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Rynek akcji, makroekonomia

Rynek akcji

Podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie do rynku akcji. Swiatowa
gospodarka odbudowuje sie po zatamaniu w marcu-kwietniu nieco szybciej
niz oczekiwano. Przy wsparciu bankéw centralnych rynki bagatelizujg
wszystkie negatywne informacje i na obecng chwile nie widzimy czynnikow
ktére miatyby odwrécic ten trend.

Ze spotek

Finanse

Uwazamy, ze pozytywny sentyment do polskiego sektora bankowego w lipcu
powinien sie utrzymac, szczegdlnie biorgc pod uwage sptywajace prognozy
na 2Q’20. Prognozy te powinny zawiera¢ znaczace odbicie po fatalnym 1Q, a
pierwsze dane za kwiecien wskazuja, ze pomimo lockdownu, banki
zanotowaty przyzwoity wynik pozaodsetkowy i nieodbiegajace od $redniej
saldo rezerw. Sentyment w Europie powinien by¢ wspierany przez finalizacje
prac nad budzetem solidarnosciowym w UE.

Chemia

Nadchodzace wyniki 2Q’20 mogq by¢ rozczarowaniem dla posiadaczy akcji
Grupy Azoty i Ciech. Producentowi nawozéw nie sprzyjaja spadki cen
nawozow saletrzanych w Europie, a Ciech bedzie musiat sie zmierzy¢ ze
spadkiem produkcji szkta ptaskiego i soli warzonej w Polsce w IV i V.

Surowce

Spadek produkcji i sprzedazy oraz nizsze r/r ceny surowcéw negatywnie
wptywac bedgq na wyniki spotek wydobywczych (JSW, KGHM) w 2Q'20. W
lipcu straszy¢ moze raport produkcyjny JSW za 2Q’20.

Paliwa

Dramatyczne odczyty na parametrach rafineryjnych nie cigzq poki co na
notowaniach PKN czy Lotos, co jest sporym zaskoczeniem. Nadal uwazamy,
ze ciekawszg ekspozycje oferuje PGNiG, a po ostatnich spadkach takze MOL.

Energetyka

Rynek w czerwcu uwierzyt w scenariusz transformacji sektora, czego
efektem byt rajd na notowaniach WIG-Energia. Jesli politycy nie zanegujg
kierunkéw zmian to konwergencja na wskaznikach powinna postepowac.

Telekomunikacja, media, IT

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do sektora telekomunikacyjnego. Dwa
kluczowe argumenty to podwyzki cennikéw B2C w T-Mobile i w Play oraz
doniesienia prasowe o potencjalnej sprzedazy masztéw przez Play i Cyfrowy
Polsat, co moze uswiadomi¢ inwestoréw o wartosci infrastruktury pasywnej
posiadanej przez telekomy. Naszym faworytem pozostaje PLY. W mediach
kluczowg negatywng rekomendacjq jest WPL. Podtrzymujemy pozytywne
podejscie do ASE, ktére od poczatku roku zyskato juz >70%!

Gaming

Kursy akcji spotek z segmentu gier wideo kontynuowaty wzrosty w czerwcu.
Nadal widzimy potencjat do wzrostu w TEN. Kurs 11B spadat pod koniec
czerwca po rozczarowujacych informacjach o Projekt 8. CDR powinien
intensyfikowac¢ dziatania marketingowe w kolejnych miesigcach.

Przemyst

Ostabienie PLN do EUR, odbudowa wolumendw, spadek kosztéw osobowych,
metali i energetycznych sprzyjajg spotkom przemystowym na drugq potowe
roku. Naszymi faworytami pozostajg Astarta, Forte i TIM, zas$ unikaliby$my
Boryszew i PKP Cargo. Z uwagi na spadek free-float i potencjalny squeeze-
out zawieszamy rekomendacje dla Stelmet.

Handel

Kursy spotek z sektora odziezowego i obuwniczego cofnety sie pod koniec
czerwca. Po spadkach preferowalibySmy walory LPP, VRG. Z segmentu
spotek handlu spozywczego preferowalibysmy EUR oraz unikaliby$my DNP.

Kluczowe rekomendacje

Pozytywne: AST, EBS AV, EUR, FTE, LPP, MOL, PEO, PGN, PLY, PZU, TEN, TIM, VRG
Negatywne: BRS, DNP, ING, JSW, KGH, PKP

Indeksy Kurs biezacy
WIG 50 104
ATX 2 254
BUX 35 395
P X 924
Indeksy sektorowe WIG

WIG20 1772
mWIG40 3548
sWIG80 13575
Banki 4188
Budownictwo 2813
Chemia 8033
Energia 1978
Gaming 32 360
Gornictwo 2951
Informatyka 3532
Media 5037
Odziez 3757
Paliwa 5140
Spozywczy 3057
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iM YTD
+3,0% -13%
+1,4% -29%
-1,3% -23%
+1,8% -16%

iM YTD
+2,2% -17%
+3,8% -9%
+7,5% +14%
+4,1% -38%
+3,9% +23%
-9,3% -4%

+27,5% +1%
+5,8% +73%
+6,4% -4%
+3,4% +25%
-5,7% -6%
-6,4% -34%
-2,4% -21%
-1,1% -2%

Telekomunikacja 804 +0,2% -8%
Top 5/ Worst 5 iM YTD

Datawalk 151,00 +84,6% +176%
Tauron 2,35 +82,2% +43%
PBG 0,07 +72,5% +360%
Mabion 41,70 +66,1% -46%
Vivid Games 2,73 +60,6% +121%
Ursus 0,67 -11,4% +21%
Ciech 32,30 -12,8% -19%
AmRest 22,35 -12,9% -48%
Centrum NT 13,90 -20,6% -3%
Elektrobudowa 2,20 -28,1% -71%
Nowe rekomendacje
Spotka Rekomendacja doce(I:oevc:
Ciech trzymaj » 34,09 PLN Vv
Dino sprzedaj ¥ 155,60 PLN »
Eurocash kupuj A 19,90 PLN »
Grupa Azoty trzymaj » 29,90 PLN A
Lotos trzymaj » 55,87 PLN V¥
LPP akumuluj A 6900 PLN »
MOL akumuluj A 2158,00 HUF A
PGNIG kupuj » 5,23 PLN A
PKN Orlen trzymaj » 67,72 PLN A
PKP Cargo redukuj ¥ 12,37 PLN »
Santander BP trzymaj ¥ 179,37 PLN »
Skarbiec Holding trzymaj ¥ 21,20 PLN »
Stelmet zawieszona -
Ten Square Games akumuluj ¥ 592,00 PLN »
VRG akumuluj A 2,43 PLN »
|
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Rynek akcji

Podtrzymujemy nasze neutralne nastawienie do rynku
akcji. Gros publikowanych danych makro potwierdza,
ze Swiatowa gospodarka odbudowuje sie po zatamaniu
w marcu-kwietniu. Tempo wzrostu jest nieco szybsze
niz pierwotnie zaktadali analitycy, co nie zmienia
faktu, ze nawet przy takiej trajektorii wzrostu
osiagniecie poziomu PKB sprzed wybuchu epidemii
nastapi pod koniec 2021 r. lub poézniej. Z punktu
widzenia gield nie ma to jednak znaczenia dopdki
banki centralne kontynuuja dotychczasowa polityke
monetarna. O sile rynku $wiadczy znikoma reakcja
indeksbw na szybko rosnaca liczcbe nowych
zachorowan w USA i towarzyszace temu ograniczenia
(przywracane w niektorych stanach), a w efekcie
ryzyko stabszego momentum makro w kolejnych
miesigcach. W dalszym ciagu czynnikiem ryzyka
pozostaja napiete relacje USA-Chiny, szczegodlnie po
wejsciu w 2zycie ustawy o bezpieczenstwie w
Hongkongu. Badania sentymentu wsréd
zarzadzajacych funduszami hedgingowymi wskazuja
na duzy pesymizm, co zwykle wspierato rynek.
W dostepnych wywiadach zarzadzajacy (.,guru
rynkowi”) kontestuja obecny poziom wycen w
kontekscie sytuacji makro (z czym sie zgadzamy).
Dobrym przykiadem jest Tesla, ktorej kapitalizacja
(206 mid USD) jest juz wieksza niz Toyoty (202 mlid
USD), przy czym pierwsza firma na razie produkuje ok.
450 tys. aut rocznie, a druga ponad 10 min. Tesla to
swietna firma, ale czy juz na tym etapie zastuguje na
miano najwiekszej pod wzgledem MCapu firmy na
Swiecie? Przed nami wazny okres raportowania
wynikow za 2Q (przede wszystkim oceny biezacej
sytuacji i perspektyw dla spotek na kolejne miesiace).
Warszawski parkiet powinien podazac za sentymentem
na globalnych rynkach, a naszym zdaniem nie zmienia
tego rowniez wybory prezydenckie.

COVID-19 - druga fala zachorowan w USA

Przed miesigcem, kiedy przygotowywalismy tekst
czerwcowego Przegladu miesiecznego, dzienna liczba nowych
zachorowan na $wiecie oscylowata na poziomie 125 tys., z
czego w USA byto to ok. 20 tys. Gtdwnym ogniskiem
zapalnym byta Ameryka Potudniowa, co uwzgledniajac wptyw
tej czesci Swiata na globalng gospodarke niespecjalnie
interesowato globalnych inwestorow. Obecnie liczby te
wzrosty do odpowiednio 170 tys. na $wiecie i ponad 40 tys. w
USA. Reakcja inwestoréw na dynamiczny wzrost zachorowan
w USA i zwigzanych z tym konsekwencji (przywrdcenie w
niektorych stanach ograniczen, juz widoczny silny spadek
popytu na ustugi gastronomiczne, ryzyko spowolnienia tempa
odbudowywania sie makro) byta krétkotrwata. Rynki szybko
przyzwyczaity sie do nowego poziomu odczytow traktujac je
jako nowg rzeczywisto$é, co m.in. wynikato z utrzymywania
sie niskiej $miertelnosci (ok. 500 osob dziennie). Ostatnie
tygodnie utwierdzity inwestoréw, ze nie warto ,gra¢” pod
dane o COVID-19, kiedy nad rynkiem czuwa FED. Ich uwaga
koncentruje sie przede wszystkim na biezacych danych
makro (za maj/czerwiec), ktéore w USA, Chinach czy Europie
na ogoét byty lepsze od oczekiwan (popyt konsumpcyjny i
dane z rynku nieruchomoséci w USA, konsumpcja w
Niemczech, aktywnos$¢ przemystu w Chinach).

Z punktu widzenia sentymentu rynkowego sytuacja
epidemiologiczna w USA pozostaje gtownym czynnikiem
ryzyka (w Europie i Azji poza lokalnymi ogniskami zapalnymi
sytuacja na razie wydaje sie by¢ opanowana). Naszym
zdaniem wzrost liczby zarazonych w USA bedzie przektadat
sie na rosnacq liczbe hospitalizowanych, a w konsekwencji na
wyzszg $miertelno$¢ (wyrazny wzrost powinien nastgpi¢ w
drugiej potowie lipca). Wydaje sie, ze powrdt do statystyk na
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poziomie ok. 1 tys. zgondéw dziennie nie bedzie dla rynkdéw
zaskoczeniem i nie wywota negatywnej reakcji. Wiekszy
wzrost bedzie podsycat obawy o skale lokalnych lockdownéw
i odczuwalny, negatywny efekt ekonomiczny. Z ostatnich
wypowiedzi Dr. Fauci wynika, ze istnieje ryzyko wzrostu
zachorowalnosci w USA nawet do 100 tys. przypadkéw
dziennie. Z informacji docierajacych do mediéw wynika, ze
prace nad szczepionkg posuwaja sie zgodnie z planem, co
oznacza, ze powinna ona by¢ dostepna za kilka miesiecy.
Jednakze w zaden sposob nie rozwigzuje to jednak problemu.

Najwieksza niewiadoma pozostaje to, w jakim stopniu wzrost
liczby zachorowan wptynie na zachowania konsumentéw, co
skutkowatoby ponownym pogorszeniem danych makro juz za
lipiec i wzrostem obaw o tempo ozywiania. W pierwszej fali
zachorowan spadek konsumpcji byt mniejszy niz oczekiwano
m.in. w zwigzku z tym, ze przebywajacy w domach ludzie
kupowali dobra poprawiajace komfort pracy/spedzania czasu
w domu. Czesciowo popyt ten zostat zaspokojony i w drugiej
fali, czy w przypadku przedtuzania sie ograniczen, wcale nie
musi sie to powtdrzy¢ - tym bardziej, ze sytuacja na rynku
pracy w USA nadal pozostaje staba. Gospodarstwa domowe
sq nadal zasilane pieniedzmi z programéw pomocowych,
jednak przeciggajace sie pozostawanie niematej czesci
Amerykandéw na bezrobociu wczeséniej czy pdézniej powinno
prowadzi¢ do ograniczenia wydatkow.

Swiatowa gospodarka odradza sie szybciej niz
oczekiwano

Obserwowany V-shape recovery oznacza, ze gospodarka
odbudowuje sie w szybszym tempie niz oczekiwali
ekonomisci i co niedawno z wyprzedzeniem wyceniaty rynki.
Wida¢ to zaréwno na wskaznikach wyprzedajacych dla
przemystu i ustug wiasciwie na wszystkich gtdwnych rynkach
(negatywnie zaskoczyta jedynie Japonia), jak rowniez w
danych o konsumpcji, wspieranej programami pomocowymi i
,Wypychaniem” pieniedzy z bankdw przez rekordowo niskie
stopy procentowe. Nadal relatywnie stabo prezentuja sie
dane z amerykanskiego rynku pracy (liczba nowych
bezrobotnych, chociaz korekta danych ADP o +6 min miejsc
pracy za maj powoduje, ze coraz trudniej oceni¢ zachodzace
tu zmiany), co w kontekscie drugiej fali COVID-19 wydaje
nam sie bardzo istotne. Warto rowniez zauwazyé, ze w
Europie — w tym w Polsce - fala zwolnien dopiero przed nami
(uregulowania rynku pracy). Swiadcza o tym m.in.
zapowiedzi zwolnien ze strony kolejnych europejskich firm
jak chociazby BMW, Lufthansa, Airbus czy Commerzbank.
Biorgc pod uwage wtasnie rynek pracy uwazamy, ze obecne
ozywienie ma nadal kruche podstawy, a ryzyko pogorszenia
nastrojéw konsumentoéw pozostaje wysokie.

Wydaje sie bardzo mato prawdopodobne, a wrecz
niemozliwe, zeby w przypadku drugiej fali epidemii rzady
wprowadzity analogiczne ograniczenia jak w marcu/kwietniu,
dlatego dyskusja o scenariuszu makro sprowadza sie raczej
do tego, jak szybko nastgpi powrdt gospodarek do poziomu
sprzed wybuchu epidemii. Przy bardzo duzych amplitudach
zmian danych makro w ostatnich tygodniach, uchwycenie
wiasciwej dynamiki odreagowania jest bardzo trudne. Wedtug
szacunkdw Evercore ISI po spadku PKB w 2Q o 40% qg/q, w
kolejnych dwodch kwartatach amerykanska gospodarka
osiggnie tempo wzrostu na poziomie +20% g/q. Tym samym
PKB do poziomu sprzed COVID-19 powrdci w 2021 roku.
Bardziej sceptyczne prognozy przedstawit Charles Evans
(Chicago FED), wg ktérego gospodarka powrdci do poziomu
,wyjsciowego” dopiero pod koniec 2022 roku, a niektore
sektory nie zdotajgq sie odbudowac. Evans podkreslit, ze jego
zdaniem dojdzie do lokalnych lockdownoéw, co bedzie gtdwng,
przyczyna wolniejszej sciezki wzrostu PKB.
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Dopdki rynkédw nie zaskoczy wzrost inflacji i obawa o
~zamkniecie” dodruku pieniedzy, dziatania czy nawet same
zapowiedzi bankow centralnych (jak gotowos¢ skupu obligacji
komercyjnych przez FED w przypadku perturbacji
rynkowych) na razie wystarczajq, zeby inwestorzy zwiekszali
ekspozycje na ryzykowne aktywa - nawet jesli Sciezka
wzrostu okaze sie nieco nizsza niz oczekiwania.

USA-Chiny i sytuacja geopolityczna

Wediug najnowszych prognoz MFW w 2020 roku
wartoé¢  globalnej wymiany handlowej zmniejszy sie o
11,9%, co jest oczywiscie przede wszystkim wynikiem

wptywu COVID-19. Coraz wyrazniej rysujg sie jednak
tendencje antyglobalistyczne wynikajace z napie¢ pomiedzy
mocarstwami. Jednym z wymiernych elementdow
antychinskiej strategii USA jest konsekwencja w budowie
miedzynarodowej koalicji, majacej zastgpi¢ dotychczasowe
fancuchy dostaw. Amerykanskie dziatania koncentrujg sie
m.in. na koordynowaniu wspdlnej polityki miedzynarodowej i
gospodarczej w ramach gtéwnych krajow anglosaskich,
dotychczas skupione byty w sojuszu militarno-wywiadowczym
(Five Eye: USA, Wielka Brytania, Australia, Kanada, Nowa
Zelandia). W tym celu, od czerwca zaproponowano regularne
spotkania ministréw finanséw, ktérzy majg skupi¢ sie na
Lutrzymaniu stabilnosci globalnego systemu finansowego”.
Grupa ta ma zostac rozszerzona o Japonie, Indie (bedace w
lokalnym konflikcie zbrojnym z Chinami), Koree Potudniowaq i
Wietnam (Economic Prosperity Network). Taka polityka
bedzie wywotywac reakcje ze strony Chin.

Wyraznie wida¢ przekierowanie uwagi USA na obszar Azji i
Pacyfiku, chociazby po coraz chtodniejszych relacjach USA z
Europa. Z jednej strony Trump zapowiedziat wycofanie czesci
(ok. 1/3 kontyngentu) wojsk amerykanskich z Niemiec, z
drugiej USA rozwazaja natozenie dodatkowych cet (nawet
100%) na europejskie produkty (o wartosci ok. 3,1 mld EUR,
m.in. na produkty spozywcze i samochody). Bezposrednim
powodem grdézb Waszyngtonu jest niedozwolone wsparcie dla
Airbusa, ale zapewne nie przypadkowe jest ich pojawienie sie
akurat, kiedy trwajq ,bardzo przyjazne” rozmowy Merkel i Xi
ws. wspodtpracy gospodarczej. Warto réwniez wspomnie¢, ze
Niemcy zapowiedzialy dziatania odwetowe, jesli USA natozq
sankcje na firmy zwigzane z budowg Nord Stream 2. Jak juz
wielokrotnie pisaliSmy, gra geopolityczna toczaca sie w tle
globalnej odbudowy gospodarczej bedzie w kolejnych
miesiqcach wywotywac napiecia i stanowi jeden z gtdwnych
czynnikow ryzyka dla spadku cen akcji - tym bardziej, ze
karta antychinska stanowi element prezydenckiej kampanii
wyborczej (listopad br.).

Poczatek sezonu wynikéw w USA

Obok biezacych danych makro w najblizszych tygodniach
uwage inwestorow przykuwac bedg wyniki za 2Q. Poniewaz
przy tak duzej amplitudzie zmian prognoza wynikéw
obarczona jest duzym ryzykiem btedu, naszym zdaniem
inwestorzy beda przykitadali wiekszg wage do oceny
perspektyw raportujacej spétki (przekaz ze strony zarzadu)
niz samych wynikéw 2Q. Te bedg traktowane jako
historyczne. Obecnie, oczekiwania rynkowe wskazujg na
spadek EPS dla spétek z S&P500 o0 44% w 2Q i 0 22% w
catym 2020 roku.

