1094 EV/EBITDA
Przeplywy fin. 41 82 155 -265 -252 19 20P 21P
Wplywy/sptaty pozyczek 31 174 103 -200 -203 Minimum -54 -4,7 -4,7 11,8 104 9,8 6,1 6,8 6,6
FCF 50 -55 -53 74 224 Maksimum 23 1,8 1,6 352 249 21,8 13,1 12,2 11,4
FCF/EBITDA 13% -10% -7% 8% 19% Mediana 1,3 1,2 1,1 157 13,6 123 98 7,7 7,3
CFO/EBITDA 128% 119% 110% 109% 113% waga 1% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 19 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + (min PLN)
Liczba sklepow 1218 1498 1806 2108 2395 2668 2927 3173 3406 3628 3628 Beta 1,0
Sprzedaz/mkw. 1503 1557 1604 1606 1624 1641 1642 1642 1643 1643 1643 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
narzut SG&A 17,0% 17,6% 17,8% 17,8% 17,7% 17,8% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 11 289
Przychody 7647 9880 12489 14930 17503 20049 22344 24568 26724 28815 28815 Dlug netto 565
EBITDA 715 919 1176 1412 1663 1880 2092 2293 2490 2677 2687 Inne korekty 0
marza EBITDA 9,4% 9,3% 9,4% 9,5% 9,5% 9,4% 9,4% 9,3% 9,3% 9,3% 9,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 151,76
EBIT 562 722 921 1090 1287 1453 1619 1779 1935 2086 2086
Podatek 102 137 175 207 245 276 308 338 368 396 1826 Wycena
CAPEX -830  -919 -1094 -1077 -1083 -1135 -1010 -1092 -1113  -601  -601
Kapitat obrotowy 153 200 307 295 320 276 231 239 232 -364 -364 Poréwnawcza 50% 120,20
FCF -53 74 224 433 665 755 1016 1112 1251 1325 1358 DCF 50% 151,76
PV FCF -53 68 192 344 488 513 637 644 669 653 Cena wynikowa 142,29
WACC 8,4% 8,4% 7,7% 7,9% 81% 82% 83% 83% 84% 84%  8,4% Koszt kapitatu 9M 6,5%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 151,60
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Eurocash
trzymaj (podtrzymana)

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

Kurs spotki istotnie odbit po korekcie w marcu. Spétki handlu
spozywczego byty postrzegane przez inwestoréw jako
bardziej odporne na negatywny wptyw COVID-19. W 1Q’'20
pomimo pozytywnego wptywu popytowego ze wzgledu na
wyzsze zakupy klientbw w zwigzku z COVID-19, rosta
rowniez baza kosztowa. W naszych szacunkach oczekujemy,
ze spétka powinna poprawi¢ EBITDA o 2% r/r w 1Q'20.
Zwracamy uwage, ze w 2Q'20 negatywnie na rezultaty
bedzie wptywat gorszy popyt w okresie Swigt Wielkanocnych
(Nielsen szacuje spadek o 10% r/r), rosnaca baza kosztowa
oraz koszty zwigzane z koncowg faza integracji bizneséw w

mBank.pl

potencjat zmiany

-2,8%

Cena biezaca

21,10 PLN
20,50 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 20,50 PLN 2020-05-05
poprzednia trzymaj 19,80 PLN 2020-02-05
Ticker EUR PW Zmiana 1M 15,3% 6,9%
ISIN PLEURCHO00011 Zmiana YTD -3,4% 18,8%
Liczba akcji (min) ~ 139,2 Sredni obrét 1M 10,2 min PLN
MC (min PLN) 2936,3 Sredni obrét 6M 7,5 min PLN
EV (mIn PLN) 3398,3 EV/EBITDA 12M fwd 7,4 -24,5%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,8 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

segmencie detalu. Oprdocz gorszego efektu Swiat (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
Wielkanocnych  negatywnie na dynamike sprzedazy Przychody 20 814 22833 24 852 25834 26 475
poréwnywalnej w sieci Delikatesy Centrum w 2Q’20 powinien EBITDA skor. 361 341 400 401 419
wptywac efekt wysokiej bazy. Jednoczesnie zwracamy uwage marza EBITDA 1,7% 1,5% 1,6% 1,6% 1,6%
na wysokie prawdopodobienstwo spowolnienia wzrostu sieci EBIT skor. 38 214 208 201 215
sklepow r/r w 2020 roku ze wzgledu na sytuacje zwigzana z Zysk netto skor. 85 67 118 111 153
pandemig COVID-19. Nieznacznie korygujemy prognozy dla P/E skor. 34,6 43,9 24,8 26,5 19,1
spotki oraz cene docelowg pozostawiajac rekomendacje P/BV 2,9 2,8 31 3,2 3,2
trzymaj. EV/EBITDA skor. 8,6 9,8 8,5 8,4 7,8
DPS 0,80 0,76 1,03 0,85 0,79
DYield 3,8% 3,6% 4,9% 4,0% 3,8%
Zmiana prognoz 2019 2020P 2021P
EBITDA +5,5% +0,4% +0,4%
Zysk netto +42,9% +4,9%  +12,9%
Hurt (EBITDA) +4,7% +3,7% +4,0%
Detal (EBITDA) -9,6% -16,8% -15,6%
Projekty (EBITDA) +7,1% +9,6% +8,6%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
Hurt (S) 18710 19386 19656 19749 19801 Cykl konwersji zapasow 26,3 23,6 23,8 23,8 23,8
Detal (S) 5 905 6221 6 563 6 897 7 222 Cykl konwersji naleznosci 29,5 21,5 21,3 21,1 20,9
Projekty (S) 105 130 130 130 130 Cykl konwersji zobowigzal 78,4 69,8 69,8 69,8 69,8
Inne (EBITDA) -97 -92 -91 -90 -89 Cykl konwersji gotéwki -22,7 -24,7 -24,7 -24,9 -25,1
Przeptywy oper. 494 582 683 798 809 Narzut SG&A 11% 12% 12% 12% 12%
D&A 183 204 222 229 235 Diug netto 115 346 401 363 293
D&A (leasing) 328 327 321 Diug netto/EBITDA (x) 0,5 0,8 0,9 0,8 0,6
Kapitat obrotowy 247 196 -14 53 48
Przeptywy inw. -336 -462 -300 -196 -215 Analiza porbwnawcza
CAPEX -307 -445 -237 -196 -215 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -117 -126 -433 -564 -624 20P
Dywidenda/buyback -111 -106 -143 -118 -111 Minimum 13,4 10,4 9,8 8,2 7,1 6,8
FCF -64 83 30 217 203 Maksimum 31,8 24,2 19,8 19,5 15,1 12,3
FCF/EBITDA -26% 24% 7% 54% 48% Mediana 16,5 13,6 12,3 9,9 7,7 7,3
CFO/EBITDA 223% 139% 147% 171% 166% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 19 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min PLN)
Hurt (EBITDA) 442 436 432 424 415 413 411 409 410 411 411 Beta 1,0
Detal (EBITDA) 133 133 153 182 226 251 258 261 263 265 265 Wzrost FCF po prognozie 0,5%
Projekty (EBITDA) -47 -46 -45 -43 -43 -43 -43 -43 -43 -43 -43 Zdyskontowana warto$¢ FCF 3393
Przychody 24852 25834 26475 26903 27280 27506 27628 27636 27716 27797 27797 Diug netto 346
EBITDA 400 401 419 442 479 503 509 511 514 517 517 Inne korekty 61
marza EBITDA 1,61% 1,55% 1,58% 1,64% 1,76% 1,83% 1,84% 1,85% 1,85% 1,86% 1,86% Wycena DCF na akcje (PLN) 21,45
EBIT 194 187 200 214 245 264 267 268 289 291 291
Podatek 55 57 65 47 54 58 59 59 64 64 64 Wycena
CAPEX -317  -196  -215  -217  -220  -222  -192  -197  -207  -259  -259
Kapitat obrotowy -14 53 48 42 40 33 27 21 25 25 25 Poréwnawcza 50% 17,32
FCF 30 217 203 235 260 270 300 290 302 252 252 DCF 50% 21,45
PV FCF 30 206 179 192 197 190 195 175 169 131 Cena wynikowa 19,38
WACC 7,9%  7,9%  7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9% 7,9%  7,9% Koszt kapitatu 9M 5,7%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 20,50
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H m Biuro maklerskie