Wybory prezydenckie w Polsce i mozliwe
przetozenie na GPW

Nic nie wskazuje, zeby polski rynek akcji oderwat sie od
globalnego sentymentu inwestoréw. Uwazamy, ze wybory
prezydenckie réwniez tego nie zmieniq. Wygrana Andrzeja
Dudy oznacza utrzymanie obecnego status quo. Zwyciestwo
Rafata Trzaskowskiego to potencjalnie pozytywny scenariusz
w diuzszym okresie z punktu widzenia inwestoréw
zagranicznych. Naszym zdaniem, w krétkiej perspektywie
moze oznaczac¢ jednak mniejszg stabilnos¢ rzadow w okresie,
kiedy trzeba podejmowac szybkie decyzje gospodarcze. Taka
teza wynika z faktu, ze prezydent - opozycyjny do PiS -
posiadatby prawo veta, ktdérego obecnie PiS nie bytby w
stanie zablokowa¢ (nie ma wystarczajacej liczby gtosow w
Sejmie). To oznacza blokowanie waznych ustaw
gospodarczych lub  konieczno$¢ zbudowania koalicji
parlamentarnej, a to w polskich realiach moze oznaczac
mniejszy czy wiekszy chaos. Takiej sytuacji zagraniczni
inwestorzy nie lubia.

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

Finanse pakietu pomocowego w wysokosci 750 mld EUR. Kanclerz

m Czerwiec w sektorze bankowym mingt wzglednie

spokojnie. Zaréwno regulator, ustawodawca, jak i
bankierzy centralni powstrzymali sie od ruchow, ktore
dodatkowo utrudnityby zycie lokalnym kredytobiorcom.
Co interesujace, przedstawiciele Banku Pekao oczekuja,
ze spadek zysku polskiego sektora bankowego wyniesie
co najmniej 50%, co jest znacznie lepszgq prognoza od
chociazby ostatnio przedstawionej przez NBP (80%-85%).
Wydaje sie, ze cykl obnizek stop procentowych jest
zakonczony, a banki zaczynajg mysle¢ jak poprawic
rentownos¢ w tych skrajnie niekorzystnych warunkach.
Zgodnie z wypowiedziami prezeséw réznych bankdéw oraz
obserwacji tego co dzialo sie w strefie euro, gdy stopy
zostaty obnizone do 0%, spodziewamy sige, ze banki
zaczng skupia¢ sie na wyniku prowizyjnym, a era
~darmowych” ustug bankowych bedzie powoli przechodzi¢
do przesztosci (co uwzgledniamy w naszych prognozach).
Inng zmiang, ktéra moze nastgpi¢ jest obnizenie akcji
kredytowej - przy obecnych stopach procentowych i
podatku bankowym, rentownos$¢ niektérych kredytu
skorygowana o ryzyko moze by¢ nizsza niz instrumentow
dtuznych. Z drugiej strony ZBP w ciggu najblizszych
kilkunastu dni ma ogtosi¢ plan, ktéry ma zapobiec credit
crunch  w polskim sektorze bankowym. Dosy¢
niespodziewanie wroécit temat kredytow CHF,
spodziewaliSmy sie powrotu tych watkéow dopiero w
dalszej czesci roku. Zgodnie z medialnym doniesieniami
liczba obecnie sktadanych pozwdéw frankowych z
powodzeniem fata dziure powstatag w zwigzku z
lockdownem. W sadach, réwniez liczba wyrokéw wraca do
stanu z poczatku roku. Na pewno powrét kredytow CHF
na wokande nie poprawia sentymentu. Przypominamy, ze
nasze prognozy juz uwzgledniajg okoto 40 mld PLN kosztu
dla sektora zwigzanego z CHF w kolejnych 10 latach.
Lipiec zwyczajowo uptynie pod znakiem prognoz. Na
obecng chwile wydaje sie, ze wyniki Q2 beda lepsze od
Q1 uwzgledniajac korekte o skiadke na BFG. Q1 byt
mocno  zanieczyszczony zdarzeniami jednorazowymi
takimi jak przeszacowania udziatéw w Visa, rezerwy na
zwolnienia grupowe, rezerwy na CHF, rezerwy na
rozliczenie  prowizji, czy rezerwy na COVID-19.
Spodziewamy sig, ze zgodnie z zapowiedziami, stopniowo
zaczng rosng¢ optaty i prowizje za podstawowe produkty i
ustugi bankowe, ale bedzie to raczej proces, a nie zmiana
dokonujaca sie w jednym kwartale, dlatego wptywy z F&C
powinny raczej odzwierciedla¢ spadek transakcyjnosci w
kwietniu-maju, niz wzrost cennika optat. Oficjalnie, do
konca wrzesnia, zostat przedtuzony termin sktadania
wnioskow o dobrowolne moratorium kredytowe, wydaje
sie jednak, ze najwieksza fala wnioskow juz za nami i
liczba nowych wnioskdw nie powinna by¢ znaczaca.
Nalezy jednoczeénie zauwazy¢, ze dane sektorowe za
kwiecien odnosnie kosztu ryzyka nie odbiegajq od
$redniej diugoterminowej, co moze zwiastowac jeszcze
relatywnie niski poziom rezerw. Ciekawostka na 2Q moze
by¢ odbicie kursu akcji spétki Visa o blisko 19%, ktérego
udziatowcami sa polskie banki, co dodatkowo moze
wspiera¢ wynik handlowy.

Ze wzgledu na nadchodzace znaczace rewizje prognoz dla
bankow regionalnych, czeskich i Kruka, niniejsza
publikacja nie zawiera szczegdtowych informacji na ich
temat.

W Europie ECB zdecydowat sie na rozszerzenie programu
PEPP o dodatkowe 600 mid EUR, co byto lekko powyzej
oczekiwan oraz delikatnie podbijato nastawienie wobec
bankéw w Europie na poczatku czerwca. Obecnie
kluczowym zagadnieniem jest jak najszybsze uchwalenie
przez Rade Europejskg, zaproponowanego przez Komisje

Merkel wyrazita nadzieje, ze plan uda sie zatwierdzi¢ na
lipcowym posiedzeniu RE (17-18.07), ale wcigz pozostaje
bardzo duzo rozbieznosci pomiedzy krajami
cztonkowskimi. Uwazamy, ze jezeli plan pomocowy
zostatby przyjety lub zostatoby zasygnalizowane, ze
pozytywne rozwigzanie jest blisko, sentyment do bankoéw
europejskich poprawitby sie, na czym korzystatby rowniez
notowania polskich kredytodawcéw. Na lipiec ECB
zapowiedziat rowniez publikacje raportu oceniajacego
wptyw pandemii na bilans sektora bankowego, moze to
by¢ ciekawa lektura w konteks$cie szacowania przysztych
kosztow ryzyka.

Kluczowe rekomendacje: Erste Group (kupuj), Pekao
(kupuj), PZU (kupuj), Millennium (kupuj), ING (sprzedaj)

Chemia

Podobnie jak w przypadku spétek przemystowych
inwestorzy na $wiecie ignorujg rewidowane w dot
prognozy wynikow spoétek chemicznych.

Ze wzgledu na ryzyka krétkoterminowe podtrzymujemy
negatywnie podejscie do sektora Chemii w Polsce.
Spadajace w drugiej potowie czerwca ceny nawozow
saletrzanych w Europie (patrz espresso surowcowe)
negatywnie przekfadaja sie na marze na produkdcji
nawozow pomimo niskich cen gazu. Przy stabosci
segmentéw tworzyw sztucznych i produktéw chemicznych
mozliwa jest dalsza rewizja w dét oczekiwan analitykow
odnosnie wynikow Grupy Azoty w 2020 roku.

Mimo spadajacych cen surowcow (gaz, wegiel koksowy)
wyniki finansowe Ciech w 1Q'20 okazaty sie stabsze od
oczekiwan oraz nizsze r/r. W 2Q’20 Ciech bedzie sie
musial zmierzy¢ ze spadkiem produkcji szkta oraz soli
warzonej w Polsce (patrz nasz komentarz do majowych
danych GUS).

Surowce

m Rynek w czerwcu dyskontowat spadek monitorowanych

zapaséw miedzi na rynkach, dobre momentum na danych
makro w Chinach (najwiekszy konsument miedzi) oraz
ryzyko ograniczenia produkcji w Chile (najwigekszy
producent miedzi) w efekcie rozpoznanych nowych
zakazen wsroéd pracownikow. W efekcie inwestorzy
spekulacyjni zwiekszali liczbe otwartych pozycji na
miedzi, co przektadato sie na wzrost notowan metalu na
gietdzie. Obecnie cena miedzi dotarta do okoto 6 000
USD/t, co jest kluczowym poziomem dla dalszego rozwoju
wydarzen. Naszym zdaniem w kolejnym miesigcu rynek
moze w przypadku miedzi skupi¢ sie na rosnacych
zachorowanych na COVID-19 w USA oraz zwiekszeniu
produkcji metalu w takich krajach jak Peru (drugi
najwiekszy producent miedzi). W Chinach premie
hutnicze spadajg, co moze sugerowaé duzg dostepnosc
koncentratdw miedzi na rynku. Naszym zdaniem
argumenty przemawiajg za korektg cen metalu w lipcu.
Wzrost zachorowan na COVID-19 oraz rosnaca globalnie
baza monetarna sprzyjata wzrostowi cen metali
szlachetnych w czerwcu. Naszym zdaniem trend moze by¢
kontynuowany, tym bardziej, ze gornicze spofki
wydobywajgce kruszce szlachetne same borykaja sie ze
wzrostem zakazen ws$rod pracownikdéw. Potencjalnie
pozytywnie reagowacé powinni dalej producenci ztota ANG
SJ],GFI SJ, FRES LN, POLY LN, PLZL RX.

KGHM w kwietniu i maju nie zanotowat znaczacego
zatamania sprzedazy miedzi, ale pod presjq znalazta sie
produkcja. Naszym zdaniem wynika¢ to moze z
koniecznosci zmiany organizacji pracy na kopalniach z
uwagi na epidemie COVID-19. KGHM przerobit juz

I



m Biuro maklerskie

nadwyzkowe zapasy koncentratéw po awarii w Hucie w
Gtogowie w 2018 roku. W kolejnych okresach sprzedaz i
produkcja miedzi powinna by¢ skorelowana z produkcjg
gorniczg, co powoduje ryzyko spadku wolumendw.
Naszym zdaniem warto zadaé sobie pytanie, czy Spoétka
przy ryzyku drugiej fali epidemii zdecyduje sie do konca

roku na ztagodzenie restrykcji sanitarnych i czy
odrobienie strat produkcyjnych jest mozliwe w kolejnych
miesigcach.

Powréot do produkcji hutniczej w Europie, Indiach i
Chinach przekfada sie na zwiekszenie aktywnosci kupcow
na zamorskim rynku wegla koksowego. Rynkowe zrédfa
wskazujg na mozliwos¢ powrotu cen na poziom 120-130
USD/t w okresie wakacyjnym. Z drugiej strony warto
zwroci¢ uwage, ze zapasy stali w Chinach powoli
wytracajg spadek i wcigz znajduja sie na wyraznie
wyzszym niz w ostatnich pieciu latach poziomie w
czerwcu. Martwi réwniez spadek PMI dla sektora
stalowego w Chinach w lipcu ponizej 50 punktow (w
dwodch ostatnich miesigcach PMI wybit sie powyzej 50
pkt.). Za spadek indeksu wyprzedzajacego
odpowiedzialny jest spadek popytu krajowego wzgledem
czerwca. Rosta natomiast produkcja.

JSW w 1Q'20 przez pogarszajacaq sie sytuacje
gospodarcza zmuszona byla sprzedawa¢ wegiel z
dyskontem do rynkowych $rednich. Dodatkowo szybko
rosty zapasy (do maksymalnej pojemnosci sktadowisk 2,5
min ton). W 2Q’'20 wedtug Zarzadu dyskonto w sprzedazy
wegla spadnie, ale $rednie ceny beda nizsze q/q. W 2Q'20
oczekujemy bardzo stabych wynikdéw produkcyjnych
(ograniczenie ilosci zmian pracownikéw w kopalniach oraz
czasowe wstrzymanie pracy na kopalni Pnidowek). Wyniki
w 2Q’'20 réwniez znajdowac sie bedg pod presja, a Spotka
moze skonsumowac cate nadwyzki gotowki na bilansie.
Wstepne szacunki wolumendw za 2Q’'20 Spétka opublikuje
w potowie lipca.

Duza ilos$¢ zakazonych na COVID-19 w Grupie JSW skupia
uwage prokuratury, ktéra w czerwcu zapowiedziata
Sledztwo, czy Zarzad Spoitki nie narazit pracownikdw na
niebezpieczenstwo. Istnieje réowniez grozba pozwow ze
strony pracownikdw na narazenie na utrate zdrowia
wzgledem spoétek goérniczych. Na dodatek trudno sobie
wyobrazi¢, aby kopalnie szybko zrezygnowaty z restrykcji
sanitarnych, co bedzie negatywnie przektadaé¢ sie na
produkcje réwniez w 2H'20.

Kluczowe rekomendacje: JSW (sprzedaj), KGHM
(sprzedaj)

Paliwa

m Pozytywny sentyment na ropie sie utrzymuje, co

potwierdzajg trendy na liczbie otwartych spekulacyjnych
pozycji (ponad 3-krotny wzrost od konca marca).
Fundamentalnie jest to wspierane przez dalsze
dostosowania po stronie podazowej w USA (ubytek
wydobycia od tegorocznych szczytéow o ponad 2 mb/d) i
dyscypline w redukcjach OPEC+. W tym kontekscie
rewidujemy w gore nasze tegoroczne zatozenia dla ceny
Brent do 40 USD/Bbl (poprzednio 30 USD/Bbl).

Naszym zdaniem na rynku gazu jesli chodzi o ceny to
najgorsze juz za nami, a wysoki poziom napetnienia
magazynéw coraz mniej odbiega od poziomoéw
ubiegtorocznych (80% vs 72%). Zaktadamy, ze spotowe
ceny nie beda juz pogtebiaty spadkéw, a nowy sezon
grzewczy uwiarygodni zatozenia odbicia notowan w
przysztym roku w okolice 12 EUR/MWh. Gtdéwne
argumenty za tym scenariuszem pozostajg te same:
redukcja podazy (wydobycie w USA ma osiggna¢ dotek w
listopadzie) i odbicie popytu.

Indeks oparty o zagregowane i zanonimizowane dane o
transakcjach kartowych klientbw mBanku na stacjach
benzynowych (wartosci skorygowane o zmiany cen paliw,

co jest pewnym uproszczeniem biorac pod uwage
strukture ptaconego rachunku i udziat ustug oraz FMCG)
wskazuje na dalsza odbudowe aktywnosci w czerwcu po
okresie lockdownu. Odnoszac dane z kwietnia/maja/
czerwca do stycznia/lutego i poréwnujac te relacje do
obserwacji z lat 2018/19 (wysoka sezonowos$¢), mozna
dojé¢ do wniosku, ze spadek obrotéw na stacjach w
czerwcu zmniejszyt sie do -7% r/r z -16% w maju i -35%
r/r w kwietniu. Pojawiajace sie doniesienia, ze sytuacja
wrocita juz do normy po zdjeciu restrykcji sq wiec zbyt
optymistyczne.

W sektorze petrochemicznym nie ma juz $ladu po
mocnych marzach modelowych z marca-kwietnia i
obecnie rentownos¢ jest juz pod duzg presja, praktycznie
we wszystkich kategoriach produktowych. Jest to
pochodna zaréwno wysokich zapaséw i nizszego popytu,
jak i drozejacego surowca. Przypominamy, ze popyt na
petrochemikalia historycznie wykazywat wysokg dzwignie
w relacji do koniunktury gospodarczej (korelacja z PKB na
poziomie 1,6x).

Biorac powyzsze pod uwage, w krotkim terminie nadal
zalecamy ostroznos$¢ jesli chodzi o spétki z segmentu
downstream. Najciekawszg pozycjq w regionie jest
naszym zdaniem PGNiG, gdzie obok wspomnianego
scenariusza odbicia cen gazu, wsparciem powinny byc¢
bardzo mocne wyniki segmentu obrotu. Ponadto po
ostatnich spadkach kursu i wyzszych cenach ropy
podnosimy rekomendacje dla MOL-a do akumuluj.
Kluczowe rekomendacje: PGNiG (kupuj), MOL
(akumuluj)

Energetyka

m Ceny energii na rynku niemieckim wrécity do 40 EUR/

MWh, gtéwnie dzieki mocnym wzrostom notowan
uprawnien (>26 EUR/t), ale takze dzieki odbiciu na
cenach wegla ARA. Na razie utrzymujemy nasz scenariusz
cofniecia sie cen CO, do 18 EUR/MWh (efekt fuel switch) i
cen energii ponizej 35 EUR/MWh, ale identyfikujemy
ryzyko rewizji naszych zatozen w gére.

W czerwcu tendencje na indeksach utilities w Europie i
USA byty rozbiezne (+4% vs -5%) i trudno na ten
moment jednoznacznie oceni¢ sentyment do tego sektora.
Niemniej jednak w obecnym otoczeniu raczej nie
zaktadaliby$my odwrotu od bezpiecznych energetycznych
przystani (ryzykiem dla tego scenariusza jest rozszerzenie
spreaddéw kredytowych), szczegdlnie w Europie, gdzie
dodatkowym magnesem moze by¢ Zielony tad i dalsze
rozwoj sektora OZE.

W Polsce ceny energii oscylujg obecnie na poziomie 230-
240 PLN/MWh, co oznacza ze koszty uprawnien do emisji
nie zostaty jeszcze w petni przeniesione (modelowa marza
spadta m/m o kolejne 6 PLN/MWh). Wydaje sie jednak, ze
to kwestia tymczasowa i wraz z odbiciem popytu
(zniesienie restrykcji) rentownos¢ zostanie odbudowana.
Na razie ujemne dynamiki na popycie siegajq -7% r/r. Nie
mozna jednoczes$nie zapominac, iz przyszioroczne wyniki
bedg znaczaco wsparte przychodami z rynku mocy, ktére
dla catego sektora siegng 6 mld PLN.

Waznym wydarzeniem moze by¢ efekt negocjacji z
Regulatorem w sprawie nowych formut wynagradzania w
segmencie dystrybucji.

Czerwiec byt dla polskiego sektora energetycznego swego
rodzaju katharsis, a rynek uwierzyt w scenariusz
transformacji i zmiane profilu inwestycyjnego, dzieki
kolejnym  przychylnym wypowiedziom politykow
komentujacych propozycje PGE (separacja aktywow
weglowych). Korzystnie wptynety takze deklaracje o braku
zaangazowania sektora w projekt atomowy i ratowanie
PGG. Analiza scenariuszowa zaprezentowana w naszym
ostatnim  komentarzu specjalnym  wskazuje, ze
konsekwentna realizacja zmian w sektorze bedzie



prowadzi¢ do dalszej konwergencji wskaznikédw wyceny, a
luka do europejskich benchmarkéw jest jeszcze ogromna.
Oczywiscie proces bedzie dtugotrwaty i na pewno nie raz
natrafi na rdéznego rodzaju rafy, ale wydaje sie ze
transformacja jest nieunikniona (konieczno$¢ odzyskania
dostepu do finansowania rynkowego). Na razie
utrzymujemy zawieszenie rekomendacji dla polskiego
sektora energetycznego.

n Kluczowe rekomendacje: CEZ (akumuluj)
Telekomunikacja, media, IT

m T-Mobile wprowadzit na poczatku czerwca’20 nowe plany

abonamentowe. Nowoscia w ofercie operatora jest
najmniejszy abonament XS, w ktéorym klienci majg do
dyspozycji 3 GB danych w cenie 35 PLN miesiecznie (bez
telefonu). Najnizsza taryfa jest teraz 4 PLN tansza niz
poprzednia. Podobne zmiany zaszty w przypadku
pozostatych trzech taryf. Jednak zwracamy uwage, ze w
przeliczeniu na 1 GB danych, ceny w T-Mobile znacznie
wzrosty. Za trzecig taryfe, w ktérej oferowane jest 15 GB
transferu danych klienci T-Mobile musza zapfaci¢ teraz 6
zt wiecej (poprzednio druga taryfa M). Stad, cho¢ na
pierwszy rzut oka T-Mobile obnizyt cennik to jednak
uwazamy, ze przy rosnacej konsumpcji danych mobilnych
(dla przyktadu jeszcze przed wybuchem pandemii) sredni
transfer danych w sieci Play wyniést >9,2 GB w
przypadku klientow postpaid i byt >30% wyzszy R/R),
firma prébuje zwiekszy¢ migracje klientéw do taryfy z 15
GB danych za nieco wiekszaq kwote. Obecnie konstrukcja
taryf w T-Mobile jest zblizona do Orange Polska (gtéwna
roéznica to druga taryfa gdzie w T-Mobile za 8 GB ptacimy
45 PLN, a w Orange Polska za 7GB 45 PLN).

Krotko po ruchu T-Mobile, na zmiane cennika zdecydowat
sie Play. Od 9 czerwca spodtka wprowadzita nowe taryfy
dla klientow indywidualnych. Kazda nowa oferta
subskrypcyjna ma nieograniczong liczbe SMS-dw,
MMS-6w i potaczen gtosowych, a takze pakiety danych:
od 3 GB w ofercie S do 70 GB w GB w ofercie HomeBox
(pierwsze 70 GB przy petnej predkosci, potem wolniej ale
nieograniczona ilo$¢). Kluczowg zmiang w ofercie Play jest
zmniejszenie ilosci GB dostepnej w ofercie S (z 7 do 3
GB) bez zmiany ceny. Play =zaczat takze oferowac
nieograniczong liczbe wiadomosci SMS i MMS w tej
taryfie. Play zwiekszyt réwniez cene pakietu L do 75 PLN
(w poréwnaniu do 70 PLN poprzednio) i oferuje teraz 70
GB miesiecznie (wczesniej 70 GB przez 6 miesiecy, a
nastepnie 35 GB). Cena pakietu HomeBox jest rowniez
wyzsza (85 PLN vs. 75 PLN wczesniej). Naszym zdaniem
oferta Play ma na celu migracje klientéw z pakietu S do
pakietu M, co powinno spowodowac¢ wzrost ARPU, biorac
pod uwage znaczny wzrost popytu na dane w ostatnich
miesiqcach. W pordwnaniu z ofertami konkurencji za
50-55 PLN, cena jednego GB w taryfie M Play nadal jest
najbardziej konkurencyjna na rynku.

Pod koniec maja’20 uptynat termin skréconej ustawag o
zmianie niektérych ustaw w zakresie dziatan ostonowych
w zwigzku z rozprzestrzenianiem sie wirusa SARS-CoV-
2 kadencji Prezesa Urzedu Komunikacji Elektronicznej.
Wedtug doniesien prasowych, Kancelaria Premiera
formalnie wystosowata nominacje dla Krzysztofa Dyla,
jako pefnigcego obowigzki Prezesa Urzedu Komunikacji
Elektronicznej do czasu powofania nowego prezesa w
trybie przewidzianym przez Prawo telekomunikacyjne.
Ministerstwo cyfryzacji liczy, ze do aukcji 5G dojdzie
jeszcze w 2020 r. Przypominamy, ze oferty wstepne,
w ogtoszonej 6 marca 2020 r. aukcji na cztery rezerwacje
czestotliwosci z zakresu 3480-3800 MHz, miaty byc¢
sktadane w terminie do 23 kwietnia. W okresie stanu
epidemii ogtoszonego z powodu COVID-19 na obszarze
Rzeczypospolitej Polskiej, bieg terminu zawieszono.
Mozliwo$¢ sktadania ofert miata wroci¢, gdy ustanie
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ryzyko epidemiczne. Jednakze w ramach tarczy
antykryzysowej 3.0 zawarto przepis, ktory anulowat
w catosci aukcje 5G. Jako gtéwny powodd podano kwestia
cyberbezpieczenstwa.

m Agora szacuje, ze w 2020 roku wartos¢ rynku reklamy w

Polsce spadnie o 20-25%. Najwiekszego wptywu skutkow
pandemii Agora spodziewa sie w przypadku segmentow
kino, outdoor i prasa. W przypadku Internetu spadek
bedzie nizszy. Agora spodziewa sie kilkunastoprocentowej
znizki. W przypadku pozostatych segmentéw spadek
bedzie wigkszy, rzedu 25-30%.

Zakup Interii przez Cyfrowy Polsat moze wywotaé walke o
prym wsrod portali horyzontalnych w Polsce. Uwazamy,
ze wysoka marza na biznesie reklamowym generowana
przez mediowa czes¢ Wirtualnej Polski jest zagrozona.
Mediana P/E 12M fwd dla spétek IT wynosi obecnie 16,1x
i jest 13,1% powyzej historycznej $redniej z 3 lat, co
wynika z ostabienia sie wynikdw przedstawicieli sektora
spowodowanego pandemia COVID-19. Podtrzymujemy
pozytywne podejscie do sektora. Spotki IT powinny
poradzi¢ sobie ze spowolnieniem postCOVID-19 wzglednie
dobrze. Sytuacja kredytowa w sektorze jest korzystna
(wiekszo$¢ dysponuje gotdéwka netto/ewentualnie
niewielkim dlugiem netto) i wyptaca dywidende (co
powinno by¢ doceniane przez inwestoréow zwtaszcza w
$srodowisku  niskich stop procentowych). Istotnie
poprawity sie tez wskazniki koniunktury.

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

Gaming

m Zgodnie z komentarzem spoétek, pozytywny wptyw

COVID-19 na sprzedaz podmiotdbw z segmentu
gamingowego w czerwcu byt nizszy niz w poprzednich
miesigcach.

Kurs CD Projekt nie ulegt wiekszej zmianie m/m.
Informacja o przesunieciu premiery na listopad 2020 r.
nie wplyneta istotnie na zachowanie sie kursu akcji spotki.
Pierwsze wrazenia z rozgrywki Cyberpunk 2077 spisane
przez specjalistow i dziennikarzy branzowych sg
pozytywne. Naszym zdaniem budowanie hype oraz
kontynuacja kampanii marketingowej moga wspierac
zachowanie sie kursu spétki w kolejnych miesigcach.
Pozostawiamy naszg neutralng rekomendacje bez zmian.
Kurs 11 bit studios wzrést o ponad 25% od poczatku
czerwca do dnia konferencji inwestorskiej (29 czerwca).
Naszym zdaniem inwestorzy oczekiwali opublikowania
dodatkowych informacji o Projekcie 8 (trailer, tytut gry,
wskazanie okienka wydawniczego). Podczas konferencji
Zarzad poinformowat o zmianie silnika gry na Unreal
Engine oraz o potrzebie wiekszej ilosci czasu na
stworzenie gry. W 2020 roku premiere bedzie miat
dodatek do Frostpunk, w 2021 roku wydana zostanie
jedna gra z segmentu wydawniczego oraz Frostpunk na
urzadzenia mobilne. Po opublikowaniu informacji o
Projekt 8, kurs spétki obnizyt sie o ponad 20% i jest w
okolicach wyznaczonej przez nas ceny docelowej.

Zgodnie z szacunkami Sensor Tower, Ten Square Games
zaraportowato bardzo dobre wyniki sprzedazy za maj oraz
za czerwiec, co wynika z istotnego wzrostu naktadéw na
marketing r/r w kwietniu-maju. Spodtka postanowita
wykorzysta¢ sprzyjajaca sytuacje na rynku user
acquisition. Naszym zdaniem poniesione inwestycje beda
pozytywnie wptywaty na dynamike wynikéw r/r w
kolejnych okresach. Po wzroscie ceny akcji obnizamy
naszag rekomendacje dla TEN z kupuj do akumuluj.
Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Ten
Square Games (akumuluj)

W
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Przemyst Handel
= Podtrzymujemy neutralne podejécie do sektora m Zgodnie z opublikowanymi danymi PRCH odwiedzalnos¢
(pozycjonowanie podnieslismy w  publikacji ~ Spofki centréw handlowych odbudowata sie do 71-79% poziomu

przemystowe z 29 czerwca).

Ceny akcji spoétek przemystowych na $Swiecie rosng
pomimo rewidowanych w dét oczekiwan wynikéw i ryzyka
mocnego spadku wynikow w 2Q"20.

W Polsce w 1Q20 wiekszo$¢ (53%) spotek
przemystowych pobita nasze oczekiwania odnoscie
wynikow, a jedynie 7% podato stabsze od oczekiwan
rezultaty. Rowniez proporcja spotek poprawiajacych r/r
wyniki wzrosta do 53% vs. 47% w 4Q’19 oraz 29% w
3Q'19.

Wcigz oczekujemy, ze 2Q"20 dla wiekszosci spotek bedzie
bardzo staby i prawdopodobnie najgorszy w catym 2020
roku (patrz nasz komentarz do majowych danych GUS).
W 2H'20 perspektywy dla polskiego przemystu wyraznie
sie poprawig dzieki ostabieniu PLN do EUR, spadku
oczekiwan wzrostu ptac u pracownikéw, nizszym cenom
surowcow  (plastiki, metale, stal, gaz, energia
elektryczna). Dodatkowo, spadek stép procentowych
powinien zacheci¢ do migracji oszczednosci z lokat na
gietlde, a beneficjentem woéwczas bedq mate i $rednie
spotki w tym rowniez szeroko pojety przemyst.

Wsréd naszych faworytow pozostajg Astarta (strukturalna
zmiana na rynku cukru na Ukrainie, najwyzszy wskaznik
FCF/EV w latach 2020-2021 w spotkach przemystowych
- okoto 50%), Forte (z uwagi na odbijajace wskazniki
sentymentu w niemieckiej branzy meblarskiej,
wyhamowanie spadkéw cen pityty drewnopochodnej,
mniejszg presje po stronie cen drewna i kosztéow pracy
oraz korzystny wptyw ostabienia PLN na wyniki w 2H'20)
oraz TIM (jedna z wyzszych stép dywidend w przemysle
- 7%; wzrost sprzedazy dzieki duzej ekspozycji na kanat
e-commerce).

UnikalibySmy Boryszew z uwagi na ztamane kowenanty
bankowe i ryzyko koniecznosci dokapitalizowania Grupy.
W niniejszej publikacji zawieszamy rekomendacje na

z analogicznego okresu zesztego roku w tygodniu 15-21
czerwca 2020 i ulegta stabilizacji wzgledem poprzednich
tygodni.

Spotki  odziezowe i obuwnicze: w obecnej sytuacji
preferowalibysmy spotki o mocnym bilansie (LPP, VRG),
dla ktérych ryzyko zwigzane z utratg ptynnosci finansowej
jest mocno ograniczone. Niemniej zwracamy uwage na
wysoka niepewno$¢ dotyczaca przysztych rezultatow,
wynikajaca z potencjalnego tempa odbudowy sprzedazy
w sieci stacjonarnej, nieznanego wyniku renegocjacji
czynszéw oraz zwiekszonej aktywnosci promocyjnej
podmiotow w segmencie. Po nieznacznej Kkorekcie
podnosimy rekomendacje dla LPP i VRG do akumuluj.
Spotki handlu spozywczego: kurs EUR cofnat sie ze
wzgledu na dyskontowanie stabych wynikéw w 2Q’20.
Kurs DNP powrocit w okolice szczytow po bardzo dobrych
wynikach za 1Q'20 oraz po zakupach akcji przez
gtdbwnego akcjonariusza. W 2Q’20 oczekujemy, ze
negatywnie na dynamike sprzedazy poréwnywalnej beda
wptywaly: nizsza sprzedaz r/r w okresie Swiat
Wielkanocnych oraz efekt wysokiej bazy. Jednoczesnie
oczekujemy wzrostu kosztow operacyjnych zwigzanych z
dostosowaniem sie do wymogoéw wprowadzonych w
zwigzku z COVID-19 oraz z wydtuzeniem godzin pracy
sklepéw. Zalecamy realizacje zysku na Dino, a po
spadkach kursow zalecamy przewazenie EUR.

AmRest odwotat guidance na 2020 rok oraz ocenit, ze
pandemia COVID-19 bedzie miata istotny wptyw na wyniki
spotki w 2020 roku. Spoétka zaraportowata stabe dane za
1Q'20 oraz zapowiedziata, ze wyniki za 2Q'20 powinny
ulec pogorszeniu r/r. DN/EBITDA spétki wynidst 3,6x i byt
powyzej kowenantéw ustalonych z instytucjami
finansujacymi (spotka uzyskata waiver do 2Q'20 oraz
bedzie starata sie o wydtuzenie na kolejne kwartaty).
Biorac pod uwage wysokg niepewnos¢ zwigzang z

Stelmet z uwagi na istotny spadek free-float i ryzyko terminem otwarcia restauracji na poszczegdlnych
squeeze-out po osiggnieciu przez akcjonariusza 95% rynkach, skalg spadku przychodéw r/r oraz skalg
udziatéw. Gtéwny wiasciciel naszym zdaniem zdecyduje oszczednoéci  kosztowych  zdecydowaliémy sie nie

sie na zdjecie Spotki z gietdy ze wzgledu na oczekiwany
wzrost wynikéw w 2021 roku oraz rosnacy potencjat
dywidendowy przedsiebiorstwa.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Astarta
(przewazaj), Boryszew (niedowazaj), Forte (przewazaj),
PKP Cargo (redukuj), TIM (przewazaj)

prezentowaé prognoz dla spotki. Zaktualizujemy nasza
szacunki w najszybszym mozliwym terminie.

Kluczowe rekomendacje i pozycjonowania: Dino
Polska (sprzedaj), Eurocash (kupuj), LPP (akumuluj), VRG
(akumuluj)

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

vs. 2017 2018 o| 2019 20 ,,_ vs. 2017 | 2018 2019 20, _
konsensus 1Q 20 3Q 4Q[ 1Q 20 3Q 4Q[ 1Q 20 30 4Q| 1Q r/r 1Q 20Q 3Q 4Q| 1Q 20 30 4Q{ 10 20 3Q 4Q| 1Q

in minus 11 9 17 15| 9 11 15 24|11 14 16 19]23| 194 in minus 24 23 20 25|27 19 19 23|23 28 23 23(33] 310
brak zaskoczen 25 25 28 22|35 19 23 22|28 26 28 16|14| 311 brak zaskoczen 4 8 12 219 11 10 7|9 11 7 8] 9] 107
in plus 19 23 14 23|18 32 25 19|26 26 24 33|31 313 in plus 37 35 35 4032 38 39 38(36 29 38 37|26| 460
suma 55 57 59 60[62 62 63 65/65 66 68 68/68| 818 suma 65 66 67 67/68 68 68 68/68 68 68 68[/68| 877
in minus (%) 20 16 29 25|15 18 24 37|17 21 24 28|34| 24 in minus (%) 37 35 30 37|40 28 28 34|34 41 34 34|49| 35
in plus (%) 35 40 24 38{29 52 40 29{40 39 35 49[46]| 38 in plus (%) 57 53 52 60147 56 57 56|53 43 56 54/38| 52

Zrédio: spotki, Bloomberg, PAP, mBank
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Ocena ksztaltowania sie sentymentu do sektorow w najblizszym miesiacu

Sektor Rynek polski Rynek amerykanski Rynek europejski
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY POZYTYWNY
Spétki na plus PEO BAC US, MS US, VOYA US EBS AV, BG AV, MONET CP
. Spo6tki na minus ING BEN US DBK GY
Finanse
Nie zdyskontowane odbicie Mozliwe przyiecie planu
Kluczowe katalizatory: Prognozy wynikéw rentownosci vs wstrzymane przyjecie pt
; odbudowy na szczycie UE
buybacki
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spoétki na plus LXS GY, ACT GY
Chemia Spotki na minus ATT, CIE FPE3 GY

Stabe wyniki w 1H i nie najlepsze perspektywy 2H, rotacyjny

Kluczowe katalizatory: 2Q'20 wyzwaniem dla wynikéw X
potencjat wzrostu wyczerpany
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus STP ANG SJ,GFI SJ, FRES LN, POLY LN, PLZL RX
Surowce Spotki na minus JSW, KGH OZL AU
. . Umocnienie PLN, wzrost Wzrost cen metali szlachetnych, uwaga na spétki z wydobyciem w
Kluczowe katalizatory: . " -
kosztow, spadek produkcji Brazylii
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
paliwa Spétki na plus MOL, PGN EQT US, FANG US BP LN
Spo6tki na minus PKN APA US
Kluczowe katalizatory: Dobry sentyment na ropie, stabe marze downstream
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY NEUTRALNY
Spotki na plus CEZ, PGE, ENA AEE US, AEP US, EVRG US FOAN @Y, PR UM P
Energetyka Spo6tki na minus HE US
Konwergencja mnoznikéw na . .
Kluczowe katalizatory: polskich spotkach Wy_so_kl zwrot z dywidend vs
. obligi
- transformacja sektora
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY NEUTRALNY
Spotki na plus PLY, OPL CHTR US DTE GY, TC1 GY, DRI GY
Telekomy Spotki na minus 02D GY
Wzrost cen, potencjalna Po stabszym miesiqcu zdominowanym przez rotacje w aktywa
Kluczowe katalizatory: sprzedaz infrastruktury, dobre cykliczne, znéw dominujacym czynnikiem wsparcie ze zwrotu z
momentum wynikowe dywidendy
SENTYMENT NEGATYWNY NEGATYWNY NEGATYWNY
Spo6tki na plus PSM GY
Media Spoétki na minus WPL NFLX US, SPOT US, IAC US
Kluczowe Katalizatory: $’raby 2Q'20, perspektyvya Nadm'lerne oczekiwania w
dtugiego powrotu do wzrostow r/r mediach Internetowych
SENTYMENT POZYTYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spétki na plus ASE FIS US, MA US, CRM US DHER GY, IFX GY, SAP GY
IT Spoétki na minus SPLK US TMV GY, RIB GY, CYR GY
W dtugim terminie sektor
Kluczowe katalizatory: powinien zyskiwaé na Wysokie mnozniki mega-capow
COVID-19, niskie zalewarowanie
SENTYMENT POZYTYWNY POZYTYWNY POZYTYWNY
Spotki na plus TEN
Gaming Spo6tki na minus
. . Lockdown zwigzany z o .
Kluczowe katalizatory: COVID-19 wspiera wyniki spotek Mocne wyniki w 2kw, druga fala wspiera segment
SENTYMENT NEUTRALNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spéiki na plus AST, FTE, TIM CAT US, URI US KGX GY, G1A g\‘{' IAG LN, SIE
Przemyst Spétki na minus ITW US, TEX US SFC GY, VOE AV, KNEBV FH
Kluczowe katalizatory: PopraW|a]a:ae gﬁlggrspektywy
SENTYMENT NEGATYWNY NEUTRALNY NEUTRALNY
Spotki na plus GM USs VOW3 GY, BMW GY, UG FP
Automotive  SPOtki na minus ACG, AML, Bgs, MGT, sm’( F US, TSLA US DAI GY, ZIL2 GY, SFQ GY
Kluczowe katalizatory: Spadekws;IJELzreodazzySs:ggrchodow Odbicie po otwarciu gospodarek nie przekonuje, ale segment
& PIe, handlowany z premia w podobnych okresach odbijania
przeregulowany
SENTYMENT NEUTRALNY NEGATYWNY NEUTRALNY
Spoétki na plus EUR, LPP, VRG ADS GY, PUM GY, ZAL GY
Handel Spotki na minus DNP AMZN US BOSS GY
Stopniowa odbudowa sprzedazy;
Kluczowe katalizatory: wysokie koszty ryzykiem dla Drogi e-comm vs "tani" handel tradycyjny z problemami
rentownosci

o]



H m Biuro maklerskie

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

VS. 2017 2018 2019 20 +/=
konsensus 1Q 2Q 3Q 40Q|1Q 2Q 3Q 4Q[(1Q 2Q 3Q 4Q| 1Q
Finanse