Jeronimo Martins
trzymaj (bez zmian)

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

W lutym spoétka opublikowata dobre wyniki za 2019 rok i 4Q
2019. Rezultaty byly wspierane przez poprawe sprzedazy
porownywalnej we wszystkich segmentach oraz poprawe
rentownosci EBITDA r/r w biznesach portugalskich, Ara i
Hebe. W 1Q’20 oczekujemy utrzymania wysokiej dynamiki
sprzedazy porownywalnej w sieci Biedronka oraz w Ara.
Jednoczes$nie zaktadamy wzrost bazy kosztowej gtéwnie ze
wzgledu na presje na wynagrodzenia. W naszych szacunkach
zaktadamy wzrost sprzedazy o 11% r/r oraz wzrost EBITDA o
9% r/r w 1Q’20. Dodatkowo wyniki 1Q'20 powinny by¢
obcigzone przez jednorazowa dotacje na fundacje sieci

potencjat zmiany

+6,6%

Cena biezaca

15,30 EUR

Cena docelowa 16,30 EUR

rekomendacja cena docelowa
16,30 EUR

data wydania
2020-02-05

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane JMTPL vs. WIG

Ticker JMT PL Zmiana 1M -5,0%  -13,4%
ISIN PTIMTOAEOO001 Zmiana YTD +4,3% +26,4%
Liczba akgji (min)  629,3 Sredni obrét 1M 19,7 min EUR
MC (min EUR) 9 625,0 Sredni obrét 6M 16,8 min EUR
EV (mIn EUR) 9 957,6 EV/EBITDA 12M fwd 7,6 -19,1%
Free float 43,8% EV/EBITDA 5Y avg 9,4 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

Biedronka (szacujemy 11 min EUR). Naszym zdaniem (min EUR) 2017 2018 2019 2020P 2021P
dynamika sprzedazy porownywalnej sieci Biedronka w 2Q"20 Przychody 16 276 17 336 18 639 20 199 21 481
bedzie pod presja ze wzgledu na oczekiwany mniejszy popyt EBITDA skor. 922 960 1045 1172 1248
w okresie Swigt Wielkanocnych i w okresie Majowki. marza EBITDA 5,7% 5,5% 5,6% 5,8% 5,8%
Dodatkowo zwracamy uwage na efekt wysokiej bazy w EBIT skor. 577 588 643 737 783
sprzedazy porownywalnej, ktory bedzie sie utrzymywat od Zysk netto skor. 386 401 533 540 575
2Q'20 do 1Q’21. Jeronimo Martins zapowiadato przy okazji P/E skor. 24,9 24,0 18,0 17,8 16,7
publikacji wynikdw za 2019 rok otwarcie przynajmniej 40 P/BV 5,4 5,4 4,9 4,5 41
sklepéw Biedronka w mniejszym formacie. Naszym zdaniem EV/EBITDA skor. 10,5 10,4 9,5 8,4 7,8
sytuacja zwigzana z COVID-19 powinna wplynaé na DPS 0,69 0,64 0,34 0,32 0,34
weryfikacje tych planéw. Zwracamy uwage, ze restrykcje DYield 4,5% 4,2% 2,2% 2,1% 2,2%
zwigzane z COVID-19 beda miaty negatywny wptyw na Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
rezultaty Recheio (wysoka sprzedaz do segmentu Horeca) EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
oraz Hebe (konieczno$¢ zamkniecia czesci drogerii). Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Biedronka (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Pingo Doce (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Recheio (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Wyniki i przeptywy operacyjne (bez MSSF 16) W skazniki (bez MSSF 16)
EBITDA Biedronka 808 850 918 988 1035 MBNS 21,2%  21,7%  22,0%  22,1%  22,1%
EBITDA Pingo Doce 187 188 194 199 198 narzut SG&A 17,6%  18,2%  18,5%  18,4%  18,4%
EBITDA Recheio 50 53 54 57 59 Biedronka (s/mkw. r/r) 9,0% 1,0% 3,5% 2,7% 0,3%
EBITDA Pozostate -85 -80 -57 -22 6 Pingo Doce (s/mkw. r/r) 0,5% 3,2% 1,9% 1,5% 1,9%
CCC w dniach -71 -67 -65 -65 -65 Recheio (s/mkw. r/r) 5,7% 2,8% 2,1% 0,7% -2,5%
Przeptywy oper. 909 849 1 280 1524 1575 Diug netto* -144 93 87 -20 -130
Amortyzacja 345 372 402 435 465 Dtug netto/EBITDA (x)* -0,2 0,1 0,1 0,0 -0,1
Kapitat obrotowy 300 320 338 *bez MSSF 16
Przeptywy inw. 292 -43 115 204 172 Analiza porbwnawcza
CAPEX -658 -700 -725 -732 -739 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -229 -273 -549 -685 -725 19 20P
Dywidenda/buyback 435 401 214 199 214 Minimum 13,1 11,7 10,6 8,7 7,8 7,0
FCF 397 62 279 467 492 Maksimum 33,4 23,4 18,3 11,3 8,6 8,2
FCF/EBITDA 43% 6% 27% 40% 39% Mediana 18,9 14,7 13,7 9,4 8,0 7,5
CFO/EBITDA 99% 88% 122% 130% 126% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min EUR) 19 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P + (min EUR)
Biedronka (sklepy) 3002 3103 3183 3243 3283 3323 3363 3403 3443 3483 3443 Beta 1,0
Pingo Doce (sklepy) 441 441 441 441 441 441 441 441 441 441 441 Wzrost FCF po prognozie 1,5%
Ara (sklepy) 616 876 1 036 1196 1 356 1476 1 556 1 596 1636 1676 1636 Zdyskontowana warto$¢ FCF 10 872
Przychody 18 639 20199 21481 22447 23226 23930 24562 25124 25665 26215 26609 Diug netto 93
EBITDA 1045 1172 1248 1333 1407 1480 1518 1554 1590 1627 1729 Inne korekty 225
marza EBITDA 56% 58% 58% 59% 6,1% 62% 62% 62% 62% 62% 6,5% Wycena DCF na akcje (PLN) 16,77
EBIT 643 737 783 844 903 969 1006 1043 1083 1121 1169
Podatek 156 177 188 203 217 233 241 250 260 269 281 Wycena
CAPEX -725  -732  -739  -665  -599  -539  -512  -486  -462  -507  -507
Kapitat obrotowy 115 204 172 129 104 94 85 75 72 74 72 Poréwnawcza 50% 13,84
FCF 279 467 492 595 695 802 849 892 941 926 955 DCF 50% 16,77
PV FCF 264 409 398 444 479 511 499 484 472 428 cena wynikowa 15,31
WACC 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 83% koszt kapitatu 9M 6,2%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 16,30
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Na poczatku maja spotka opublikuje wstepne wyniki za okres
od lutego do kwietnia 2020 (1Q’2020/21), w ktorym
uwzglednione bedg rezultaty dwoch miesiecy z istotnie
ograniczong dziatalnoscig sklepdéw stacjonarnych. Pod koniec
kwietnia kurs spétki pozytywnie zareagowat na zapowiedz
premiera dotyczacg otwarcie galerii handlowych od 4 maja
2020. Grupa LPP poinformowata o wypowiedzeniu umoéw
najmu na 29,5% powierzchni sklepowej w Polsce oraz o
renegocjacjach warunkéw najmu. Zarzad spétki zaznaczyt, ze
bez renegocjacji umow nie bedzie otwierat sklepéw od 4
maja. LPP oczekuje spadku sprzedazy w pierwszym miesigcu