INTT:EI - + + +[= + = =[= - + -[+[77%]
Handlowy
ING BSK
Millennium I S [ S e
Pekao [+ = = +[= = + +[= = = +[+[100%
PKO BP
Santander BP
Komercni
Moneta
SN = + = +]+ + + +1+ + = +] -[92%]
RBI
RIELO + + + ++ + + == + + +| - 92%)
PZU [+ = = +[+ = + =[+ = = +[-[o2]
Kruk
Skarbiec [= + + +[+ = + -]+ + = +]-[85%|
GPW (= = + =]+ = - -]==+ -[=[77%]
Chemia

Ciech (= = = +|= + = -|= = = +]-[85%|
CIOCRSAAl + - = -[= - - +[+ = + =[+][69%]
Surowce

ISwW [+ + - -]= + = -]+ + + +]|-]69%]|
KGHM + = = +/=+ - -[+ =+ -]-]69%]
Paliwa

Lotos [+ + + =]- + = -|= = - -]-162%]|
MOL + + - ===+ +[= + = +[+[92%|
PGNiG
AONLEIN = = - =[= - = +[=+ = -[+]77%]
Energetyka

CEZ
Enea [= + = =]= - = =]+ + + +[+[92%]
Energa [= = = -[= = - -[- - = -[-146%]
PGE (= = = =]= = - -]1- = = +[=[77%|
Tauron
Telekomunikacja

Cyfrowy [+ = = =]+ = = =|= = = =]|=[100%)|
Netia [= = + +[= = = =]= + = =[=[100%]
Orange PL
Play = =]=+ = =]+ + + =]=[100%]
Media -

Agora
Wirtualna = = = =] -]92%]
IT

Ailleron | - +]= = - -]+ - = -]-[45%|
INEELE:ENN = = = +(= = + +[= = + +]=[100%)]
INCECLNINN = = - -[+ + + =[+ = + =[+]85%|
Asseco SEE
Atende [+[= - + -]+ - = =[=]70%]
Comarch
Gaming

11 bit studios IENENER
CPRJOCISIEN + + - +[= = - -[+ + + +[+[77%]
Ten Square G [ - -] - = = +]-[43%
Przemyst

AC o [=]= - + +[=]83%|
Alumetal | - = + =]= + = -]- = = =[+[77% |
Amica [= = - +]- + + +]= = + =[+[85%|
Apator (= - = [= = +1==+ -[=[77%]
Astarta

Boryszew + - 4+ -]-= - -|- = - -]-[31%]
[+ + = -[-7+ - -T+]

Cognor

Famur -

Forte (= = - -]=+ - -1+ - + +[+[62%]|
QLN = = = -[= + = =[= = = +[+]92%]
Kernel
NOEEVICRN - - = -[+ + + +[+ + - +[=]69%]
Mangata [= - - -]+ + + -+ = = +[-[62%|
A = = = -[= + + -|= - - -]
Pozbud [+[= + - =]+ - - +[-160%]
Stelmet - = - +] -+ + =1+ + + +[+[77% |
TIM [ +]+ + - =[=]83%]
Handel

AmRest - - B - R - (- |

ccc I DEOmrEn R

Dino
Eurocash [ - = - -[]== - -1= = = +[=[62%]|
Jeronimo [= = = =|= = = =|= = = =[-[92%|
LPP (= = + =]- + + =]= + - -[1=[77%|
VRG [ - - = =[]- - = =]= = = =[+[69%]

VS. 2017 2018 2019 20 +/=
r/r 10 2Q 3Q 4Q|10Q 2Q 3Q 40Q|1Q 2Q 3Q 4Q[ 1Q
Finanse

PCSATITO - - + [ + - |- - - - |- [3s%)
Handlowy
ING BSK S EE N =
U, -+ [+ + + +[= - = -|-[eo%
Pekao
PKO BP S I S S S I 227
santander BP ENIEEEES BB E
Komercni + - - +[- + + +[+ + - -
Moneta
SOCRCCIUNN - - + +[+ + + +[+ - + =] -[69%]
RBI + + + +[+ = + -1- = - +]-169%|
OTP Bank
PZU + + + +[- + + =[+ - - +]-]69%|
Kruk
Skarbiec [+ + - +[- - - -1+ + - +]-146%]|
GPW
Chemia

Ciech [+ - - #[- = - -[- = & +|-[46%]

SOLERECAN -+ + +]- - - -+ + + =] -[54%]

Chemia

1
+

ISwW [+ + + +|- = = -|- = - -]-[54%]|
KGHM + + + - |-+ - =+ -+ -] -[54%]
Paliwa

Lotos
MOL - -+ +[-== -T+]62%]|
PGNiG
PKN Orlen
Energetyka

CEZ [ - - - -|- -+ =]+ + = +|+][54%|
Enea [+ + = -[= - = -1+ + + +[+[77% |
Energa [ -+ + -]+ + - -[-'= + -[-]46%]
PGE [+ + = -+ + = -]- - + +[=[69%]|
Tauron [+ + = -[= - - -+ -+ +]=[62%
Telecoms

Cyfrowy [+ + - -|= - = =|= = = =]=[77%|
Netia [ - - - -[= - - -1- - -"+[=[23%]
OJCUCCRINN - = - +|= - + +|= = + +[+[77% |
Play
Media -

Agora
Wirtualna [+ + + +[+ + + +]+ + + +] -[92%]
IT

Ailleron [+ + - +]= + - -]+ - - +]-[54%]|
IEECLR:RNN + + + +[+ + + +[+ - + +[=]92%|
INECCLNINN - - - -[+ + + +[+ - + -[+[54%|
Asseco SEE
Atende - -+ -+ - - +]
Comarch [ - - - -[=+ + +]+ -+ +[+[62%]

Gaming

11 bit studios
E==9

CD Projekt
Ten Square G
Przemyst

AC | -+ - -]+ + + +[+ - + -|-]54%]
Alumetal [ - - - |+ + + -]- - - =]
Amica [ - = - -]- + + +[= + + +[-]62%]|
Apator + -+ -]-+ = +[+ - - -[=[54%]|
Astarta [+ +[- - - -[- '+ - +|+]45%)]
CLERS + + + +[- - - -[- - -] -[38%]
Cognor [+ = + +[+ + + -[- - - -]
Famur [+ = + +|+ + + +[+ + - -[-]77%]|
Forte [ - - - -]-+ - +]+ - + +[+]46%]
Grupa Kety
Kernel [ - - - -]-+ + +]- + = -[+]46%]
(OEPAVCERNN = = = +[+ + + +[+ + - +[=]92%|
Mangata (= - = +[+ + + =]+ = - =[-[77%]
PKP Cargo

Pozbud [ - - = +]- + + +[+ + + +[-]69%]
Stelmet = + + =
TIM
Handel

AmRest (= + + -]+ = + +[+ + + -|-]77%|
ccc [+ + + -]- - - -]- + - -[-]31%]
Dino
Eurocash | - = - -]+ = = +[- = + +[=]69%]
Jeronimo [= + + +|+ = = =]= + + +[=[100%]
LPP [+ + + +]- + + +[= = + +[-[85%
VRG

* [+/=] - udziat kwartatéw w ostatnich 3 latach, w ktérych spétka zaraportowata wyniki zgodne lub powyzej oczekiwan rynkowych oraz w poréwnaniu r/r

Zrédto: spétki, Bloomberg, PAP, mBank
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Zaskoczenia na wynikach wszystkich spétek analizowanych przez mBank oraz wybranych 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 Finanse Paliwa Energetyka Handel T™MT Chemia Surowce
Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank Kons. mBank

+8%
+7%

-3%
-3%
-20% -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 miesigcami dotyczy okresu pomiedzy kolejnymi publikacjami niniejszego dokumentu wraz z danymi opublikowanymi w biezacym wydaniu

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

14 oo 15% "= == m = mm o m o m .
13 10%
5%
12
0%
11
-5%
10
-10%
o -15%
NWWOWOWVWONNNDNODO®®DOGOONO DO OO
- - = A = A A A A A A A A+ H = A NN N
QN >'S QN >'ST QN >'T aWN >'T o N >T o -20%
:gmi:gﬁi:gmi:gﬁi:gmi:
MSCI Poland P/E 12M fwd (=12,7x) -25%
MSCI Poland P/E 12M fwd avg (=11,7x)

MSCI EM P/E 12M fwd (=13,6x)
———MSCI EM P/E 12M fwd 5Y avg (=11,9x)  (akt. 2020-07-02)

Zrédto: Bloomberg, mBank Zrédio: Bloomberg, mBank
Zmiana prognozowanego EPS 12M fwd Potencjat zmiany cen dla sektoréw
20%
38%
10%
0%
-10%
-20%
-30%
-40%
-50% -34%
2 2 2 2 ‘_D\I 8 8 e g( (<Y X \
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8 Z g 5 = z 5 ¢ o @ o A
—+—WIG30 =—+—ATX —+—BUX =—+—PX <e®
Zrédto: Bloomberg, mBank Zrédio: mBank; na podstawie cen docelowych wedtug mBanku

Dynamika zmian wyniku EBITDA prognozowanego przez mBank w latach 2020-21
2020 m2021 63%

8% 39 10%
0
-13% -11%
-17% ? 229 -19%
-43%
e \o e S 2 \o \o < O X e
oS & e N Q¥ ) O S N o
ac? e & O Q7 & o ¥ W N o 1 e
< o
e\‘
<

Zrédio: mBank; dla sektora ,finanse” dynamika zmian prognozowanego zysku netto, dla pozostatych sektoréw - wyniku EBITDA
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mBank.pl

Odchylenie prognoz mBanku od konsensusu

Rekomendacja
mBank

TP Rekomendacjez mBank/ ZN mBank/kons. EBITDA mBank/kons. Liczba
mBank* A 2 v kons.? kons. TP 2020 2021 2022 2020 2021 2022 prognoz*

Finanse

Alior Bank trzymaj 14,98 6 3 6 21,28 -29,6% 9
Handlowy trzymaj 37,64 2 4 5 37,92 -0,7% -20% 4
ING BSK sprzedaj 117,78 2 3 7 135,06 -12,8% -12% 4
Millennium kupuj 3,72 4 3 6 3,67 +1,3% -59% 6
Pekao kupuj 68,90 13 6 1 75,51 -8,8% +15% 11
PKO BP trzymaj 258 6 13 1 27,79 -18,7% -13% 8
Santander BP trzymaj 179,37 5 9 3 197,57 -9,2% -24% -12% 11
PzZU kupuj 35,93 6 4 1 38,06 -5,6% 4
GPW trzymaj 41,56 1 4 0 44,82 -7,3% +9% +4% +4% 3/3
Chemia

Ciech trzymaj 34,09 5 2 39,88 -14,5% -5% -2% -7% 6/5
Grupa Azoty trzymaj 29,90 2 5 1 32,04 -6,7% -9% 1/2
Surowce

Jsw sprzedaj 9,78 0 3 6 11,45 -14,6% - +7% -54% 3/2
KGHM sprzedaj 62,94 3 6 8 80,00 -21,3% -4% -54% -31% -11% 10/10
Paliwa

Lotos trzymaj 55,87 7 1 71,53 -21,9% - -60% -17% -47% -39% -15% 8/7
MOL akumuluj 2 158,0 6 7 1 2 303,2 -6,3% -38% -63% -34% -18% -24% -11% 12/11
PGNiG kupuj 5,23 6 3 1 4,22 EPLEE +328% +13%  +29% +120% +4% +8% 5/5
PKN Orlen trzymaj 67,72 3 14 1 68,91 -1,7% [EEERLE) -59% -32% +17% -8% 11/10
Energetyka

CEZ akumuluj 514,80 7 7 1 531,89 -3,2% -20% -33% +1% -1% 7/6
Energa zawieszona 12 5 o0 9,06 8 5% -27% +1% +3% 7/6
PGE zawieszona - 3 4 4 6,40 8 +23% +31% +11% +10% +5% 5/4
Tauron zawieszona - 3 6 1 1,98 - -17% +5% -0% +3% 5/4
Telekomunikacja

Cyfrowy Polsat trzymaj 24,10 2 1 28,49 -15,4% +1% +2% +7% -3% -2% -1% 5/4
Orange Polska akumuluj 69| 3 1 6,74 +2,4% 7% +7%]| +5% +9% 4/2
Play kupuj 35,70 9 3 1 36,22 -1,4% -1% -4% -9% -0% -2% -3% 8/7
Media

Wirtualna Polska redukuj 6310 4 o 2 70,02 -9,9% +7%  +1% 8%  -3% 4/4
IT

Asseco Poland trzymaj 68,39 3 4 0 65,60 +4,3% -9% -2% -1% -0% +6% 5/5
Asseco SEE przewazaj - 2 2 0 34,25 - +2% +2% - 2/2
Comarch trzymaj 220,30 3 3 0 220,24 +0,0% -32% -13% -12% -10% -9% -7% 2/2
Gaming

11 bit studios trzymaj 476,00 8 3 0 467,87 ERWA  +28% +28% +31% +17% +24% +26% 3/2
CD Projekt trzymaj 388,10 5 12 5 374,29 +3,7% [EEEECYA I S A -16%  +25% +4% -23% 10/9
Ten Square Games akumuluj 592,00 10 0 1 595,70 -0,6% +4% -4% 9/9
Przemyst

Alumetal rownowaz - 4 2 0 54,80 - -0% -0% 2/2
Amica rownowaz - 3 2 0 143,37 - +6% +4% 2/2
Apator rownowaz - 1 3 0 19,50 - +4% -0% 2/2
Astarta przewazaj - 2 1 1 12,00 - b +47% -63% -13% +0% 2/2
Famur trzymaj 2200 1 3 1 3,05 -27,9% BRI +39% +6% 3/2
Forte przewazaj - 3 3 0 19,80 - -11% +16% +18% +1% 2/2
Grupa Kety trzymaj 453,70 6 4 0 427,86 +6,0% [EEESEELT) +12% +5% -0% 6/6
Kernel trzymaj 44,58 5 1 0 55,15 -19,2% -18% -2% -13% 5/5
PKP Cargo redukuj 12,37 2 3 2 15,59 -20,7% -20% -11% 3/2
Handel

CCC zawieszona - 6 7 2 71,23 - - - - 10/10
Dino sprzedaj 155,60 7 5 7 171,57 -9,3% +0% +0% +0% 10/9

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

Rekomendacja Data Cena w dniu (o=, ] Cena Potencjat EV/EBITDA

wydania wydania docelowa biezaca zmiany 2020 2021
Finanse +39,0% 9,8 9,3
Alior Bank trzymaj 2020-06-03 15,19 14,98 16,34 -8,3% - 10,4
Handlowy trzymaj 2020-06-03 38,00 37,64 39,20 -4,0% 22,7 17,3
ING BSK sprzedaj 2020-06-03 145,20 117,78 146,80 -19,8% 20,9 17,8
Millennium kupuj 2020-06-03 2,64 3,72 3,05 +22,0% 23,4 14,3
Pekao kupuj 2020-06-03 52,40 68,90 53,76 +28,2% 10,7 9,8
PKO BP trzymaj 2020-06-03 22,06 22,58 23,04 -2,0% 15,7 11,7
Santander Bank Polska trzymaj 2020-07-02 174,50 179,37 174,50 +2,8% 19,9 14,4
Komercni Banka kupuj 2019-12-05 792,00 928,20 CZK 552,00 +68,2% 7,3 7,0
Moneta Money Bank kupuj 2019-08-28 75,95 94,33 CZK 53,90 +75,0% 6,7 6,7
Erste Group kupuj 2020-03-04 29,44 36,61 EUR 21,05 +73,9% 5,6 5,6
RBI akumuluj 2019-12-05 21,24 23,05 EUR 16,09 +43,3% 4,4 4,3
OTP Bank trzymaj 2019-12-05 14 870 14 681 HUF 10 850 +35,3% 6,8 6,7
PZU kupuj 2020-04-28 29,92 35,93 28,92 +24,2% 9,8 8,8
Kruk kupuj 2019-12-05 150,90 210,31 105,00 +100,3% 5,9 5,7
Skarbiec Holding trzymaj 2020-07-02 21,40 21,20 21,40 -0,9% 8,2 8,9
GPW trzymaj 2020-05-20 40,00 41,56 42,05 -1,2% 16,0 14,5
Chemia +1,0% 12,5 7,9 5,9 6,7
Ciech trzymaj 2020-07-02 32,30 34,09 32,30 +5,5% 10,8 7,9 5,7 4,5
Grupa Azoty trzymaj 2020-07-02 30,45 29,90 30,45 -1,8% 14,3 - 6,1 9,0
Surowce -33,6% 12,0 23,8 5,2 5,0
JSwW sprzedaj 2020-03-27 12,85 9,78 18,64 -47,5% - - 4,9 3,1
KGHM sprzedaj 2020-06-03 88,10 62,94 92,96 -32,3% 12,0 23,8 5,5 6,8
Paliwa +10,0% 15,0 9,8 7,8 4,6
Lotos trzymaj 2020-07-02 60,14 55,87 60,14 -7,1% - 8,5 26,3 4,8
MOL akumuluj 2020-07-02 1821 2 158 HUF 1821 +18,5% - 10,9 7,4 5,2
PGNIG kupuj 2020-07-02 4,63 5,23 4,63 +13,0% 15,0 10,4 5,3 4,4
PKN Orlen trzymaj 2020-07-02 63,28 67,72 63,28 +7,0% - 9,3 8,3 4,5
Energetyka +2,3% 9,3 4,5 51 4,5
CEZ akumuluj 2020-06-03 489,00 514,80 CZK 503,00 +2,3% 12,4 17,4 6,8 7,6
Enea zawieszona 2020-06-23 7,90 - 7,47 - 3,1 2,4 3,1 2,8
Energa zawieszona 2020-06-03 8,19 - 8,08 - 10,5 8,2 5,1 4,5
PGE zawieszona 2020-04-27 4,05 - 6,88 - 9,3 4,5 3,9 2,9
Tauron zawieszona 2020-05-05 1,14 - 2,35 - 6,2 3,4 5,4 4,7
Telekomunikacja +4,0% 13,5 16,6 5,6 52
Cyfrowy Polsat trzymaj 2020-04-01 23,82 24,10 25,82 -6,7% 13,5 11,1 7,3 6,7
Netia akumuluj 2020-05-05 3,91 4,40 3,80 +15,8% 24,5 22,1 4,1 3,8
Orange Polska akumuluj 2020-06-03 6,49 6,90 6,32 +9,2% - 31,5 5,3 4,9
Play kupuj 2020-05-15 31,02 35,70 31,00 +15,2% 8,5 8,4 5,9 5,5
Media -5,5% 34,8 20,1 17,3 9,1
Agora trzymaj 2020-06-03 8,36 8,60 8,18 +5,1% - - 20,8 7,8
Wirtualna Polska redukuj 2020-04-20 67,80 63,10 68,40 -7,7% 34,8 20,1 13,9 10,5
IT +0,5% 18,4 15,5 8,0 6,5
Ailleron rébwnowaz 2020-05-05 6,26 - 6,60 - 13,1 10,2 4,0 3,1
Asseco BS rébwnowaz 2020-05-05 35,80 - 31,80 - 15,8 15,1 10,1 9,6
Asseco Poland trzymaj 2020-06-03 72,60 68,39 68,30 +0,1% 17,8 15,8 5,5 51
Asseco SEE przewazaj 2020-05-05 31,40 - 39,00 - 21,3 18,6 10,1 8,8
Atende rébwnowaz 2020-05-05 2,94 - 3,46 - 19,1 11,6 8,1 59
Comarch trzymaj 2020-05-13 210,00 220,30 217,00 +1,5% 23,9 17,1 7,9 7,1
Gaming -2,7% 22,7 23,6 19,3 19,7
11 bit studios trzymaj 2020-06-03 475,00 476,00 525,00 -9,3% 43,3 79,2 28,8 45,3
CD Projekt trzymaj 2020-06-03 388,20 388,10 403,20 -3,7% 13,9 23,6 11,7 19,7
Ten Square Games akumuluj 2020-07-02 548,00 592,00 548,00 +8,0% 22,7 17,5 19,3 14,4
Przemyst +2,5% 13,7 11,4 6,9 6,4
AC rownowaz 2020-06-29 38,50 - 40,00 - 13,6 13,5 8,6 8,5
Alumetal réwnowaz 2020-06-29 40,10 - 39,00 - 20,8 13,8 8,9 7,3
Amica réwnowaz 2020-06-29 120,00 - 124,80 - 15,3 11,4 8,1 7,1
Apator rownowaz 2020-06-29 20,80 - 20,60 - 13,7 12,4 7,4 6,9
Astarta przewazaj 2020-05-11 11,75 - 16,50 - - 2,8 4,3 2,7
Boryszew niedowazaj 2020-06-08 3,59 - 3,53 - 65,4 12,6 8,9 7,0
Cognor trzymaj 2020-04-22 0,95 0,94 1,00 -6,0% 82,1 - 6,3 6,4
Famur trzymaj 2020-04-30 2,08 2,20 2,27 -3,1% 9,5 12,2 4,2 4,3
Forte przewazaj 2020-06-29 20,25 - 20,45 - 15,0 11,3 8,1 7,1
Grupa Kety trzymaj 2020-06-25 432,00 453,70 445,00 +2,0% 16,4 15,6 10,5 10,1
Kernel trzymaj 2020-06-03 43,80 44,58 41,50 +7,4% 9,0 6,1 5,9 57
Kruszwica rébwnowaz 2020-06-29 60,40 - 59,60 - 12,1 11,3 6,9 6,5
Mangata réwnowaz 2020-06-29 50,50 - 51,00 - 13,3 9,1 7,0 5,8
PKP Cargo redukuj 2020-07-02 14,04 12,37 14,04 -11,9% - - 5,4 4,7
Pozbud rébwnowaz 2020-06-29 1,70 - 1,68 - 6,8 7,1 5,7 5,6
Stelmet zawieszona 2020-07-02 8,55 - 8,55 - - - - -
TIM przewazaj 2020-06-29 10,90 - 10,95 - 12,6 10,9 6,4 5,8
Handel +7,4% 28,7 23,2 9,1 8,9
AmRest trzymaj 2020-03-04 39,55 40,00 22,35 +79,0% 20,4 16,4 7,2 6,2
CCccC zawieszona 2020-03-19 24,98 - 59,00 - - - - -
Dino sprzedaj 2020-07-02 199,10 155,60 199,10 -21,8% 35,2 26,3 20,9 16,3
Eurocash kupuj 2020-07-02 17,34 19,90 17,34 +14,8% - - 6,0 5,7
Jeronimo Martins trzymaj 2020-06-03 15,46 15,30 EUR 15,13 +1,2% 28,7 23,2 9,1 7,7
LPP akumuluj 2020-07-02 6 110,00 6 900,00 6 110,00 +12,9% - 22,1 24,6 10,0
VRG akumuluj 2020-07-02 2,33 2,43 2,33 +4,3% - 50,2 - 11,3
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Zmiany rekomendacji w przegladzie miesiecznym