mBank.pl

potencjat zmiany

-4,5%

Cena biezaca

6 075,00 PLN

Cena docelowa 5 800,00 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 5 800,00 PLN 2020-05-05
poprzednia kupuj 5 800,00 PLN 2020-03-24
Ticker LPP PW Zmiana 1M +26,9% +18,5%
ISIN PLLPPO000011 Zmiana YTD -31,1% -9,0%
Liczba akcji (min) 1,9 Sredni obrét 1M 23,4 min PLN
MC (min PLN) 11 253,5 Sredni obrét 6M 20,1 min PLN
EV (mIn PLN) 10 791,3 EV/EBITDA 12M fwd 10,1 -21,1%
Free float 69,5% EV/EBITDA 5Y avg 12,8 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

po otwarciu o 50-70% r/r. Na telekonferencji zarzad LPP (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
informowat o trzycyfrowej dynamice sprzedazy w kanale Przychody 7029 8 047 9123 7498 10 518
internetowym w kwietniu. Naszym zdaniem potencjalne EBITDA skor. 872 1106 1312 292 1137
otwarcie sklepow we wczesniejszym terminie moze sie na marza EBITDA 12,4% 13,7% 14,4% 3,9% 10,8%
szybszg odbudowe odwiedzalnosci w sklepach. Niemniej EBIT skor. 578 757 905 -187 605
zwracamy uwage na wysoka niepewnos$¢ dotyczaca skali Zysk netto skor. 441 505 567 -192 483
odbudowy sprzedazy w kolejnych miesigcach oraz P/E skor. 25,5 22,3 19,8 - 23,3
potencjalnych korzysci z renegocjacji uméw najmu. W naszej P/BV 4,6 3,9 34 3,6 3.2
ostatniej rekomendacji przedstawiliémy oprécz scenariusza EV/EBITDA skor. 12,5 9,5 8,2 39,4 10,4
bazowego scenariusze pesymistyczny i optymistyczny. DPS 35,71 39,96 59,97 0,00 0,00
Naszym zdaniem rynek obecnie rozgrywa zatozenia bardziej DYield 0,6% 0,7% 1,0% 0,0% 0,0%
zblizone do naszego scenariusza optymistycznego, jednak Zmiana prognoz 2019P 2020P 2021P
biorac pod uwage ryzyka moze to by¢ zbyt wczesny moment. EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Bioragc pod uwage bardzo wysoka zmiennos¢ ceny akcji oraz Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
utrzymujacq sie wysoka niepewnos$¢ dotyczacg przysztych Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
wynikow spotki, obnizamy nasza rekomendacje po wzrostach SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
ceny akcji LPP z kupuj do trzymaj. Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)

Sprzedaz/mkw (Reserved 513 497 333 445 468 Powierzchnia (Reserved) 617 672 686 706 727
Sprzedaz/mkw (Cropp) 723 730 498 623 655 Powierzchnia (Cropp) 134 151 168 187 207
Sprzedaz/mkw (House) 681 721 492 616 648 Powierzchnia (House) 116 130 148 164 183
Sprzedaz/mkw (Mohito) 616 618 414 526 558 Powierzchnia (Mohito) 109 114 115 119 128
Sprzedaz/mkw (Sinsay) 713 744 506 634 656 Powierzchnia (Sinsay) 103 175 232 333 440
Przeplywy oper. 1212 1394 878 1592 1986 MBNS 54,7%  53,4%  51,0%  51,8%  51,9%
D&A 349 405 478 532 613 Diug netto/EBITDA (x) -0,7 -0,4 0,8 0,5 0,2
Dodatkowy D&A (MSSF 1€ 0 596 651 720 797

Kapitat obrotowy 125 134 -30 -108 -84 Analiza porbwnawcza

Przeptywy inw. -704 -770 -926 -1 226 -714 EV/EBITDA
Przeplywy fin. 21 -945 -578 -389 -1104 20P
Dywidenda/buyback 73 110 0 0 134 Minimum 13,8 13,6 12,2 6,7 6,6 5,9
FCF -47 262 -664 -317 513 Maksimum 18,3 16,7 17,7 11,3 8,0 8,5
FCF/EBITDA -4% 20%  -228% -28% 35% Mediana 16,0 15,1 15,0 9,0 7,3 7,2
CFO/EBITDA 110% 74% 89% 84% 85% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF

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

Sprzedaz det/mkw. 575 389 508 535 531 524 524 524 526 526 526 Beta 1,0
SG&A/mkw. 277 250 274 282 278 278 277 278 282 285 285 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Powierzchnia 1252 1 356 1517 1693 1 854 1982 2 104 2 209 2 320 2 420 2 420 Zdyskontowana warto$¢ FCF 11 141
Przychody 9123 7498 10518 12418 13717 14743 15793 16780 17850 18874 18874 Diug netto -632
EBITDA 1312 292 1137 1485 1656 1764 1911 2047 2138 2334 2334 Inne korekty 0
marza EBITDA 14,4%  3,9% 10,8% 12,0% 12,1% 12,0% 12,1% 12,2% 12,0% 12,4% 12,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 6 400
EBIT 905  -187 605 872 1036 1150 1291 1411 1475 1579 1579