Spotka

Ciech

Dino

Eurocash

Grupa Azoty

Lotos

LPP

MOL

PGNIG

PKN Orlen

PKP Cargo
Santander Bank Polska
Skarbiec Holding
Stelmet

Ten Square Games
VRG

Rekomendacja

trzymaj
sprzedaj
kupuj
trzymaj
trzymaj
akumuluj
akumuluj
kupuj
trzymaj
redukuj
trzymaj
trzymaj
zawieszona
akumuluj
akumuluj

Poprzednia rekomendacja

trzymaj
redukuj
akumuluj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
trzymaj
kupuj
trzymaj
trzymaj
akumuluj
akumuluj
kupuj
kupuj
trzymaj

Cena docelowa

34,09 PLN
155,60 PLN
19,90 PLN
29,90 PLN
55,87 PLN
6900,00 PLN
2158,00 HUF
5,23 PLN
67,72 PLN
12,37 PLN
179,37 PLN
21,20 PLN
592,00 PLN
2,43 PLN

mBank.pl

Data wydania
2020-07-02
2020-07-02
2020-07-02
2020-07-02
2020-07-02
2020-07-02
2020-07-02
2020-07-02
2020-07-02
2020-07-02
2020-07-02
2020-07-02
2020-07-02
2020-07-02
2020-07-02

Rekomendacje wydane w ostatnim miesiqcu

Spoétka

11 bit studios
AC

Agora

Alior Bank
Alumetal

Amica

Apator

Asseco Poland
Boryszew

CD Projekt

CEZ

Dino

Enea

Energa

Eurocash

Forte

Grupa Kety
Handlowy

ING BSK
Jeronimo Martins
Kernel

KGHM

Kruszwica

Lotos

LPP

Mangata
Millennium

MOL

Orange Polska
Pekao

PGNiG

PKN Orlen

PKO BP

Pozbud
Santander Bank Polska
Skarbiec Holding
Ten Square Games
TIM

VRG

Rekomendacja

trzymaj
réwnowaz
trzymaj
trzymaj
réwnowaz
réwnowaz
réwnowaz
trzymaj
niedowazaj
trzymaj
akumuluj
redukuj
zawieszona
zawieszona
akumuluj
przewazaj
trzymaj
trzymaj
sprzedaj
trzymaj
trzymaj
sprzedaj
réwnowaz
trzymaj
trzymaj
réwnowaz
kupuj
trzymaj
akumuluj
kupuj
kupuj
trzymaj
trzymaj
réwnowaz
akumuluj
akumuluj
kupuj
przewazaj
trzymaj

Poprzednia rekomendacja

trzymaj
réwnowaz
akumuluj
kupuj
réwnowaz
réwnowaz
réwnowaz
trzymaj
niedowazaj
trzymaj
akumuluj
redukuj
zawieszona
zawieszona
trzymaj
réwnowaz
trzymaj
trzymaj
sprzedaj
trzymaj
trzymaj
sprzedaj
przewazaj
redukuj
trzymaj
rownowaz
trzymaj
trzymaj
kupuj
kupuj
kupuj
trzymaj
akumuluj
rownowaz
kupuj
kupuj
akumuluj
przewazaj
trzymaj

Cena docelowa

476,00 PLN
8,60 PLN
14,98 PLN

68,39 PLN

388,10 PLN
514,80 CzK
155,60 PLN

19,90 PLN
453,70 PLN
37,64 PLN
117,78 PLN
15,30 EUR
44,58 PLN
62,94 PLN
60,39 PLN
6900,00 PLN
3,72 PLN
2072,00 HUF
6,90 PLN
68,90 PLN
4,91 PLN
66,85 PLN
22,58 PLN
179,37 PLN
21,20 PLN
592,00 PLN

2,43 PLN

Data wydania
2020-06-03
2020-06-29
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-29
2020-06-29
2020-06-29
2020-06-03
2020-06-08
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-23
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-29
2020-06-25
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-29
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-29
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-29
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-03
2020-06-29
2020-06-03




H m Biuro maklerskie

Statystyki rekomendacji

Dla emitentéw zwigzanych

Rodzaj rekomendacji AR z Biurem maklerskim mBanku
Liczba Procent Liczba Procent

sprzedaj 4 6,5% 1 4,8%
redukuj 2 3,2% 0 0,0%
niedowazaj 1 1,6% 1 4,8%
trzymaj 23 37,1% 9 42,9%
réwnowaz 10 16,1% 1 4,8%
akumuluj 8 12,9% 3 14,3%
kupuj 10 16,1% 5 23,8%
przewazaj 4 6,5% 1 4,8%

Kalendarium wydarzen

Data Spoétka Wydarzenie

6 lip 9:30 Protektor Telekonferencja z Zarzadem

7 lip 11:00 Mercor Telekonferencja z Zarzadem

20 lip Kernel Dane wolumenowe za 4Q'20

22 lip Santander Publikacja wynikéw za 2Q'20

23 lip Millennium Publikacja wynikéw za 2Q'20

29 lip Orange Polska Publikacja wynikéw za 2Q'20 (po sesji)
29 lip Jeronimo Martins Publikacja wynikow za 2Q'20 (po sesji)
30 lip PKN Orlen Publikacja wynikéw za 2Q'20

30 lip Asseco BS Publikacja wynikéw za 2Q'20

30 lip mBank Publikacja wynikéw za 2Q'20

31 lip Erste Bank Publikacja wynikéw za 2Q'20

31 lip Moneta Money Publikacja wynikéw za 2Q'20

16 I | |



Makroekonomia

Sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna wygenerowata solidne zaskoczenie.
7,7% r/r w cenach statych to bardzo dobry wynik, spdjny z
niemal 15% tempem wzrostu wydatkéw konsumentéw na
towary w poréwnaniu do kwietnia. Co ciekawe, okazato sie,
7e zbyt pesymistycznie potraktowaliSmy surowy wynik dot.
wydatkéw z kart (+18%). SkorygowaliSmy go nieco
nadmiernie. ZatozyliSmy duzo stabszy wynik na sprzedazy
samochoddw, gdzie nie ptaci sie kartg (sama korekta z tego
tytutu okazata sie stuszna - sektor samochodowy to wcigz -
34% r/r), ale jednoczesnie przesadzilismy w skali korekty na
,ukartowienie” i strukture konsumentéw. Wyglada na to, ze
efekty te nie sq az tak duze - przynajmniej nie byty w maju.
Ciekawostka jest wynik sprzedazy mebli, RTV i AGD, gdzie
notowane dynamiki roczne przekraczajq juz poziomy sprzed
pandemii. Dozbrojenie konsumentéw w dobra trwatego
uzytku - konieczne w sytuacji wytaczenia sektoréw ustug -
wida¢ jak na dtoni. Na chwile obecng zasadne wydaje sie
pytanie, na ile dokonane zakupy beda ekwiwalentem
strumienia ustug, ktéry nie pojawi sie w przysztosci, bo popyt
bedzie realizowany w domowych pieleszach. Jedno jest
pewne, dozbrojenie i utopienie wydatkéw przez
gospodarstwa domowe moze rzutowac na trudniejszy powrdt
niektérych branz ustugowych do poprzedniego zatrudnienia
lub uniemozliwia¢ go w ogdle.

Ceny sprzedazy detalicznej nie zaskoczyty. Obecnie znajdujq
sie one juz w deflacji, a nozyce miedzy inflacjq CPI i
deflatorem sprzedazy sq mocno rozwarte. Uwazamy, ze
inflacja towarowa ma szanse jeszcze spadac. Ceny ustug -
ujete w inflacji CPI - mogg jeszcze w krétkim terminie rosnac
zanim efekty luki popytowej dadza o sobie znaé. Generalnie
jednak lepsza kondycja popytu konsumpcyjnego przekonuje
nas, ze nie ma sensu obstawia¢ niskich poziomoéw inflacji
bazowej w latach 2021+.

Skoro juz przy szacowaniu konsumpcji jestesmy, wyniki
sprzedazy nie przedstawiajg zludzen, ze konsumpcja
prywatna nie spadnie tak mocno jak mozna byto szacowac na
poczatku pandemii. Relacja sprzedazy i konsumpcji ostabta
ostatnio w wyniku zwiekszenia zasiegu sektora ustug, jednak
duze wychylenie (i asymetria szoku pandemicznego w
kierunku silniejszego oddziatywania na sektor ustug)
sprawiajg, ze $miato mozna zaklada¢ powroét korelacji
wynikow sprzedazy i konsumpcji. W obecnych warunkach
zaktadalibysmy spadki w okolicach 5-10% w drugim
kwartale. Nalezy jednak braé¢ poprawke na szybkosc
odzwierciedlenia tego fenomenu w rachunkach narodowych.
Naszym zdaniem nawet wyzsze dynamiki konsumpcji nie
powinny sugerowac zmiany dynamik PKB, bo jednoczesnie z
wyzszym wzrostem konsumpcji nalezy oczekiwac znaczacego
wyptaszczenia wptywu eksportu netto na PKB, przynajmniej
przez najblizsze kwartaty.

Produkcja przemystowa

Produkcja przemystowa w maju spadfa o 17% r/r - blisko
zarébwno naszej prognozy (-18%) jak i rynkowego
konsensusu (-17%). W ujeciu rocznym najmocniejsze spadki
dotknety przetwérstwa przemystowego (-18,6% r/r) i
gornictwa (-14,3% r/r). Produkcja podniosta sie wiec z
kwietniowego dotka, cho¢ wcigz jest daleko od
dtugookresowego trendu. W ujeciu rocznym produkcja spadta
w 30 z fgcznie 34 kategorii. Struktura odczytu jest podobna
do tego, co widzieliSmy w poprzednim miesiqcu. Najgorzej
radzity sobie kategorie zwigzane z sektorem motoryzacyjnym
(produkcja pojazdow samochodowych, przyczep i naczep
obnizyta sie o 58% r/r) oraz produkcjg skor i wyrobow
skérzanych (-37,7% r/r). Powody pozostajg te same - silne
powiazanie globalnymi fancuchami dostaw i powolnym
rozruchem (cze$¢ fabryk nadal byta pozamykana).
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Jednoczesdnie, wraz z kategorig produkcja mebli (ta tez byta
jednym z negatywnych bohateréw poprzedniego odczytu),
byty to te branze, ktére najmocniej odbity w stosunku
miesiecznym. Decydowaty o tym w duzej mierze niskie
odczyty w poprzednim miesigcu. Mniej optymistyczne
perspektywy rysuja sie przed kategorig wydobywanie wegla -
majowa produkcja spadfa o 27%, a czerwcowe przerwanie
pracy w zwigzku ze zwiekszong zachorowalnoscig na COVID-
19 jeszcze pogtebig stabe wyniki tej kategorii w czerwcu.
Bedzie to wazy¢ na wynikach czerwca.

Poza majowym otwieraniem gospodarki i znoszeniem
restrykcji sanitarnych, na majowe odbicie (w poréwnaniu do
kwietnia) wptywa¢ mogta tez mikrooptymalizacja
przedsiebiorstw. Anegdotyczne dowody sugerowatly, ze w
sytuacji, w ktoérej czes¢ programoéw pomocowych byta
zalezna od wykazania strat przychodéow w jednym miesigcu,
niektére przedsiebiorstwa decydowaly sie na przesuwanie
przychodéw miedzy kwietniem a majem. Efekt ten mogt
sztucznie obniza¢ kwietniowe wyniki i zawyza¢ maj, nie
bedzie miato juz wptywu na najblizsze miesiace.

Ceny producentdw spadty w maju szybciej niz przed
miesigcem, bo o0 1,5% r/r. Odczyt byt zgodny z konsensusem
rynkowym i jednoczesnie nizszy od naszej prognozy.

Rynek pracy

Po stabym kwietniu przyszedt rownie staby maj - zatrudnienie
spadio o 3,2% r/r. Cho¢ byliSmy bardziej sceptyczni niz
rynkowy konsensus (nasza prognoza -2,8%, konsensus -
2,6% r/r) to nie doszacowali§my skali spadkéw zatrudnienia.
Taki odczyt oznacza utrate prawie 85 tys. etatéow w maju. Od
poczatku roku, zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
zmniejszyto sie o 267 tys. miejsc pracy. Skala zamrozenia
gospodarki w maju byta mniejsza niz miesigc wczesniej, skad
wiec dalsze silne spadki zatrudnienia? Naszym zdaniem
decydowaty tu w duzej mierze poprzednie miesigce. Decyzje
o zwalnianiu pracownikow podejmowane byty z koncem
marca/kwietnia, sama umowa konczyta sie jednak wraz z
uptywem  okresu wypowiedzenia. To powoduje, ze
perspektywy przed najblizszym miesigcem roéwniez nie sa
optymistyczne (efekty zwolnien osdb z dtuzszym okresem
wypowiedzenia). Dodatkowo, jak od poczatku pandemii,
wptyw na wynik zatrudnienia miaty osoby przebywajace na
zasitku opiekuniczym. Wydtuzenie mozliwosci pobierania
zasitku do konca roku szkolnego, rowniez uprawdopodabnia
staby czerwcowy odczyt.

Wzrost wynagrodzenia spowolnit z 1,9% w poprzednim
miesigcu do 1,2% r/r. Nasz pesymizm w tym obszarze byt
przesadny (oczekiwaliSmy spadku o 0,3% r/r, konsensus to
wzrost 0 1,5%). Jak podkreslono w komentarzu GUS, w maju
nie odnotowano wiekszego wptywu wyptat premii i nagrod
kwartalnych, ktére obserwowano jeszcze w kwietniu. Naszym
zdaniem kwietniowy odczyt podbija¢ mogty wyptaty premii w
branzach o zwiekszonych godzinach pracy w okresie
pandemii (np. dyskonty). Nie wystgpity one w maju, co
przetozyto sie na nizsze wzrosty wynagrodzen. Ponadto, maj
byt okresem ze zwiekszajacq sie liczbg wyptat postojowego.
Podobnie réwniez jak w przypadku zatrudnienia, decydowaty
opdznienia - o obnizkach pfac widocznych w maju,
decydowano jeszcze w kwietniu, w okresie silnego wptywu
pandemii.

Perspektywy rynku pracy na najblizsze miesigce polepszajq
zniesione obostrzenia i otwarcie gospodarki. Zatrudnienie
wcigz bedzie spada¢, m.in. ze wzgledu na wspomniane
okresy wypowiedzen, ale skala spadkéw powinna by¢ juz
mniejsza. Sprzyjaja w tym rdéwniez programy wsparcie
zalezne od utrzymania miejsc pracy (tarcza finansowa).
Spadki ptac w ujeciu miesiecznym réwniez powinny
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wyhamowaé, roczne dynamiki pozostang jednak niskie. Staby
rynek pracy nie niesie takich samych implikacji dla
konsumpcji jak w przypadku normalnej recesji, bo dochody
rozporzadzalne sg przynajmniej czesciowo kompensowane
wyptatami od panstwa. Ozywienie konsumpcji implikowane
przez wskazniki koniunktury jest V-ksztattne. Rynek pracy
nie przyjmie takiej trajektorii. Nie przyjmie jej rdéwniez
gospodarka. Przeobrazenia strukturalne, ostroznos¢ w
zakupach po poczatkowej fazie nadrabiania straconej
mozliwosci wydatkowania implikuja, ze po odbudowie popytu
w czerwcu poprawa wydatkéw konsumpcyjnych znaczaco
spowolni.

Inflacja

Inflacja w czerwcu przyspieszyta do 3,3% r/r (z 2,9% w
poprzednim miesigcu). To solidne zaskoczenie w goére -
mediana rynkowych prognoz wynosita 2,9% r/r. Nieskromnie
przyznamy jednak, ze nie jest to zaskoczenie dla nas,
poniewaz doktadnie tyle wynosita nasza prognoza.

Powaznie zastanowity (i przestraszyty) nas ceny w
Niemczech, ktére pokazaty spore wzrosty, w tym efekty
przerzucania kosztow na konsumentéw. PostanowiliSmy
zagra¢ ten temat. Podwyzszenie inflacji ma jednak
przejsciowy charakter. Wkrdtce zobaczymy nizsze wartosci.

Co napedzito czerwcowy odczyt inflacji? Glownie inflacja
bazowa, w ktoérej kryje sie ,pocovidowy” wzrost cen ustug.
Odczyt wskazuje na inflacje bazowa, ktdra moze dobi¢ nawet
do 4,2% r/r. Ceny zywnosci pozostaty na podobnym
poziomie w ujeciu miesiecznym (-0,1% m/m), podobnie jak
ceny energii. Zgodnie z oczekiwaniami, rosty ceny paliw - o
5,4% m/m (cho¢ to nadal spory minus na rocznych
dynamikach). Inflacje bazowg napedzaty najprawdopodobniej
m.in. coraz powszechniejsze doptaty ,covidowe” do
$Swiadczonych ustug (np.. dentysci, fryzjerzy). Te byty z
fatwosciq  przerzucane na konsumentéw, co mogto
powodowac dalsze wzrosty w kategoriach zdrowie, czy inne.
Ponadto, rosty ceny kategorii zwigzanych z turystykg i
gastronomia. Zmiana preferencji dot. wakacyjnych kierunkéw
(o ile w przypadku braku wyboru mozna méwi¢ o
preferencjach) na wakacje w kraju, przektadac sie bedzie na
drozejace ceny ustug w tej kategorii. Wzrosty te
zobaczyliSmy, naszym zdaniem, nie tylko na popularnych w
Internecie paragonach znad morza, ale tez w czerwcowym
wstepnym odczycie inflacji.

Co moze nas czeka¢ w nastepnych miesigcach? Perspektywa
spadku inflacji oddala sie, ale nie falsyfikuje. Wejscie doptat
~covidowych” i specyficzne wakacje beda generowac efekty
bazowe, gdy aktywnos$¢ gospodarcza wréci do ,normy” w
2021 roku. Kwesta suszy, przestata by¢ tematem, ktory
moze wptywacé na wskaznik, a paliwa bedg ograniczac inflacje
w coraz mniejszym stopniu. Ksztattowanie sie cen zywnosci
bedzie wygladato podobnie, jak w ubiegtym roku, ale jednak
nieco nizej co przetozy sie na spadek rocznego wskaznika cen
zywnosci. Najciekawsza pozostaje inflacja bazowa, ktéra
mocno sie zaburzyta z powodu sposobu jej pomiaru w czasie
pandemii. Wszelkie analizy oparte na luce popytowej
wskazujq, ze ta inflacja bedzie duzo nizsza za 1-1,5 roku. Ale
trzeba tez bra¢ pod uwage czynniki, ktére zmniejszajq
znaczenie luki popytowej i moga sprawiac, ze ta luka moze
sie domkngé¢ w 2022 roku. W inflacji pojawia sie mnéstwo
czynnikow dodatkowych, ktére sa niejako premia za COVID-
19, szczegdlnie widac¢ to w ustugach. Biorgc pod uwage, ze
konsument ma sie dobrze, firmy mogaq w dalszym stopniu
wymysla¢ dodatki do cen, a konsument, chcac czué sie
bezpiecznie, bedzie te dodatki ptacit (co wida¢ w dzisiejszym
odczycie). Mnéstwo ustug straci tez korzysci skali, jak na
przyktad lotnictwo. Inflacja w 2021 pozostanie ponizej celu,
ale nie bedzie deflacji.

mBank Research
(M. Mazurek, M. Zdrolik, I. tapkiewicz, A. Bata)
research@mbank.pl
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Finanse
Alior Bank

trzymaj (bez zmian)

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

Pomimo ciecia stop procentowych Alior Bank byt najlepiej
zachowujacym sie bankiem w naszym zestawieniu w
czerwcu. Uwazamy, ze nie bez znaczenia dla sentymentu
byta wypowiedz gtéwnego akcjonariusza - PZU, ktéry
zapowiedziat zmiany w swojej grupie bankowej jednoczesnie
dementujac zamiar sprzedazy udziatdbw w instytucjach.
Uwazamy, ze wezwanie na akcje Aliora przez PZU lub Pekao
jest catkiem realne (pisaliSmy o tym juz w kwietniu w
raporcie o PZU) chociaz PZU nadal nie odpisato catego
goodwill Aliora. Ponadto warto podkresli¢, ze w 1Q Alior mito
nas zaskoczyt wynikiem odsetkowym, co bylo efektem
nizszego kosztu finansowania, a takze stabszym,
negatywnym wpltywem tzw. ,matego TSUE” na wynik
odsetkowy. Nie ukrywamy jednak, ze Alior jest niezwykle
wrazliwy na obnizki stép procentowych (zaréwno wynikowo,
jak i wycenowo) dlatego majowe ciecie stopy referencyjnej,
spowoduje znaczny ubytek w wyniku Alior Banku. W
oczekiwaniu na zmiany w segmencie bankowym

zapowiedzianym przez PZU pozostawiamy nasza
rekomendacje trzymaj dla banku.

RZiS

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
Wynik odsetkowy 3 085 3181 2740 2 601 2771
Wynik prowizyjny 436 667 608 624 657
Wynik handlowy 476 149 119 121 124
Pozostate przychody netto 127 143 151 158 166
Wynik pozaodsetkowy 1039 959 878 903 946
WNDB 4124 4 140 3617 3 505 3718
Koszty operacyjne 1847 1705 1685 1649 1 650
Zysk operacyjny 2277 2164 1933 1 856 2 068
Saldo rezerw 1080 1443 1774 1328 1298
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 1 2
Wynik brutto 1196 721 159 528 770
Podatek 275 242 33 111 162
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0
Podatek bankowy 208 226 215 214 224
Zysk netto 713 253 -89 203 384
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potencjat zmiany

-8,3%

Cena biezaca

16,34 PLN

Cena docelowa 14,98 PLN

rekomendacja cena docelowa
14,98 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane ALR PW vs. WIG

Ticker ALR PW Zmiana 1M +10,7% +7,7%
ISIN PLALIOR00045 Zmiana YTD -43,0% -29,7%
Liczba akgji (min) ~ 129,3 Sredni obrét 1M 20,3 min PLN
MC (min PLN) 2112,1 Sredni obrét 6M 15,2 min PLN
P/E 12M fwd 44,0 +267,8%
Free float 74,8% P/E 5Y avg 12,0 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 3 085 3181 2740 2 601 2771
WNDB 4 124 4 140 3617 3 505 3718
Koszty -1847 -1976 -1 685 -1649 -1 650
Saldo rezerw -1 080 -1443 -1774 -1328 -1298
Zysk netto 713 253 -89 203 384
P/E 3,0 8,4 - 10,4 5,5
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
ROE 10,8% 3,8% - 3,0% 5,4%
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 5122 6 101 6 471
Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Kapitaty wlasne 6 486 6 759 6 670 6 873 7 388
W skazniki
(%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
NIM 4,5% 4,5% 3,8% 3,7% 3,8%
C/1 44,8% 47,7% 46,6% 47,0% 44,4%
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% 13,6% 13,3%

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 174% DDM 50% 4 437
Korekta o PV 321 7% Etap I (2020-22) -710 -17% Zyski ekonomiczne 50% 4 260
Etap II (2023-37) 2713 61% Korekta o PV 142 3% Srednia warto$¢ godziwa 4 349
Etap III (2038-57) 749 17% Etap II (2023-37) -1840 -43% na akcje (PLN) 33,64
Wartos¢ rezydualna 654  15% Etap III (2038-57) -752  -18% Podatek bankowy -19,56
Wartos$¢é godziwa 4 437 100% Wartos$é godziwa 4 260 100% Wartos¢ godziwa na akcje 14,08
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 129 Liczba akcji (mlIn) 129 Cena docelowa za 9M (PLN) 14,98
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 34,33 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 32,96
Cena docelowa za 9M (PLN) 36,52 Cena docelowa za 9M (PLN) 35,06
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Handlowy
trzymaj (bez zmian)

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

Walory Handlowego od poczatku roku zachowuja sie lepiej
niz branzowy indeks. Zwracamy jednak uwage na relatywnie
wysoka wrazliwo$¢ Handlowego na ciecia stéop procentowych
oraz trudng do oceny w nadzwyczajnych sytuacjach, jakosc
portfela kredytowego. W tym konteksécie myslimy o duzym
udziale eksporterow wsrod klientdbw banku oraz relatywnie
wysokiej ekspozycji pozabilansowej. W normalnych czasach
jest to oczywiscie zaleta pozwalajaca na dywersyfikacje
ryzyka oraz zwiekszenie zrédet prowizji, jednakze w sytuacji
lockdownu gospodarczego moze okaza¢ sie zgubne dla
wynikéow banku. Dlatego tez w 2020 r. dla Handlowego
prognozujemy koszty ryzyka na poziomie okoto 200 bps.
Ostatecznie nasza cena docelowa to 37,64 PLN, a
rekomendacja to trzymaj. Przypominamy, ze w 2021 i 2022
roku zakfadamy, ze BHW wyptaci dywidendy z zysku
niepodzielonego z lat ubiegtych, co poprawia wycene.

RZiS

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
Wynik odsetkowy 1108 1154 1013 863 938
Wynik prowizyjny 550 565 555 573 595
Wynik handlowy 487 491 511 522 540
Pozostate przychody netto 15 46 46 48 50
Wynik pozaodsetkowy 1052 1102 1112 1144 1185
WNDB 2159 2 256 2126 2 007 2124
Koszty operacyjne 1180 1254 1246 1264 1295
Zysk operacyjny 980 1 002 879 743 829
Saldo rezerw 64 238 432 201 124
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0
Wynik brutto 916 764 447 543 704
Podatek 190 180 101 122 158
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0
Podatek bankowy 87 98 121 124 127
Zysk netto 639 487 226 296 419

potencjat zmiany

-4,0%

Cena biezaca

39,20 PLN

Cena docelowa 37,64 PLN

rekomendacja cena docelowa
37,64 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane BHW PW vs. WIG

Ticker BHW PW Zmiana 1M +2,9% -0,1%
ISIN PLBH00000012 Zmiana YTD -24,3% -11,0%
Liczba akcji (min)  130,7 Sredni obrét 1M 1,8 min PLN
MC (min PLN) 5121,9 Sredni obrét 6M 2,3 min PLN
P/E 12M fwd 16,4 +14,3%
Free float 25,0% P/E 5Y avg 14,4 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 1108 1154 1013 863 938
WNDB 2 159 2 256 2126 2 007 2124
Koszty -1180 -1254 -1 246 -1 264 -1295
Saldo rezerw -64 -238 -432 -201 -124
Zysk netto 639 487 226 296 419
P/E 8,0 10,5 22,7 17,3 12,2
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
ROE 9,1% 6,9% 3,1% 4,1% 5,8%
DPS 4,10 3,74 0,00 2,55 3,57
DYield 10,5% 9,5% 0,0% 6,5% 9,1%
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 8 587 9 257 9 560
Udziaty mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Kapitaty wiasne 7 057 7 081 7 307 7 271 7 223
W skazniki
(%) 2018 2019 2020P 2022P 2021P
NIM 2,5% 2,4% 2,1% 1,7% 1,8%
C/1 54,6% 55,6% 58,6% 63,0% 61,0%
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% 18,0% 17,3%

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) 648  10% Poczatkowe TNAV 8 659 143% DDM 50% 6 315
Korekta o PV 479 8% Etap I (2020-22) -830 -14% Zyski ekonomiczne 50% 6 038
Etap II (2023-37) 4 482 71% Korekta o PV 202 3% Srednia warto$¢ godziwa 6177
Etap III (2038-57) 410 6% Etap II (2023-37) -1579 -26% na akcje (PLN) 47,27
Wartos¢ rezydualna 296 5% Etap III (2038-57) -414 -7% Podatek bankowy -11,89
Wartos$¢é godziwa 6 315 100% Wartos$é godziwa 6 038 100% Wartos¢ godziwa na akcje 35,39
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 131 Liczba akcji (mlIn) 131 Cena docelowa za 9M (PLN) 37,64
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 48,33 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 46,21
Cena docelowa za 9M (PLN) 51,41 Cena docelowa za 9M (PLN) 49,16
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ING BSK

sprzedaj (bez zmian)

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

Pomimo gorszego zachowania od indeksu WIG Banki, ING
BSK pozostaje najdrozszym bankiem w regionie z wyceng
2021 P/BV na poziomie 1.2x. Wysoka wycena utrzymuje sie

mBank.pl

potencjat zmiany

-19,8%

Cena biezaca

146,80 PLN

Cena docelowa 117,78 PLN

rekomendacja cena docelowa
117,78 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

sprzedaj

Podstawowe dane ING PW vs. WIG

pomimo oczekiwanego przez nas spadku ROE do 5,9% w Ticker ING PW Zmiana 1M +1,4%  -1,6%
2020, 6,7% w 2021 i 8,5% w 2022 roku. Wyniki 1Q'20 w ISIN PLBSK0000017 ~ Zmiana YTD -26,1%  -12,8%
ING byly obiecujace zwtaszcza na linii  przychoddéw Liczba akgji (min)  130,1 Sredni obrdt 1M 2,4 min PLN
odsetkowych oraz saldzie rezerw bez wptywu COVID-19. Co MC (min PLN) 19 098,7 Sredni obr6t 6M 2,7 min PLN
ciekawe, zaskoczenie na wyniku odsetkowym jest w tym P/E 12M fwd 16,9  +10,5%
przypadku wyzsze niz kwartalny efekt ciecia stop Free float 25,0% P/E 5Y avg 15,3  premia
procentowych. Tak jak w przypadku innych bankdéw nasze
prognozy juz uwzgledniaja wyzsze optaty i prowizje oraz Prognozy Biura maklerskiego mBanku
nizszy wynik handlowy. Pozostawiamy bez zmian naszg (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
negatywna rekomendacje sprzedaj dla ING. Uwazamy, ze Wynik odsetkowy 3760 4294 4388 4344 4521
bank ktérego wyniki zostang réwnie dotkniete przez WNDB 5233 5790 5934 5927 6 166
pandemie jak sektor (-50% w 2020 r.) nie zastuguje na tak Koszty -2327 -2 497 -2 671 -2 746 -2826
istotng premie do catego sektora bankéw w CEE. Saldo rezerw -501 -606 1483 -1174 -860
Zysk netto 1526 1659 915 1076 1423
P/E 12,5 11,5 20,9 17,8 13,4
P/BV 1,4 1,3 1,2 1,2 1,1
ROE 12,1% 11,6% 5,9% 6,7% 8,5%
DPS 3,20 3,50 0,00 3,52 4,13
DYield 2,2% 2,4% 0,0% 2,4% 2,8%
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%
RZiS Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 3760 4294 4388 4 344 4521 Kredyty netto 103 126 118 288 123 228 123 831 133 518
Wynik prowizyjny 1 305 1372 1401 1435 1 495 Pozostate aktywa 38 477 40 323 45 369 47 445 48 485
Wynik handlowy 154 130 130 133 136 Aktywa razem 141 603 158 611 168 598 171 276 182 003
Pozostate przychody netto 14 -6 14 14 15 Depozyty 117 683 130 474 141 064 142 175 149 790
Wynik pozaodsetkowy 1473 1 496 1 546 1582 1 645 Pozostate zobowigzania 10 584 12 914 11 759 12 804 14 863
WNDB 5233 5790 5934 5927 6166 Udzialy mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 2 327 2 497 2671 2 746 2 826 Kapitaty wlasne 13336 15223 15775 16 296 17 350
Zysk operacyjny 2906 3292 3263 3181 3340
Saldo rezerw 501 606 1483 1174 860 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 7 17 17 17 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 2405 2694 1798 2024 2497 NIM 2,9% 2,9% 2,7% 2,6% 2,6%
Podatek 507 599 403 453 559 c/1 44,5%  43,1%  45,0%  46,3%  45,8%
Zyski mniejszo$ciowych 0 0 0 0 0 CoR 0,5% 0,5% 1,2% 0,9% 0,7%
Podatek bankowy 372 436 480 495 515 NPL Ratio 2,8% 3,0% 3,2% 3,6% 3,6%
Zysk netto 1526 1659 915 1076 1423 Tier 1 14,8%  14,5%  16,6%  17,2%  16,9%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2020-2022) 810 4% Poczatkowe TNAV 16 306  82% DDM 50% 20 553
Korekta o PV 1427 7% Etap I (2020-22) 104 1% Zyski ekonomiczne 50% 19 772
Etap II (2023-37) 12 178 59% Korekta o PV 660 3% Srednia warto$¢ godziwa 20 163
Etap III (2038-57) 3895 19% Etap II (2023-37) 2082 11% na akcje (PLN) 154,98
Wartos¢ rezydualna 2243  11% Etap III (2038-57) 620 3% Podatek bankowy -44,26
Wartos$¢ godziwa 20 553 100% Wartos$¢ godziwa 19 772 100% Wartos¢ godziwa na akcje 110,72
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 130 Liczba akcji (mlIn) 130 Cena docelowa za 9M (PLN) 117,78
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 157,98 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 151,98
Cena docelowa za 9M (PLN) 168,05 Cena docelowa za 9M (PLN) 161,66
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H m Biuro maklerskie

Millennium
kupuj (bez zmian)

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

Przez czerwiec kurs Millennium odreagowat o okoto 20%, ale
od poczatku roku nadal wypada gorzej od indeksu rodzimych
bankéw. Gorsze zachowanie kursu wynika przed wszystkim z

potencjat zmiany

+22,0%

Cena biezaca

3,05 PLN

Cena docelowa 3,72 PLN

rekomendacja cena docelowa
3,72 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

kupuj

Podstawowe dane MIL PW vs. WIG

obaw o wynik odsetkowy oraz saldo rezerw, uwazamy Ticker MIL PW Zmiana 1M +19,0%  +16,0%
jednak, ze obecny kurs zbyt mocno dyskontuje te obawy. W ISIN PLBIG0000016 Zmiana YTD -47,9%  -34,5%
1Q pozytywnie zaskoczyla nas baza kosztowa, ktdra Liczba akgji (min) 1 213,1 Sredni obrot 1M 15,2 min PLN
popchneta nas do obnizenia prognozowanych kosztéw w MC (min PLN) 3700,0 Sredni obrét 6M 9,6 min PLN
przysztosci. Z kolei pod koniec czerwca zaczeto by¢ coraz P/E 12M fwd 12,3 +4,7%
gtosniej o wzmozonej aktywnosci kancelarii zajmujacych sie Free float 50,0% P/E 5Y avg 11,7 _ premia
pozwami frankowymi, co na pewno nie wspiera sentymentu
do bankéw frankowych. Z drugiej strony uwazamy jednak, ze Prognozy Biura maklerskiego mBanku
w 2Q nie powinniémy obserwowaé dodatkowych odpisow z (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
tego tytutu. Ostatecznie brak dywidendy oraz niska Wynik odsetkowy 1817 2437 2460 2410 2576
rentownos¢ (w kolejnych latach pod presja ze wzgledu na WNDB 2778 3552 3633 3564 3779
pozwy CHF) sprawiaja, ze wyceniamy Millennium na 0,5 Koszty 1332 -1842 -1927 -1875 -1867
P/BV, jednak nasza cena docelowa na poziomie 3,72 PLN Saldo rezerw 222 -627 -1153 -1002 1164
nadal implikuje rekomendacje kupuj. Zysk netto 761 561 158 259 303
P/E 4,9 6,6 23,4 14,3 12,2
P/BV 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
ROE 9,4% 6,5% 1,8% 3,0% 3,4%
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%
RZiS Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 1817 2437 2 460 2 410 2576 Kredyty netto 52712 69755 70307 71826 74386
Wynik prowizyjny 661 699 745 773 809 Pozostate aktywa 27 747 28 301 27 805 28 630 29 773
Wynik handlowy 248 318 328 279 287 Aktywa razem 80 459 98056 98 112 100 456 104 159
Pozostate przychody netto 51 98 100 103 107 Depozyty 66 244 81455 81845 83921 87 365
Wynik pozaodsetkowy 960 1115 1173 1155 1203 Pozostate zobowigzania 5831 7 660 7 764 7 822 7 837
WNDB 2778 3552 3633 3564 3779 Udzialy mniejszosciowe 0 0 0 0 0
Koszty operacyjne 1332 1842 1927 1875 1867 Kapitaty wiasne 8 384 8 942 8 503 8 714 8 957
Zysk operacyjny 1445 1710 1707 1689 1912
Saldo rezerw 222 627 1153 1002 1164 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 1223 1083 553 688 748 NIM 2,5% 2,8% 2,6% 2,5% 2,6%
Podatek 264 275 119 148 161 c/1 47,9%  51,8%  53,0%  52,6%  49,4%
Zyski mniejszo$ciowych 959 0 0 0 0 CoR 0,5% 0,7% 1,4% 0,9% 0,6%
Podatek bankowy 198 248 276 281 285 NPL Ratio 4,5% 4,5% 4,3% 4,3% 4,3%
Zysk netto 761 561 158 259 303 Tier 1 19,8%  17,8%  17,2%  17,0%  16,8%