Podatek 320 0 121 174 207 230 258 282 295 316 316 Wycena

CAPEX -862  -926 -1226  -714  -589  -656  -730  -809  -894  -755  -755
Kapitat obrotowy 134 -30 -108 -84 -57 -11 -44 -42 -45 -302 -302 Poréwnawcza 50% 4 000
FCF 262 -664  -317 513 802 867 879 915 905 961 985 DCF 50% 6 400
PV FCF 262 -624 -276 412 595 593 555 533 486 476 Cena wynikowa 5 440
WACC 83% 84% 82% 82% 83% 83% 84% 84% 84% 85%  85% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 5 800
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Zamkniecie galerii handlowych istotnie powinno przetozy¢ sie
na wyniki Grupy VRG w 1-2Q’20. Wptyw zamkniecia sklepow
przez caty miesiac bedzie widoczny w  wynikach
sprzedazowych, ktore zostang opublikowane na poczatku
maja. Kurs VRG istotnie odbit po informacji o otwarciu galerii
handlowych od 4 maja 2020. Naszym zdaniem pomoze to
spoice na stopniowg odbudowe sprzedazy w sieci
stacjonarnej. Niemniej zwracamy uwage na ryzyka zwigzane
z pogorszeniem sie sytuacji konsumenta w kolejnych
miesigcach oraz potencjalne zwiekszenie aktywnosci
promocyjnej w sektorze. Jednoczesnie uwazamy, ze oferta

Cena biezaca

Cena docelowa

potencjat zmiany

-25,4%

2,68 PLN
2,00 PLN

aktualna

Podstawowe dane

Ticker VRG PW

ISIN PLVSTLA00011
Liczba akcji (mlIn) 234,5

MC (min PLN) 628,3

EV (mIn PLN) 694,5

Free float 46,5%

rekomendacja cena docelowa
trzymaj

data wydania

2,00 PLN 2020-04-06

VRG PW vs. WIG

Zmiana 1M +38,1% +29,7%
Zmiana YTD -33,7% -11,5%
Sredni obrét 1M 1,1 min PLN
Sredni obrét 6M 0,8 min PLN
EV/EBITDA 12M fwd 52 -37,0%

EV/EBITDA 5Y avg 8,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

marek z Grupy VRG moze charakteryzowac sie dtuzszym (min PLN) 2017 2018 2019 2020P 2021P
okresem odbudowy sprzedazy w przypadku pogorszenia sie Przychody 689 806 1068 740 974
sytuacji konsumenta. W naszej ostatniej rekomendacji EBITDA skor. 78 89 111 -15 47
oprécz scenariusza bazowego przedstawiliSmy scenariusze marza EBITDA 11,4% 11,1% 10,4% -2,1% 4,8%
optymistyczny i pesymistyczny. Wzrost ceny akcji VRG pod EBIT 63 72 87 =37 26
koniec kwietnia wskazuje, ze inwestorzy dyskontujq Zysk netto 43 54 64 =62 >
zatozenia zblizone do scenariusza optymistycznego, co w P/E 10,8 11,7 9,8 - 117,3
naszej ocenie moze by¢ zbyt wczesny moment zwazywszy na P/BV 0,9 0,8 0,7 0,8 0,8
potencjalne ryzyka zwigzane z przysztymi wynikami spotki. EV/EBITDA skor. 7,2 7,7 6,3 - 14,3
Biorgc pod uwage bardzo wysoka zmiennos¢ ceny akcji oraz DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
utrzymujacq sie wysoka niepewnos$¢ dotyczacg przysztych DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
wynikow spoétki, nie zmieniamy naszej rekomendacji. Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
MBNS 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
Segment odziezowy (S) 483 692 457 607 704 Sprz./mkw. (odziezowy) 1318 1049 603 869 978
Segment odziezowy (EBIT 33 43 -37 5 37 Sprz./mkw. (jubilerski) 2 540 2689 1929 2 505 2 564
Segment jubilerski (S) 323 376 283 367 384 SG&A/mkw. (odziezowy) 420 598 526 607 611
Segment jubilerski (EBIT) 39,4 44,5 -0,5 25,9 34,8 SG&A/mkw. (jubilerski) 1118 1216 1106 1240 1239
MBNS 51,2%  52,1%  49,0%  50,3%  50,6% Srodki piermniezne 34 25 102 102 57
Przeptywy oper. 54 109 80 148 94 Diug netto 63 66 85 42 59
D&A 17 24 22 20 21 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 0,6 -5,6 0,9 0,7
Dodatkowy D&A (MSSF 16) 87 85 86 90
Kapitat obrotowy -21 -75 35 36 -59 Analiza porbwnawcza
Przeptywy inw. -19 -17 -14 -20 -22 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -18 -100 10 -128 -117 21P
Kredyty/pozyczki 8 -5 95 -42 -28 Minimum 5,4 4,8 3,9 4,7 3,7 3,3
FCF 37 -6 5 59 -5 Maksimum 28,0 66,7 27,3 15,6 21,9 15,8
FCF/EBITDA 41% -6% -35% 125% -6% Mediana 11,3 8,6 7,1 6,6 5,7 4,4
CFO/EBITDA 60% 19% 32% 132% 5% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25p 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
Sprzedaz det/mkw. 1169 1575 1708 1706 1721 1729 1742 1756 1771 1786 1786 Beta 1,1
SG&A/mkw. 630 747 757 765 773 778 786 794 801 809 809 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Powierzchnia 51 52 54 56 57 57 58 59 59 60 60 Zdyskontowana warto$¢ FCF 619
Przychody 740 974 1088 1125 1159 1182 1206 1230 1256 1282 1308 Diug netto 66
EBITDA -15 47 88 89 90 91 91 91 91 92 94 Inne korekty 0
marza EBITDA -2,1% 48% 8,1% 7,9% 7,8% 7,7% 7,5% 7,4% 7,3% 7,2%  7,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 2,36
EBIT -37 26 67 68 69 69 69 70 70 72 73
Podatek 1 5 13 13 13 13 13 13 13 14 14 Wycena
CAPEX 14 20 22 22 21 21 21 21 20 20 21
Kapitat obrotowy 35 36 -59 -19 -3 -3 -3 -3 -4 -5 -5 Poréwnawcza 50% 1,10
FCF 5 59 -5 35 52 53 54 54 54 53 54 DCF 50% 2,36
PV FCF 5 50 -4 25 35 32 30 28 26 23 Cena wynikowa 1,85
WACC 9,5% 92% 88% 88% 9,1% 9,0% 85% 85% 85% 85% 85% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 2,00
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Wyjasnienia uzytych terminéw i skrotéw:

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

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacja

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacja

MC/S - wartos$¢ rynkowa do przychodow 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 $redni stan kapitatéw wtasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - cena dzielona przez warto$¢ ksiegowa przypadajaca na jedng akcje
Dtug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent
Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

PBZEWAiEI\gIE (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 si¢ gorzej od indeksu szerokiego rynku

Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku:

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

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

TRZYMAJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie si¢ 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 siedziba w Warszawie, przy ul. Senatorskiej 18 prowadzi dziatalno$¢ maklerska w ramach wyodrebnionej jednostki organizacyjnej - Biura Maklerskiego mBanku.