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 9657 110% DDM 50% 6 321
Korekta o PV 414 7% Etap I (2020-22) -908 -10% Zyski ekonomiczne 50% 8 766
Etap II (2023-37) 3 836 61% Korekta o PV 153 2% Srednia warto$¢ godziwa 7 544
Etap III (2038-57) 1202 19% Etap II (2022-37) 378 4% na akcje (PLN) 6,22
Wartos¢ rezydualna 870 14% Etap III (2038-57) -514 -6% Podatek bankowy -2,72
Wartos$¢é godziwa 6 321 100% Wartos$é godziwa 8 766 100% Wartos¢ godziwa na akcje 3,49
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1213 Liczba akcji (mlIn) 1213 Cena docelowa za 9M (PLN) 3,72
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 5,21 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 7,23
Cena docelowa za 9M (PLN) 5,54 Cena docelowa za 9M (PLN) 7,69
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Pekao
kupuj (bez zmian)

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

Od poczatku roku Bank Pekao jest jednym z najgorzej
zachowujacych sie bankéw w indeksie. Uwazamy, ze jest to
efekt zmian w Zarzadzie ale tez spekulacji odnosnie
ewentualnej konsolidacji w sektorze, ktdérej udziatowcem
miatby by¢ Bank Pekao. Z drugiej strony Zarzad Pekao caty
czas podtrzymuje, ze koszt ryzyka w 2020 r. wzros$nie 2x-3x
wzgledem znormalizowanego poziomu, za$ marza odsetkowa
w 2020 roku obnizy sie o 45 p.b. odzwierciedlajac spadek
stopy bazowej o 140 p.b. W obliczu stabosci wyniku
odsetkowego zwracamy uwage na silny wynik pozaodsetkowy
Pekao, ktéry w 2019 roku wyniost az 35%, co wiecej w

mBank.pl

potencjat zmiany

+28,2%

Cena biezaca

53,76 PLN

Cena docelowa 68,90 PLN

rekomendacja cena docelowa
68,90 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PEO PW vs. WIG

Ticker PEO PW Zmiana 1M +1,4% -1,6%
ISIN PLPEKAOO00016 Zmiana YTD -46,5% -33,1%
Liczba akcji (min)  262,5 Sredni obrét 1M 85,1 min PLN
MC (min PLN) 14 110,4 Sredni obrét 6M 84,3 min PLN

P/E 12M fwd 10,6 -21,5%
Free float 67,2% P/E 5Y avg 13,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

naszych prognozach zaktadamy, ze bank chociaz czesciowo (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
bedzie chciat odrobi¢ kolejne ciecie stop poprzez zwiekszenie Wynik odsetkowy 4994 5468 4977 4703 5217
czesci optat i prowizji. Dodatkowo wyniki mogg by¢ nadal WNDB 7830 8282 7743 7592 8 225
wsparte przez zwolnienia grupowe, na ktore rezerwa zostata Koszty -3 710 -3992 3824 -3 768 -3 831
juz utworzona w 1Q20 oraz dalszg redukcje oddziatdw. Saldo rezerw 511 -696 -1423 -1160 -836
Uwazamy, ze koszt ryzyka w Pekao w 2020 roku powinien Zysk netto 2287 2165 1321 1439 2088
znajdowac sie takze ponizej $redniej ze wzgledu na odporny P/E 6,2 6,5 10,7 9,8 6,8
na stresy korporacyjny portfel kredytowy. Bank Pekao P/BV 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
pozostaje naszym top-pick w sektorze. ROE 9,9% 9,4% 5,5% 5,9% 8,5%
DPS 7,90 6,60 0,00 9,96 4,11
DYield 14,7% 12,3% 0,0% 18,5% 7,6%
Zmiana prognoz 2020P 2020P 2021P
Wynik odsetkowy 0,0% 0,0% 0,0%
Wynik prowizyjny 0,0% 0,0% 0,0%
Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
Saldo rezerw 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 4994 5 468 4977 4703 5217 Kredyty netto 129 297 140 913 140 618 146 705 160 016
Wynik prowizyjny 2 463 2 534 2 484 2 562 2 669 Pozostate aktywa 61 793 62 410 62 346 64 968 67 739
Wynik handlowy 237 237 211 260 265 Aktywa razem 191 090 203 323 202 964 211 673 227 755
Pozostate przychody netto 137 44 71 67 74 Depozyty 149 491 157 990 162 843 167 743 178 501
Wynik pozaodsetkowy 2 836 2814 2766 2 888 3 008 Pozostate zobowigzania 18 791 21 935 15 322 20 220 24 002
WNDB 7830 8282 7743 7592 8225 Udzialy mniejszosciowe 11 12 13 15 17
Koszty operacyjne 3710 3992 3 824 3768 3831 Kapitaty wiasne 22 797 23 386 24786 23695 25235
Zysk operacyjny 4120 4290 3919 3824 4394
Saldo rezerw 511 696 1423 1160 836 W skazniki
Udziat w jednostkach zal 0 0 0 0 0 (%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik brutto 3609 3594 2496 2664 3558 NIM 2,8% 2,9% 2,6% 2,4% 2,5%
Podatek 760 836 574 613 818 c/1 47,4%  48,8%  50,1%  50,3%  47,3%
Zyski mniejszo$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 1321 1439 2088 Tier 1 16,3%  16,9%  19,4%  18,2%  17,8%

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) 3066 12% Poczatkowe TNAV 26 264 109% DDM 50% 25039
Korekta o PV 1760 7% Etap I (2020-22) 143 1% Zyski ekonomiczne 50% 24 084
Etap II (2023-37) 15 818 63% Korekta o PV 804 3% Srednia warto$¢ godziwa 24 562
Etap III (2038-57) 2761 11% Etap II (2023-37) -1476 -6% na akcje (PLN) 93,60
Wartos¢ rezydualna 1635 7% Etap III (2038-57) -1 651 -7% Podatek bankowy -28,83
Wartos$¢ godziwa 25 039 100% Wartos$¢ godziwa 24 084 100% Wartos¢ godziwa na akcje 64,77
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 262 Liczba akcji (mlIn) 262 Cena docelowa za 9M (PLN) 68,90
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 95,45 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 91,76
Cena docelowa za 9M (PLN) 101,53 Cena docelowa za 9M (PLN) 97,61



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

H m Biuro maklerskie

PKO BP
trzymaj (bez zmian)

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

Pomimo duzych wahan, kurs przez ostatni miesigc wrocit do
punktu wyjsécia i nadal znajduje sie blisko naszej ceny
docelowej na poziomie 22,58 PLN. W naszej aktualizacji z
zesztego miesigca uwzgledniamy obnizke stép procentowych
oraz to, ze banki zaczng szukaé rentownosci w wyzszych
optatach i prowizjach. Dosy¢ duze zanieczyszczenie 1Q’20
negatywnymi zdarzeniami jednorazowymi daje nadzieje na
znaczace odbicie w 2Q chociaz do$¢ prawdopodobne sg
kolejne rezerwy na sprawy sadowe zwigzane z kredytami
hipotecznymi w CHF. Przypominamy, ze w catym roku
spodziewamy sie kosztow ryzyka w okolicach 150 bps, z
zaznaczeniem, ze wiekszos¢ rezerw przypadnie na koniec
roku, kiedy bedg sie konczy¢ moratoria kredytowe. Chociaz
na poziomie europejskim wyptaty dywidendy w 2020 roku nie
zostaty ostatecznie przekreslone, to w przypadku PKO BP nie
spodziewamy sie zadnej pozytywnej zmiany w tej kwestii.
Spodziewamy sie, ze zatrzymanie niepodzielonego zysku za
2018 i 2019 rok, zaowocuje bardzo wysokg dywidenda w

2021 i 2022 roku. Pozostawiamy bez zmian naszg
rekomendacje trzymaj.

RZiS

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022pP
Wynik odsetkowy 9 353 10 279 9 801 9 476 10 115
Wynik prowizyjny 3013 3047 3148 3187 3473
Wynik handlowy 664 807 373 657 624
Pozostate przychody netto 630 905 950 998 1058
Wynik pozaodsetkowy 4 307 4 759 4471 4 841 5155
WNDB 13660 15038 14273 14318 15270
Koszty operacyjne 6 218 6 967 6 695 6 867 7172
Zysk operacyjny 7 442 8 071 7 577 7 450 8 097
Saldo rezerw 1451 1261 3915 2958 2785
Udziat w jedn. zal. 37 31 33 34 36
Wynik brutto 6 028 6 841 3 695 4527 5 349
Podatek -1 336 -1787 -813 -996 -1123
Zyski mniejszo$ciowych -1 -1 -1 -1 -1
Podatek bankowy 950 1022 1052 1075 1133
Zysk netto 3 741 4 031 1830 2 455 3 092

potencjat zmiany

-2,0%

Cena biezaca

23,04 PLN

Cena docelowa 22,58 PLN

rekomendacja cena docelowa
22,58 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane PKO PW vs. WIG

Ticker PKO PW Zmiana 1M +2,6% -0,4%
ISIN PLPKOO0000016 Zmiana YTD -33,1% -19,8%
Liczba akcji (min) 1 250,0 Sredni obrét 1M 114,1 min PLN
MC (min PLN) 28 800,0 Sredni obrét 6M 96,6 min PLN

P/E 12M fwd 11,2 -9,8%
Free float 70,6% P/E 5Y avg 12,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 9 353 10 279 9 801 9 476 10 115
WNDB 13 660 15038 14 273 14 318 15 270
Koszty 6 218 -6 967 -6 695 -6 867 -7 172
Saldo rezerw -1451 -1261 -3 915 -2 958 -2 785
Zysk netto 3 741 4 031 1 830 2 455 3 092
P/E 7,7 7,1 15,7 11,7 9,3
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
ROE 9,9% 10,0% 4,3% 5,7% 7,0%
DPS 0,55 1,33 0,00 2,07 2,22
DYield 2,4% 5,8% 0,0% 9,0% 9,6%
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 43 684 48 800 53 405
Udziaty mniejszosciowe -10 -9 -9 -10 -10
Kapitaty wlasne 39 111 41587 43417 43 290 44 437
W skazniki

(%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
NIM 3,2% 3,2% 2,9% 2,8% 2,8%
C/1 45,5% 46,3% 46,9% 48,0% 47,0%
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) 4 365 11% Poczatkowe TNAV 45902 117% DDM 50% 40 195
Korekta o PV 2 235 6% Etap I (2020-22) -1 409 -4% Zyski ekonomiczne 50% 39 271
Etap II (2023-37) 27 728 69% Korekta o PV 1312 3% Srednia warto$¢ godziwa 39 733
Etap III (2038-57) 4 190 10% Etap II (2023-37) -4 414  -11% na akcje (PLN) 31,79
Wartos¢ rezydualna 1677 4% Etap III (2038-57) -2119 -5% Podatek bankowy -10,56
Wartos$¢ godziwa 40 195 100% Wartos$¢ godziwa 39 271 100% Wartos¢ godziwa na akcje 21,22
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 1250 Liczba akcji (mlIn) 1 250 Cena docelowa za 9M (PLN) 22,58
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 32,16 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 31,42
Cena docelowa za 9M (PLN) 34,21 Cena docelowa za 9M (PLN) 33,42
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Santander Bank Polska
trzymaj (obnizona)

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

Po wzroscie kursu akcji Santander Bank Polska obnizamy
naszg rekomendacje akumuluj do trzymaj. Podobnie jak w
przypadku innych bankéw w 1Q Santander zaskoczyt nas
pozytywnie na linii przychodéw odsetkowych, przez co w
naszych prognozach efekt ciecia stop procentowych byt
umiarkowany. Dodatkowo oczekujemy, ze Santander $miato
podwyzszy tabele optat i prowizji, co chociaz czesciowo
bedzie pozwalato odrobi¢ utracone przychody z odsetek. Caty
czas uwazamy, ze Santander ma jeszcze nie w pefni
zrealizowane synergie kosztowe z fuzji z Deutsche Bankiem,
co réwniez moze wspiera¢ wyniki banku. Zaktadamy réwniez
relatywnie wysoka dywidende w 2021 roku dzieki
niepodzielonemu zyskowi z 2018 i 2019 roku. Bank réwniez
moze nadal nas pozytywnie zaskoczy¢ na linii salda rezerw
gdzie prognozujemy koszt ryzyka na poziomie 167 p.b., czyli
jednym z najwyzszych posréd analizowanych przez nas
bankow. Niemniej jednak uwazamy, ze nas bazowy
scenariusz zostat juz adekwatnie wyceniony przez rynek.

RZiS

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 5742 6 580 5953 5 846 6 287
Wynik prowizyjny 2 058 2128 2141 2 207 2373
Wynik handlowy 282 500 450 518 523
Pozostate przychody netto 214 276 248 258 269
Wynik pozaodsetkowy 2554 2904 2 839 2983 3164
WNDB 8 296 9 485 8 792 8 829 9 451
Koszty operacyjne 3 769 4 489 4103 4 010 4 051
Zysk operacyjny 4 527 4 996 4 690 4 819 5 400
Saldo rezerw 1085 1219 2 487 2179 2119
Udziat w jednostkach zal 63 67 67 67 67
Wynik brutto 3924 3 844 2 269 2707 3 348
Podatek 727 800 477 568 703
Zyski mniejszo$ciowych -334 -306 -305 -305 -304
Podatek bankowy -500 -599 -591 -593 -612
Zysk netto 2 363 2 138 896 1240 1730

mBank.pl

potencjat zmiany

+2,8%

Cena biezaca

174,50 PLN

Cena docelowa 179,37 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 179,37 PLN 2020-07-02
poprzednia akumuluj 179,37 PLN 2020-06-03
Ticker SPL PW Zmiana 1M +5,8% +2,8%
ISIN PLBZ00000044 Zmiana YTD -43,2% -29,9%
Liczba akcji (min) ~ 102,1 Sredni obrét 1M 21,9 min PLN
MC (min PLN) 17 814,4 Sredni obrét 6M 21,5 min PLN

P/E 12M fwd 12,4 -9,6%
Free float 31,7% P/E 5Y avg 13,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Wynik odsetkowy 5742 6 580 5953 5 846 6 287
WNDB 8 296 9 485 8 792 8 829 9 451
Koszty -3769 -4 489 -4 103 -4 010 -4 051
Saldo rezerw -1 085 -1219 -2 487 -2179 -2 119
Zysk netto 2 363 2138 896 1240 1730
P/E 7,4 8,3 19,9 14,4 10,3
P/BV 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
ROE 10,1% 8,5% 3,5% 4,7% 6,4%
DPS 3,10 19,72 0,00 16,25 17,25
DYield 1,8% 11,3% 0,0% 9,3% 9,9%
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 137 460 143 403 143 660 145563 154 124
Pozostate aktywa 69 196 66 074 65 828 70 183 72 078

Aktywa razem 206 656 209 476 209 488 215746 226 202

Depozyty 149 617 156 480 158 834 164 035 170 243
Pozostate zobowigzania 30 445 26 016 22 790 23 892 26 619
Udziaty mniejszosciowe 1 564 1548 1535 1522 1510
Kapitaty wlasne 25031 25432 26328 26297 27 830
W skazniki

(%) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
NIM 3,3% 3,3% 3,0% 2,9% 2,9%
C/1 45,4% 47,3% 46,7% 45,4% 42,9%
CoR 0,9% 0,8% 1,7% 1,5% 1,4%
NPL Ratio 4,5% 5,2% 4,4% 4,6% 4,6%
Tier 1 14,1% 14,9% 17,0% 16,1% 15,9%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

(min PLN) wartos¢ udziat wycena
Etap I (2020-22) 1895 8% Poczatkowe TNAV 25791 111% DDM 50% 24 238
Korekta o PV 1481 6% Etap I (2020-22) -867 -4% Zyski ekonomiczne 50% 23178
Etap II (2023-37) 15610 64% Korekta o PV 421 2% Srednia warto$¢ godziwa 23 708
Etap III (2038-57) 3948 16% Etap II (2023-37) -1203 -5% na akcje (PLN) 238,91
Wartos¢ rezydualna 1305 5% Etap III (2038-57) -964 -4% Podatek bankowy -70,29
Wartos$¢ godziwa 24 238 100% Wartos$¢ godziwa 23 178 100% Wartos¢ godziwa na akcje 168,62
Koszt kapitatu 9M 6,4%
Liczba akcji (mlIn) 99 Liczba akcji (mlIn) 99 Cena docelowa za 9M (PLN) 179,37
Koszt kapitatu 8,5% Koszt kapitatu 8,5%
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 244,25 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 233,57
Cena docelowa za 9M (PLN) 259,82 Cena docelowa za 9M (PLN) 248,46
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H m Biuro maklerskie

PZU
kupuj (bez zmian)

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

PZU jest jedna z najlepiej zachowujacych sie instytucji
finansowych podczas obecnego kryzysu, co podkresla jej
defensywny charakter. Uwazamy, ze sektor ubezpieczen w
Polsce powinien obecny kryzys przej$¢ lepiej niz sektor
bankowy. Oczekujemy, ze przyrost sktadki przypisanej brutto
w segmencie majatkowym wyhamuje, chociazby ze wzgledu
na znacznie nizszg sprzedaz samochoddéw czy bardziej
oszczedne podejscie gospodarstw domowych do wydatkow
zmiennych. Uwazamy, ze spowolnienie w segmencie majatku
i tak byto oczekiwane ze wzgledu na dos¢ wysoka penetracje
produktu. Z drugiej strony przychylamy sie do opinii

potencjat zmiany

+24,2%

Cena biezaca

28,92 PLN

Cena docelowa 35,93 PLN

rekomendacja cena docelowa
35,93 PLN

data wydania
2020-04-28

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PZU PW vs. WIG

Ticker PZU PW Zmiana 1M -2,7% -5,7%
ISIN PLPZU0O000011 Zmiana YTD -27,8% -14,4%
Liczba akcji (mlIn) 863,5 Sredni obrét 1M 83,4 min PLN
MC (min PLN) 24 973,1 Sredni obrét 6M 79,8 min PLN

P/E 12M fwd 9,4 -16,7%
Free float 64,8% P/E 5Y avg 11,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

ekspertéow Sigma o renesansie segmentu zyciowego, ktory (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
dodatkowo zostanie wsparty przez pandemie. Wedtug Skt. przyp. brutto 23 470 24 191 24 145 24 643 25 309
ostatnich badan, wyzsza $miertelno$¢ spowodowana wirusem Odszkodowania -14563  -15695  -15391  -15808  -16 225
COVID-19 zwiekszyta zainteresowanie klientéw produktami Wynik inw. 892 2210 1611 1671 1826
ochronnymi nawet w najmtodszych grupach klientéw, ktérzy Koszty razem -4 750 -5 119 -5133 -5 296 -5 418
historycznie byli najmniej spenetrowanym segmentem rynku. Zysk netto 3213 3295 2555 2853 3090
Oprécz wyzej wymienionych czynnikéw, PZU bedzie sie P/E 7,8 7,6 9,8 8,8 8,1
réwniez musiato zmierzy¢ ze swoim segmentem bankowosci, P/BV 1,7 15 13 13 1,2
ktéory po 3 obnizkach stép jest miej rentowny. Finalnie ROE 21,7% 21,2% 14,6% 14,9% 15,4%
oczekujemy takze spadku wyniku inwestycyjnego w 2020 DPS 2,70 2,80 0,00 2,37 2,64
roku ze wzgledu na nizsza kontrybucje czesci akcyjnej, ale i z DYield 9,3% 9,7% 0,0% 8,2% 9,1%
nieruchomosci, ktéra notowata rekordy w 2019 roku. Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Dodatkowo biorac pod uwage obecne rentownosci obligacji, Sktadka przypisana brutto 0,0% 0,0% 0,0%
solidny wynik inwestycyjny bedzie wyzwaniem w kolejnych Odszkodwania 0,0% 0,0% 0,0%
latach na co remedium mozna szuka¢ w kolejnych Wynik inwestycyjny 0,0% 0,0% 0,0%
akwizycjach w segmencie bankowym, co poniekad zostato Koszty razem 0,0% 0,0% 0,0%
zapowiedziane przez Zarzad, ktéry oczekuje zmian w tym Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
segmencie. Uwazamy, ze wyniki 1Q'20 byty najstabsze w

roku i obecnie nalezy oczekiwac ich znaczacego odbicia w 2Q.