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

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzien sporzadzenia opracowania. Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci
oraz zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére Biuro maklerskie mBanku uwaza za wiarygodne, w tym informacji publikowanych przez emitentéw,
ktérych akcje sa przedmiotem rekomendacji. Biuro maklerskie mBanku nie gwarantuje jednakze doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie
przy sporzadzaniu opracowania okazaly sie¢ niedoktadne, niekompletne, 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 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 by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji materiatéw stworzonych w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego na stronach
internetowych spétek: Cognor Holding, Comarch, VRG, mBank lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomos$¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z sytuacjq 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 rekomendacji (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

W zwigzku z doniesieniami medialnymi o przystapieniu Banku Pekao S.A. do procesu sprzedazy akcji mBanku przez Commerzbank z zamiarem 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 wytacznie 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 emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakoficzyto sie 5 maja 2020 o godzinie 8:40.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 5 maja 2020 o godzinie 8:40.

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

W ciggu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. mégt pobiera¢ wynagrodzenie od emitenta za $wiadczone ustugi od nastepujacych spétek: Alchemia, Alior Bank, Ambra, Amica, Bank Handlowy, Bank Millennium, Bank
Pekao, BGZ BNP Paribas, Boryszew, Capital Park, CD Projekt, Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Echo Investment, Elemental Holding, Elzab, Enea, Energoaparatura, Erbud,
Ergis, Erste Bank, Ferrum, GetBack, Getin Holding, Getin Noble Bank, Globalworth Poland, GPW, Groclin, Helio SA, i2 Development, Impexmetal, INDATA, ING BSK, Kruk, LW Bogdanka, MCI Capital, Mennica
Polska, Mostostal Warszawa, Netia, Neuca, NWAI Dom Maklerski, Oponeo.pl, OTP Bank, PA Nova, PBKM, Pfleiderer Group, PGNiG, PKO BP, Polimex-Mostostal, Polnord, Polwax, Poznariska 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, TIM,
Trakcja, Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji: Centrum Nowoczesnych Technologii, Ceramika Nowa Gala, CI Games, Ergis, Globalworth
Poland, Helio SA, MCI Capital, Mostostal Warszawa, NWAI Dom Maklerski, Pfleiderer Group, Primetech.

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

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

Powielanie badz publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody mBanku S.A.
Adresatami rekomendacji sa wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

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

Nadzér nad dziatalno$cig mBank S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyty w przygotowaniu rekomendacji, ale miaty lub mogty mie¢ dostep do rekomendacji przed jej przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w Biurze maklerskim
mBanku upowaznione do bezposredniego dostepu do pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdice 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 maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochoddéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac¢ z interesami 0séb, wsrdd ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne przygotowane przez Departament Analiz
Biura maklerskiego mBanku. Niemniej jednak, w zwigzku z tym, iz jednym z kryteriéw branych pod uwage przy okreslaniu wysokosci wynagrodzenia zmiennego analitykdw jest poziom realizacji budzetu przez
jednostki odpowiedzialne za obstuge klientéw, zwracamy uwage na ryzyko zwigzane z mozliwosciq zakwestionowania sposobu wynagradzania osdb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wiasciwy organ
nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny r
DCF - uwazana za najbardziej wasciwg metodologlcznle technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozen
prognostycznych w modelu

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

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

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

Grupy poréwnawcze wykorzystywane w wycenie poszczegélnych spotek

11 bit studios
Agora
AmRest

Asseco Poland
[o[e(9)

CD Projekt
CEZ

Ciech

Cognor

Comarch

Cyfrowy Polsat

Dino

Eurocash

Famur

Grupa Azoty
Jeronimo Martins

Isw

Kernel

Kety

KGHM

Kruk

Lotos, MOL

LPP

Netia

Orange Polska

PGNiG

PKN Orlen

PKP Cargo

Play

Skarbiec Holding

Stelmet

Ten Square Games
Wirtualna Polska

VRG

Activision, Blizzard, CAPCOM, Electronic Arts, Paradox Interactive, Take Two Interactive, Ubisoft Entertainment
Axel Springer, Cinemark Holdings, Cineworld, Daily Mail&General, IMAX Corp, JC Decaux, Lagardere, Sanoma, Schibsted, Stroeer Media

Alsea, Autogrill, Chipotle Mexican, Collins Foods, Jack In The Box, McDonalds, Mitchells & Butlers, Starbucks, Texas Roadhouse, Wendy's,
Yum! Brands

Atos, CAP Gemini, Comarch, Computacenter, Fiserv, Indra Sistemas, Oracle, Sage Group, SAP, Software AG
Adidas, Asos, Boohoo.com, Caleries, Crocs, Foot Locker, Geox, Nike, Steven Madden, Tod's, Zalando
Activision, Blizzard, CAPCOM, Electronic Arts, Take Two Interactive, Ubisoft Entertainment

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

Akzo Nobel, BASF, Bayer, Ciner Resources, GHCL, Hongda Xindye, Huntsman, ICI Pakistan, MISR Chemical, PCC Rokita, OCI, Qingdao,
Sesoda, Shandong Haihua, Soda Samayii, Solvay, Tangshan Sanyou Chemical, Tata Chemicals, Tessenderlo Chemie, Wacker Chemie

AK Steel, Alumetal, ArcelorMittal, Baoshan Iron & Steel, Commercial Metals, HeSteel, Hitachi Metals, Hyundai Steel, JFE Holdings, JSW Steel,
Kloeckner & Co, Metalurgica Gerdau, Nippon Yakin Kogyo, Nucor, Olympic Steel, Outokumpu, POSCO, Salzgitter, SSAB, Steel Authority Of
India, Steel Dynamics, Tata Steel, thyssenkrupp, United States Steel Corp, voestalpine

Asseco Poland, Atos, CAP Gemini, Computacenter, Fiserv INC, Indra Sistemas, Oracle Corp, Sage Group, SAP, Software AG, Tieto

BT Group, Comcast, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Iliad, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Netia, O2 Czech, Orange, Orange Polska,
Shaw Communications, Talktalk Telecom, Tele2, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell
Iletisim Hizmet, Vodafone Group

Carrefour, Eurocash, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5
Carrefour, Dino, Jeronimo Martins, Magnit, Metro, O'Key Group, Tesco, X5
Caterpillar, Epiroc, Komatsu, Sandvik, Weir Group, Metso, Flsmidth

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

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

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

Alcoa, Alumetal, Amag, Amcor, Bemis, Century Aluminium, China Hongoiao, Constelium, Fuji Seal, Kaiser Aluminium, Mercor, Midas Holdings,
Nippon Light Metal, Norsk Hydro, UACJ, United CO Rusal

Anglo American, Antofagasta, BHP Billiton, Boliden, First Quantum Minerals, Freeport-McMoRan, Grupo Mexico, KAZ Minerals, Hudbay,
Lundin, MMC Norilsk Nickel, OZ Minerals, Rio Tinto, Sandfire Resources, Southern Copper, Vedanta Resources

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

Aker BP, Bashneft, BP, ENI, Gazpromneft, Hellenic, Lotos, Lukoil, MOL, Motor Oil, Neste, OMV, OMV Petrom, PKN, Repsol, Rosneft, Saras,
Shell, Statoil, Total, Tullow Oil, Tupras

CCC, H&M, Hugo Boss, Inditex, Marks & Spencer, Next, Tom Tailor

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Mobile Telesystems, O2 Czech, Orange,
Orange Polska, Rostelecom, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim Hizmet, Vodafone
Group

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

A2A, BP, Centrica, Enagas, Endesa, Enea, Energa, Engie, ENI, EON, Galp Energia, Gas Natural, Gazprom, Hera, MOL, Novatek, OMV, Red
Electrica, Romgaz, RWE, Shell, Snam, Statoil, Total

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

Aurizon Holdings, Canadian National Railway, Canadian Pacific Railway, Center for Cargo Container, China Railway Group, China Railway
Tielong Container Logistics, CSX Corp, Dagin Railway, Global Ports Holding, Globaltrans Investment, Hamburger Hafen und Logistik, Hub

Group, Kansas City Southern, Kuehne + Nagel International, Log-In Logistica Intermodal, Nikkon Holdings, Norfolk Southern Corp, Rumo,
Tidewater Midstream, Union Pacific Corp

BT Group, Cyfrowy Polsat, Deutsche Telekom, Hellenic Telecom, Koninklijke KPN, Magyar Telekom, Netia, 02 Czech, Orange, Orange
Belgium, Orange Polska, TalkTalk, Tele2, Telecom Italia, Telefonica, Telekom Austria, Telenor, Turk Telekomunikasyon, Turkcell Iletisim
Hizmet, Vimpel, Vodafone Group

Affilated Managers, AllianceBernstein, Ashmore Group, Blackrock, Brewin Dolphin, Eaton Vance Mgmt, Franklin Resources, GAM Holding,
Invesco, Investec, Janus Henderson, Jupiter AM, Legg Mason, Liontrust AM, Och-Ziff Capital Mgmt., Schroders, Standard Life, T Rowe Price

AFG Arbonia, Canfor, Century Plyboards, Deceuninck, Duratex, Forte, Greenply Industries, Interfor, Inwido, Louisiana Pacific, Nobia,
Pflaiderer, Rayonier, Uzin UTZ, Vanachai Group, Vilmorin, West Fraser

Nexon, NetEase, IGG, Gree, NHN, Naver, Koei, Wuhu, Tencent, Zynga
eBay, Facebook, Google, Mail.ru, Sina, Yahoo Japan, Yandex

CCC, Chow Sang, Chow Tai Fook, H&M, Hugo Boss, Inditex, Lao Fen Xiang, Lao Feng, LPP, Luk Fook, Marks & Spencer, Next, Pandora, Tiffany
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Rekomendacje Biura maklerskiego mBanku wydane w przeciaqgu ostatnich 12 miesiecy

11 bit studios

rekomendacija trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj

data wydania 2020-05-05  2020-02-05  2019-12-05  2019-11-06  2019-05-20

cena docelowa (PLN) 422,00 439,00 454,00 483,00 518,00

kurs z dnia rekomendaciji 408,50 440,00 360,50 332,00 398,00

AC

rekomendacija rownowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj

data wydania 2020-04-01  2019-12-05  2019-10-30  2019-08-30

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacji 39,00 43,20 41,00 43,60

Agora

rekomendacia akumuluj kupuj

data wydania 2020-04-15  2019-10-30

cena docelowa (PLN) 8,60 17,00

kurs z dnia rekomendaciji 7,74 9,50

Ailleron

rekomendacia rbwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-05-05  2020-02-28  2019-10-31  2019-06-28

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 6,26 6,34 7,16 8,40

Alior Bank

rekomendacia kupuj kupuj kupuj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2020-04-16 ~ 2020-03-30  2020-02-21  2019-11-06  2019-07-03  2019-06-03
cena docelowa (PLN) 21,00 24,72 30,50 31,00 72,30 77,00

kurs z dnia rekomendacji 16,45 13,00 26,62 29,34 51,10 52,80
Alumetal

rekomendacija rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj
data wydania 2020-04-01  2020-02-27  2020-01-30  2019-12-05  2019-10-07  2019-08-30  2019-05-29
cena docelowa (PLN) - - - - - - -
kurs z dnia rekomendacii 34,60 43,50 42,80 39,30 35,40 34,50 38,20
Amica

rekomendacia rbwnowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 84,30 133,20 118,00

AmRest

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 40,00 47,00 48,00 48,00

kurs z dnia rekomendaciji 39,55 46,35 47,20 44,05

Apator

rekomendacija rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj rOwnowaz
data wydania 2020-04-01  2020-03-04  2020-01-30  2019-12-05  2019-10-18  2019-09-20
cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 16,20 20,00 20,70 21,10 22,00 22,60
Asseco BS

rekomendacia rownowaz réwnowaz przewazaj réwnowaz

data wydania 2020-05-05  2020-04-23  2020-01-30  2019-12-05

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 35,80 35,80 32,60 27,60

Asseco Poland

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 63,90 59,20 50,80

kurs z dnia rekomendaciji__ 64,70 57,35 51,10

Asseco SEE

rekomendacija przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 31,40 28,80 25,60 19,40

Astarta

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 11,50 15,90 15,90 16,85 23,00

Atal

rek dacij zawi akumuluj kupuj akumuluj akumuluj

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

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

kurs z dnia rekomendacji 24,40 39,80 37,20 36,60 39,10

Atende

rekomendacija rOwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-05-05  2019-12-05  2019-10-31

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 2,94 3,06 3,14

Boryszew

rel dacia ied zaj nied Zzaj rownowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj
data wydania 2020-04-01  2020-01-30  2019-12-05  2019-10-30  2019-09-20  2019-07-26
cena docelowa (PLN) - - - - - -
kurs z dnia rekomendaciji 3,74 4,54 4,09 4,29 4,54 4,49
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CCC

rek d zawi kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj

data wydania 2020-03-19  2020-02-21  2019-12-05  2019-11-06  2019-09-05  2019-06-06

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

kurs z dnia rekomendacji 24,98 94,00 108,10 112,20 131,90 153,80

CD Projekt

rekomendacija trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 342,50 284,20 281,30 276,40 272,50 237,50

kurs z dnia rekomendacji 357,90 305,00 260,30 255,20 251,30 215,00

CEZ

rekomendacia akumuluj kupuj kupuj akumuluj

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

cena docelowa (CZK) 527,86 592,91 597,80 597,80

kurs z dnia rekomendacii 451,00 503,00 502,00 544,00

Ciech

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2020-04-14  2020-02-13  2019-12-05  2019-09-05  2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09

cena docelowa (PLN) 45,14 47,46 44,41 42,03 41,72 55,00 68,11

kurs z dnia rekomendacji 31,80 39,40 36,40 34,00 41,60 42,65 44,85

Cognor

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj akumuluj akumuluj przewazaj réwnowaz
data wydania 2020-04-22  2019-12-06  2019-12-05  2019-11-04  2019-09-05 2019-07-25 2019-07-03  2019-06-14  2019-06-03  2019-05-09
cena docelowa (PLN) 0,94 1,25 1,25 1,55 2,00 1,84 1,84 1,79 - -
kurs z dnia rekomendacji 0,95 1,20 1,17 1,52 1,65 1,75 1,77 1,64 1,60 1,59
Comarch

rekomendacia kupuj kupuj

data wydania 2019-11-25  2019-07-25

cena docelowa (PLN) 250,00 231,00

kurs z dnia rekomendacii 189,50 178,50

Cyfrowy Polsat

rekomendacija trzymaj trzymaj redukuj redukuj

data wydania 2020-04-01  2020-03-04  2019-11-14  2019-05-31

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

kurs z dnia rekomendaciji 23,82 26,24 28,86 26,00

Dino

rekomendacia redukuj trzymaj redukuj akumuluj  trzymaj sprzedaj sprzedaj

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

cena docelowa (PLN) 151,60 152,30 149,70 148,60 149,20 111,20 112,70

kurs z dnia rekomendacji 173,70 155,00 164,70 134,00 149, 60 135,90 143,80

Dom Development

rek dacj zawi trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 68,40 93,00 84,00 77,40 82,00

Enea

rek dacja zawi kupuj kupuj

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

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

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

Energa

rek daci zawi kupuj kupuj

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

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

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

Ergis

rek dacj zawi rébwnowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - - -

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

Erste Group

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj

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

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

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

Eurocash

rekomendacia trzymaj trzymaj redukuj sprzedaj redukuj trzymaj redukuj redukuj
data wydania 2020-05-05  2020-02-05  2019-11-25  2019-11-06  2019-09-05  2019-08-02  2019-06-03  2019-05-09
cena docelowa (PLN) 20,50 19,80 19,80 18,10 18,10 18,10 18,10 18,90
kurs z dnia rekomendacji 21,10 19,94 22,22 23,80 20,62 18,60 19,31 21,00
Famur

rekomendacija trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj
data wydania 2020-04-30  2020-03-04  2019-12-05  2019-08-07  2019-08-02  2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09
cena docelowa (PLN) 2,20 4,58 5,18 5,33 6,71 6,96 6,67 6,90
kurs z dnia rekomendaciji 2,08 2,73 2,98 4,42 4,47 5,24 4,85 4,82
Forte

rel dacia ied zaj nied Zzaj niedowazaj rownowaz réwnowaz

data wydania 2020-04-01  2020-03-20  2020-01-30  2019-12-05  2019-09-20

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 11,20 11,80 32,30 28,15 23,25
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GPW

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

kurs z dnia rekomendaciji 40,85

Grupa Azoty

rekomendacija trzymaj kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj kupuj
data wydania 2020-04-17  2020-03-04  2020-02-06  2020-02-05  2019-12-05 2019-11-06  2019-10-07 2019-09-05 2019-08-02  2019-07-03  2019-06-03  2019-05-09
cena docelowa (PLN) 28,42 30,55 30,31 30,31 32,75 37,12 34,09 39,77 45,93 45,93 44,42 45,39
kurs z dnia rekomendacji 28,00 22,24 27,50 26,10 30,00 36,58 31,18 39,98 42,30 42,10 39,86 35,92
Handlowy

rekomendacia trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2020-04-16  2020-03-30  2020-02-27  2019-12-05 2019-07-03  2019-06-03  2019-05-21  2019-05-09

cena docelowa (PLN) 39,86 45,66 63,46 57,44 59,45 61,00 61,00 65,50

kurs z dnia rekomendaciji 39,50 44,00 55,90 51,70 53,60 53,70 52,40 52,80

Impexmetal

rek dacij za

data wydania 2019-08-30

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji__ 4,22

ING BSK

rekomendacia sprzedaj sprzedaj sprzedaj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj redukuj
data wydania 2020-04-16  2020-03-30  2020-02-04  2019-12-05  2019-10-07  2019-09-05 2019-08-02  2019-07-03
cena docelowa (PLN) 114,14 126,36 170,00 187,77 197,53 197,53 191,80 191,80
kurs z dnia rekomendacji 141,00 153,80 202,00 190, 80 194,80 187,40 189,80 203,50

Jeronimo Martins

rekomendacja trzymaj trzymaj redukuj trzymaj

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

cena docelowa (EUR) 16,30 14,30 14,30 14,30

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

JSW

rek dacij przedaj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj akumuluj  trzymaj

data wydania 2020-03-27  2020-03-04  2020-02-05  2020-01-20  2019-12-05  2019-09-05  2019-07-03 ~ 2019-05-09

cena docelowa (PLN) 9,78 15,34 18,41 23,32 28,04 39,29 50,02 54,80

kurs z dnia rekomendaciji 12,85 15,15 19,78 22,68 18,80 26,50 47,00 49,86

Kernel

rekomendacia trzymaj trzymaj redukuj redukuj kupuj

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

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

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

Grupa Kety

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj redukuj

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

cena docelowa (PLN) 335,96 360,29 335,44 333,45 298,64 327,11 345,32 326,37

kurs z dnia rekomendaciji 339,00 381,00 338,50 313,50 283,00 310,00 337,00 347,50

KGHM

rek dacja przedaj redukuj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj
data wydania 2020-05-05  2020-03-24  2020-03-04  2020-02-05  2019-12-05 2019-11-08  2019-11-06  2019-10-14  2019-08-22  2019-08-05 2019-07-03  2019-06-03
cena docelowa (PLN) 46,83 46,83 76,92 86,33 85,54 96,13 96,14 90,12 77,51 80,38 98,35 91,71
kurs z dnia rekomendaciji 74,00 54,64 77,82 96,44 88,66 96,70 91,64 79,92 74,90 87,78 101,70 95,00

Komercni Banka

rekomendacia kupuj kupuj akumuluj kupuj
data wydania 2019-12-05  2019-08-28  2019-08-02  2019-05-09
cena docelowa (CZK) 928,20 945,02 1000,00 1000, 00
kurs z dnia rekomendaciji__ 792,00 817,00 872,00 873,00
Kruk

rekomendacja kupuj

data wydania 2019-12-05

cena docelowa (PLN) 210,31

kurs z dnia rekomendaciji 150,90

Kruszwica

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

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

cena docelowa (PLN) - - - -

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

Lotos

rekomendacia redukuj trzymaj redukuj redukuj sprzedaj sprzedaj

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

cena docelowa (PLN) 59,22 67,19 68,47 77,80 72,31 65,95

kurs z dnia rekomendacji 65,10 61,06 76,78 85,20 88,66 87,82

LPP

rekomendacija trzymaj kupuj kupuj kupuj trzymaj kupuj akumuluj akumuluj
data wydania 2020-05-05  2020-03-24  2020-02-05  2019-12-05  2019-10-07 2019-09-05 2019-07-03  2019-06-03
cena docelowa (PLN) 5 800,00 5 800,00 10 100,00 10 100,00 8 500,00 8 500,00 8 500,00 8 300,00
kurs z dnia rekomendacji 6 075,00 4 902,00 8 610,00 8 575,00 7 950,00 7 280,00 7 745,00 7 335,00
Mangata

rekomendacija rbwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - - - -

kurs z dnia rekomendacii 50,00 72,00 66,00 69,50 69,00
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Millennium

rekomendacia trzymaj kupuj trzymaj redukuj trzymaj sprzedaj redukuj kupuj
data wydania 2020-04-16  2020-03-30  2020-03-04  2020-02-05  2019-12-05 2019-11-06  2019-10-07  2019-08-02
cena docelowa (PLN) 3,38 4,06 5,47 5,47 5,47 5,18 5,18 10,00

kurs z dnia rekomendaciji 3,28 3,30 5,06 5,91 5,49 6,40 5,48 7,51

MOL

rekomendacija trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj
data wydania 2020-03-31  2020-03-04  2020-02-05 2019-11-27  2019-11-06  2019-10-07  2019-08-02  2019-06-03
cena docelowa (HUF) 1927,00 2726,00 2816,00 3 302,00 3 258,00 3 258,00 3 258,00 3 223,00

kurs z dnia rekomendacji 1 849,00 2 530,00 2 618,00 2 926,00 3042,00 2 826,00 3 004,00 3 276,00

Moneta Money Bank

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 75,95

Monnari

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

kurs z dnia rekomendacji 2,99 4,66

Netia

rekomendacia akumuluj  trzymaj
data wydania 2020-05-05  2019-12-05
cena docelowa (PLN) 4,40 4,70

kurs z dnia rekomendaciji 3,91 4,44

Orange Polska

rekomendacija kupuj akumuluj kupuj akumuluj trzymaj
data wydania 2020-03-27  2019-11-29  2019-09-05  2019-08-02  2019-06-19
cena docelowa (PLN) 6,90 7,40 7,50 7,50 7,50

kurs z dnia rekomendacii 5,88 6,46 6,12 6,70 7,29

OTP Bank

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

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

PBKM
rek daci za
data wydania 2019-05-09

cena docelowa (PLN) -
kurs z dnia rekomendaciji 66,00

Pekao

rekomendacja kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj  kupuj
data wydania 2020-04-16  2020-03-30  2019-12-05  2019-08-02  2019-07-03  2019-05-30
cena docelowa (PLN) 77,70 83,51 115,20 119,75 121,00 121,00
kurs z dnia rekomendaciji 54,30 55,32 96,34 99,88 112,95 103,75

Pfleiderer Group

rek dacja zawi niedowazaj niedowazaj rownowaz

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

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 26,20 28,00 28,00 20,40

PGE

rek daci zawi zawi kupuj kupuj kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 4,05 5,15 8,42 9,00 9,23 8,61

PGNiG

rekomendacija kupuj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2020-04-07  2020-03-23  2020-03-04  2020-01-28  2019-11-06  2019-09-05 2019-08-02  2019-05-28

cena docelowa (PLN) 4,44 3,24 3,88 4,06 5,64 6,33 6,33 6,47

kurs z dnia rekomendaciji 3,48 3,14 3,20 3,86 5,07 4,49 5,62 5,58

PKN Orlen

rekomendacia trzymaj akumuluj trzymaj redukuj trzymaj redukuj trzymaj sprzedaj

data wydania 2020-05-05  2020-03-23  2020-03-04  2020-02-03  2019-12-05 2019-11-14  2019-08-01  2019-06-03

cena docelowa (PLN) 58,61 58,61 66,70 68,03 94,17 94,17 92,82 80,01

kurs z dnia rekomendaciji 59,52 52,58 62,26 75,66 88,50 102,45 97,36 96,78

PKO BP

rekomendacia akumuluj kupuj kupuj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj akumuluj

data wydania 2020-04-16  2020-03-30  2020-03-04  2020-02-05 2019-12-05  2019-08-02  2019-06-26  2019-05-09

cena docelowa (PLN) 24,85 26,90 39,69 39,69 39,50 47,17 47,17 40,92

kurs z dnia rekomendacji 22,14 22,75 33,10 36,00 34,99 39,34 42,20 37,78

PKP Cargo

rekomendacija trzymaj trzymaj redukuj redukuj redukuj

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

cena docelowa (PLN) 12,37 13,89 16,40 18,13 20,44

kurs z dnia rekomendaciji 11,46 13,66 17,50 20,00 22,40

Play

rekomendacia kupuj akumuluj kupuj kupuj trzymaj akumuluj trzymaj kupuj akumuluj
data wydania 2020-03-25  2020-02-05  2019-11-14  2019-09-12  2019-09-05  2019-08-02  2019-07-03  2019-05-31  2019-05-09
cena docelowa (PLN) 33,50 36,00 36,00 33,10 34,20 34,20 29,00 29,00 25,25
kurs z dnia rekomendaciji 29,04 34,80 31,30 27,16 33,34 31,22 33,34 25,08 24,42
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Pozbud

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-04-01  2019-12-05  2019-09-05

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji__ 0,81 1,80 2,14

PZU

rekomendacija kupuj kupuj trzymaj akumuluj kupuj trzymaj
data wydania 2020-04-28  2020-03-04  2020-02-05  2019-12-05  2019-09-05  2019-07-03
cena docelowa (PLN) 35,93 41,91 41,91 41,91 43,38 43,38

kurs z dnia rekomendacji 29,92 36,31 40, 54 36,47 36,59 44,35

RBI

rekomendacija akumuluj trzymaj akumuluj

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

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

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

Santander Bank Polska

rekomendacia kupuj kupuj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj
data wydania 2020-04-16  2020-03-30  2020-02-05  2019-12-05  2019-11-06  2019-10-07  2019-08-02  2019-07-12  2019-06-03
cena docelowa (PLN) 194,52 229,52 287,90 265,50 276,55 276,55 337,00 337,00 377,27
kurs z dnia rekomendacji 160,70 173,90 304,00 279,00 317,40 286,00 319,60 357,20 365,20
Skarbiec Holding

rekomendacia kupuj kupuj kupuj

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

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

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

Stelmet

rekomendacija kupuj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2020-04-01  2020-02-05  2019-12-05  2019-10-07  2019-09-05  2019-07-03
cena docelowa (PLN) 9,04 8,92 8,78 8,10 6,50 7,95

kurs z dnia rekomendacii__ 6,75 7,85 8,20 7,90 6,70 7,00
Tarczynski

rek d za rbwnowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - - -

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

Tauron

rek d za za kupuj kupuj

data wydania 2020-05-05  2020-02-27  2019-11-06  2019-06-25

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

kurs z dnia rekomendaciji__ 1,14 1,22 1,73 1,57

Ten Square Games

rekomendacja trzymaj kupuj

data wydania 2020-05-05  2020-04-23

cena docelowa (PLN) 462,00 462,00

kurs z dnia rekomendacii 450,00 371,00

TIM

rekomendacija przewazaj przewazaj

data wydania 2020-04-01  2019-12-05

cena docelowa (PLN) - -

kurs z dnia rekomendaciji 9,20 10,90

VRG

rekomendacia trzymaj kupuj akumuluj kupuj przewazaj

data wydania 2020-04-06  2020-02-05  2019-12-02  2019-07-26  2019-05-29

cena docelowa (PLN) 2,00 4,50 4,50 5,20 -

kurs z dnia rekomendaciji__1,94 3,93 3,94 4,20 3,90

Wirtualna Polska

rekomendacija redukuj trzymaj trzymaj trzymaj

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

cena docelowa (PLN) 63,10 79,70 70,00 61,50

kurs z dnia rekomendaciji__ 67,80 82,20 68,20 61,20




H m Biuro maklerskie

Departament Analiz
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