PZU w wynikach za 1Q20 spisato 516 min PLN goodwill

zwigzanego z Alior co nadal pozostawia nam zapas 200 min

PLN w naszych prognozach na kolejne odpisy.

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 -3 363 -3 440 -3 568 -3 650 Pozostate zobowigzania 245 308 245308 256 723 240 086 247 788
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
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Skarbiec Holding
trzymaj (obnizona)

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

Ze wzgledu na dalszy znaczacy wzrost kursu akcji obnizamy
naszg rekomendacje akumuluj do trzymaj pozostawiajac bez
zmian cene docelowa. Nasze prognozy zostaty juz wczesniej

zZnaczaco obnizone ze wzgledu na wysokie
prawdopodobienstwo  odptywéw z  wysokomarzowych
funduszy inwestycyjnych spowodowanych ostatnimi

wydarzeniami na gietldach w efekcie pandemii COVID-19.
Uwazamy, ze nawet przejsciowe odptywy, ktére moga miel
miejsce w obecnym, jak i przysztym kwartale, w potaczeniu z
coraz nizszq optata za zarzadzenie spowoduja spadek optaty
statej az o 21%, wobec naszych pierwotnych oczekiwan.
Jednoczesnie uwazamy, ze Zarzad w odpowiedzi na spadek
aktywoéw pod zarzadzaniem, moze w biezacym roku
obrotowym zrezygnowac z wysokiej optaty zmiennej, ktéra w
naszych prognozach spadfa o blisko potowe. Oznacza to, ze
prognozowany DY przy obecnej wycenie rynkowej wynosi
okoto 8%-10% za wyjatkiem roku obecnego, w ktérym DY
nadal prognozujemy na okoto 17%. Tak wysoka dywidenda w
roku obecnym jest efektem wysmienitego poprzedniego roku.
Niemniej jednak zaznaczamy, ze DPS moze ulec obnizce w

przypadku akwizycji, np. dystrybutora, ktéry bytby
naturalnym dopetnieniem biznesowym spotki.

RZiS

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

mBank.pl

potencjat zmiany

-0,9%

Cena biezaca

21,40 PLN

Cena docelowa 21,20 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 21,20 PLN 2020-07-02
poprzednia akumuluj 21,20 PLN 2020-06-03
Ticker SKH PW Zmiana 1M +11,2% +8,2%
ISIN PLSKRBH00014 Zmiana YTD +12,6% +26,0%
Liczba akcji (min) 6,8 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 146,0 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
P/E 12M fwd 8,7 +20,8%
Free float 25,4% P/E 5Y avg 7,2 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 18/19 19/20P 20/21P 21/22P
Przychody ogdtem 112,9 76,3 83,6 84,2
oplata stata 78,3 65,4 60,0 58,4
opfata zmienna 33,2 9,6 22,4 24,5
Koszty razem -75,0 -61,3 -62,7 -65,0
Zysk netto 31,2 13,0 17,7 16,4
P/E 4,7 11,3 8,2 8,9
P/BV 1,4 1,3 1,4 1,3
ROE 30,3% 12,0% 16,3% 15,3%
DPS 4,45 0,50 3,69 1,80
DYield 20,8% 2,3% 17,3% 8,4%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Wynagrodzenie state 0,0% 0,0% 0,0%
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%
Bilans
(min PLN) 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Srodki pieniezne 50,1 53,9 61,3 62,3 63,8
Pozostate aktywa 67,4 77,9 88,6 90,0 92,2
Aktywa razem 117,5 131,8 149,9 152,3 155,9
Obligacje i kredyty 0,1 0,0 10,9 20,7 19,1
Pozostate zobowigzania 15,0 28,6 26,2 26,3 27,4
Udziaty mniejszosciowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kapitaly wiasne 102,4 103,2 112,8 105,3 109,5
Analiza porébwnawcza
P/E Kapitalizacja/AUM
19P 20P 21P 19P 20P 21P
Minimum 5,6 5,4 5,3 0,0 0,0 0,0
Maksimum 22,1 17,4 14,4 0,0 0,0 0,0
Mediana 12,9 11,9 11,3 0,0 0,0 0,0
waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Model zdyskontowanych dywidend (DDM

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

I

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

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

Wartos$¢ godziwa 163 Wartos$¢ godziwa 142 (PLN) waga wycena
Rozwodnienie (program menadz.) -6 Rozwodnienie (program menadz.) -5 DDM 33% 23,11
Obecna wartosc¢ godziwa 158 Obecna wartos¢ godziwa 137 Zyski ekonomiczne 33% 20,10
Liczba akgji (mlIn) 6,8 Liczba akcji (mlIn) 6,8 Poréwnawcza 33% 16,14
Wartos$¢ godziwa na akcje (PLN) 23,11 Wartos$é godziwa na akcje (PLN) 20,10 Koszt kapitatu 9M 8,3%
Cena docelowa za 9M (PLN) 25,02 Cena docelowa za 9M (PLN) 21,76 Cena docelowa za 9M (PLN) 21,20
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H m Biuro maklerskie

GPW
trzymaj (bez zmian)
Mikotaj Lemanczyk +48 22 438 24 07

Niewatpliwie GPW  byta
zamieszania na S$wiatowych

mikolaj.lemanczyk@mbank.pl

bezposrednim
rynkach,

Cena biezaca

Cena docelowa

aktualna

beneficjentem
co znajduje
Podstawowe dane

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany

-1,2%

42,05 PLN
41,56 PLN

data wydania
2020-05-20

trzymaj 41,56 PLN

GPW PW vs. WIG

potwierdzenie w rekordowych obrotach na rynku akcji, ktore

rozpoczety sie w marcu i byty kontynuowane w kwietniu. Ticker GPW PW Zmiana 1M +51%  +2,1%
Cze$¢ dodatkowych obrotéw mozna przypisa¢ do wzmozonej ISIN PLGPW0000017  Zmiana YTD +7,0%  +20,4%
aktywnosci inwestoréw indywidualnych, co dodatkowo bedzie Liczba akgji (min) 42,0 Sredni obrot 1M 2,3 min PLN
podbijato przychody z rynkéw finansowych w pierwszej MC (min PLN) 1764,9 Sredni obr6t 6M 2,3 min PLN
potowie 2020 r., ze wzgledu na wyzszg prowizje. Wysoka EV (min PLN) 1742,9 EV/EBITDA 12M fwd 9,9 +31,1%
zmienno$¢ promowata lokalny rynek derywatéw. Solidne w Free float 64,8% EV/EBITDA 5Y avg 7,6 premia
Q1 =zaprezentowata sie rowniez gietda towarowa TGE.
Naptywy do funduszy akcyjnych w kwietniu i maju pozwalajg Prognozy Biura maklerskiego mBanku
na spojrzenie z lekkim optymizmem przyszte obroty na GPW, (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
co wiecej wydaje sie, ze aktywno$¢ inwestorow Przychody 347 336 339 349 356
indywidualnych nadal znajduje sie powyzej $redniej. Jezeli EBITDA 205 205 192 179 185
taka sytuacja utrzyma sie w Q3, to niewykluczone, ze marza EBITDA 59,0% 61,0% 56,6% 51,2% 52,0%
bedziemy lekko podnosi¢ nasze prognozy na liniach EBIT 173 173 156 141 144
przychodowych. Zwracamy jednak uwage, ze jezeli chodzi o Zysk netto 184 119 110 122 124
wskaznik P/E to GPW wyceniana jest obecnie na 14,5x czyli P/E 9,6 14,8 16,0 14,5 14,2
na historycznych szczytach. Nie wierzymy w wyzszg wycene P/BV 2,0 2,0 2,0 2,0 19
ze wzgledu na nieprzejmowalno$¢ rodzimego operatora EV/EBITDA 8,9 8,5 9,1 9,6 9,2
gietdy. Nasza cena docelowa to 41,56 PLN, za$ rekomendacja DbPs 2,20 3,18 2,40 2,50 2,60
to trzymaj. DYield 5,2% 7,6% 5,7% 5,9% 6,2%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
RZiS Bilans
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody ze sprzedaz 347 336 339 349 356 Aktywa 1217 1257 1270 1 285 1 300
rynek finansowy 192 185 201 206 211 Aktywa trwate 581 590 597 592 591
z czego obrét akcjami 94 87 97 99 100 Aktywa obrotowe 637 667 673 693 709
pozostate 98 98 104 108 111 Zobowiazania i kapitah 1217 1 257 1270 1 285 1300
rynek towarowy 154 150 137 142 144 Zobowigzania dtugotermin 269 284 283 282 281
z czego obstuga obrotu 79 75 71 75 76 Zobowigzania krotkotermii 61 100 103 104 104
pozostate 75 75 65 67 68 Kapitaty wiasne 888 873 883 900 915
pozostate przychody 1 1 1 1 1
EBIT 173 156 141 144 145 W skazniki
EBITDA 205 188 177 183 186 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Udziat w zyskach jednoste 11 11 13 13 13 P/E 9,1 14,1 15,2 13,8 13,5
Wynik na dziatalnosci finar 45 -17 -14 -4 -1 P/BV 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8
Zysk brutto 226 150 140 154 157 P/S 4,8 5,0 5,0 4,8 4,7
Podatek dochodowy -42 -31 -29 -32 -33 EV/EBITDA 8,5 8,8 9,4 9,0 8,7
Zysk netto 184 119 110 122 124 Dyield 5,5% 7,4% 6,0% 6,3% 6,5%
Model zdyskontowanych dywidend (DDM Podsumowanie modelu DCF Podsumowanie wycen
e i o I (e
Etap I (2020-21) 6,78 17,0% Wartoé¢ rezydualna 1610 Wycena DDM 50% 39,75
Etap II (2022-36) 11,91 30,0% Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 700 Wycena DCF 50% 38,38
Wartos¢ rezydualna 21,06 53,0% Zdyskontowana warto$¢ FCF w okres 837 cena wynikowa 39,07
Wartos$¢ godziwa 39,75 100% Diug netto -75 cena docelowa za 9 m-cy 41,56
CoE (%) 8,5% Udziaty w spotkach 0
Cena docelowa za 9M (PLN) 42,28 Wartos$¢ firmy 1611 Analiza scenariuszowa
Liczba akcji (mlIn) 42 scenariusz wycena réznica
Wartos$¢é godziwa na akcje (PLN) 38,38 bazowy 41,56 -
CoE (%) 8,5% optymistyczny 47,08 +13,3%
Cena docelowa za 9M (PLN) 40,83 pesymistyczny 35,74 -24,1%
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Gorsze od oczekiwan wyniki 1Q'20 oraz bardziej
pesymistyczny outlook Zarzadu w zakresie perspektyw
sprzedazy sody i soli w kolejnych kwartatach, sktonity nas w
koncowce maja do zweryfikowania zatozen prognoz
segmentu sody w 2020 i 2021 roku. Na konferencji po
wynikach za 1Q'20 Zarzad przyznat, ze w segmencie sody
zauwazalne sg pierwsze symptomy spadku popytu ze strony
klientow Automotive i branzy budowlanej. Spétka w
przypadku braku odbioru zakontraktowanych wolumendw

mBank.pl

potencjat zmiany

+5,5%

Cena biezaca

32,30 PLN

Cena docelowa 34,09 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 34,09 PLN 2020-07-02
poprzednia trzymaj 38,94 PLN 2020-05-29
Ticker CIE PW Zmiana 1M -12,8%  -15,8%
ISIN PLCIECHO00018 Zmiana YTD -18,6% -5,3%
Liczba akcji (min) 52,7 Sredni obrét 1M 2,6 min PLN
MC (min PLN) 1702,2 Sredni obrét 6M 2,7 min PLN
EV (mIn PLN) 3401,3 EV/EBITDA 12M fwd 5,2 -10,3%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 5,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

sody bedzie zmuszona do poszukiwania klientéw na rynku (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
spotowym. Naszym zdaniem wyniki finansowe Spotki znajdq Przychody 3673 3549 3171 3429 3 567
sie réwniez pod presjq w 2Q'20 z uwagi na negatywny wptyw EBITDA skor. 633 663 600 671 680
COVID-19 na sprzedaz segmentdw organicznego i marza EBITDA 17,2% 18,7% 18,9% 19,6% 19,1%
krzemianowego. Martwi rowniez spadek produkcji szkta EBIT skor. 358 353 275 295 312
ptaskiego i soli warzonej w IV'20 oraz V'20 w Polsce (wedtug Zysk netto skor. 166 187 158 182 199
GUS). Z uwagi na niepewno$¢ na rynku sody obnizamy nasze P/E skor. 10,2 9,1 10,8 9,4 8,6
prognozy cen sody na 2021 rok o 4% (4% r/r spadek). P/BV 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7
Wedtug naszych prognoz zadtuzenie netto do EBITDA na EV/EBITDA skor. 5.0 4,8 57 4.9 4,6
koniec 2020 roku wzroénie do 2,8x, co nie pozwoli na DbPs 7,50 0,00 0,00 0,90 1,72
rozpoczecie, w perspektywie nadchodzacych miesiecy, Dvield 23,2% 0,0% 0,0% 2,8% 5,3%
programu skupu akcji wiasnych. Obnizamy nasze prognozy o Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
wspomniang korekte cen sody w 2021 roku oraz cene EBITDA adj. 0,0% -6,3% -6,4%
docelowg do 34,09 PLN/akcja (wczesniej 38,94 PLN/akcja) Zysk netto adj. 0,0% __ -16,2% _ -15,5%
oraz podtrzymujemy rekomendacje trzymaj. Soda (USD/t) 0,0% -4,0% -4,0%
Soda Ciech (PLN/t) 0,0% -4,0% -4,0%
Soda vol (tys. ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wegiel koksowy (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans
EBITDA soda 540 488 554 577 583 Aktywa 4831 5 046 5105 5 207 5251
EBITDA organika 76 72 45 79 83 Aktywa trwate 3559 3734 4 109 4118 4074
EBITDA krzemiany 34 40 26 41 40 Kapitat wiasny 1970 1978 2136 2 270 2 378
EBITDA pozostate 5 -34 -25 -25 -25 Udziat mniejszosci 0 -1 -1 -1 -1
EBITDA norm. 633 663 600 671 680 Diug netto 1464 1490 1700 1579 1430
Przeptywy oper. 454 532 555 616 623 Diug netto/EBITDA (x) 2,2 2,6 2,8 2,4 2,1
Amortyzacja 275 310 325 376 368 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,7 0,8 0,8 0,7 0,6
Kapitat obrotowy -97 56 7 -5 -2
Przeptywy inw. -627 -407 -699 -383 -323 Analiza porbwnawcza
CAPEX 595 385 699 383 323 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -125 -17 -66 -212 -251 21P
Dywidenda/buyback -395 0 0 -47 -91 Minimum 3,2 3,9 3,2 5,2 5,0 4,3
FCF -170 174 -145 234 301 Maksimum 118,7 23,4 18,3 16,9 11,1 10,3
FCF/EBITDA -26% 30% -24% 35% 44% Mediana 13,7 13,1 10,0 8,1 6,3 5,9
CFO/EBITDA 69% 92% 92% 92% 92% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P + + (min PLN)
Soda (EUR/t) 258 247 247 247 247 247 247 247 247 247 247 Beta 1,0
Soda Ciech (PLN/t) ~ 896,0 8584 861,4 861,4 861,4 861,4 861,4 861,4 861,4 861,4 861,4 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Soda vol (tys. ton) 1 630 1730 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 1 800 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1381
Przychody 3171 3429 3567 3598 3620 3635 3649 3665 3680 3696 3717 Diug netto 1490
EBITDA 600 671 680 671 659 646 635 623 611 599 587 Inne korekty -202
marza EBITDA 18,9% 19,6% 19,1% 18,7% 18,2% 17,8% 17,4% 17,0% 16,6% 16,2% 15,8% Wycena DCF na akcje (PLN) 28,05
EBIT 275 295 312 304 297 293 271 253 235 220 205
Podatek 52 50 54 54 53 53 48 45 42 39 36 Wycena
CAPEX -699  -383  -323  -334¢  -351 -364 -356 -367 -373  -379  -382
Kapitat obrotowy 7 -5 -2 -1 0 0 0 0 0 0 0 Poréwnawcza 50% 36,08
FCF -145 234 301 283 254 229 230 211 196 181 170 DCF 50% 28,05
PV FCF -140 212 256 224 188 159 149 127 111 95 Cena wynikowa 32,07
WACC 6,5% 6,7% 68% 68% 69% 69% 69% 69% 7,0% 7,0% 7,0% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 34,09
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Stabe zachowanie cen nawozdédw saletrzanych w Europie
przektada sie na spadek marzy na ich produkcji mimo
rekordowo niskich cen gazu. W efekcie perspektywy dla
segmentu nawozow Grupy Azoty stabng na drugg potowe
roku, tym bardziej, ze zwykle ceny gazu ziemnego przed
koncem roku sezonowo odbijaja. Obnizamy nasze
prognozowane ceny nawozdw saletrzanych (mocznik -4%;
saletra -5%) na biezacy rok oraz EBITDA segmentow
nawozow o 15% do 805 min PLN. Lepiej niz wczes$niej
zaktadalismy wypadajg segmenty tworzyw sztucznych
(korekta EBITDA z 4 mIn PLN do 15 min PLN) oraz produktéw

potencjat zmiany

-1,8%

Cena biezaca

30,45 PLN
29,90 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa trzymaj 29,90 PLN 2020-07-02
poprzednia trzymaj 28,42 PLN 2020-04-17
Ticker ATT PW Zmiana 1M -9,2%  -12,2%
ISIN PLZATRM00012 Zmiana YTD +4,0% +17,4%
Liczba akcji (min) 99,2 Sredni obrét 1M 3,2 min PLN
MC (min PLN) 3020,5 Sredni obrét 6M 3,4 min PLN
EV (mIn PLN) 7 373,7 EV/EBITDA 12M fwd 6,1 -1,0%
Free float 29,0% EV/EBITDA 5Y avg 6,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

chemicznych (korekta z 161 min PLN do 171 min PLN). W (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
efekcie nasza catoroczna prognoza EBITDA spada o 5% do Przychody 9999 11 308 9 607 10 409 10 763
1152 min PLN. W kolejnym 2021 roku zaktadamy dalszy EBITDA skor. 805 1496 1152 1130 1204
spadek wynikéw w segmencie nawozéw, co prowadzi¢ bedzie marza EBITDA 8,1% 13,2% 12,0% 10,9% 11,2%
do spadku EBITDA Grupy do 1130 min PLN. W zwigzku EBIT skor. 122 685 347 290 327
oczekiwanym ujemny wolnym przeptywem pienigznym w Zysk netto skor. 43 431 174 126 134
trzech kolejnych latach (FCF w sumie -2,6 mld PLN) Azoty P/E skor. 70,9 7,0 17,3 24,0 22,5
pozostaja mato atrakcyjng inwestycjg wsrdod  Spodtek P/BV 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4
chemicznych. Podwyzszamy naszg cene docelowa do 29,90 EV/EBITDA skor. 7,3 4,3 6,4 7,5 7,9
PLN/akcja (wczesniej 28,42 PLN/akcja) oraz podtrzymujemy DPS 1,20 0,00 0,00 0,00 0,00
rekomendacje trzymaj. DYield 3,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA -4,9%  +17,6%  +11,0%
Zysk netto -17,7% - +223,2%
Mocznik (PLN/t) -4,4% -0,2% -0,6%
Saletra (PLN/t) -5,3% -0,2% -0,7%
Gaz ziemny (PLN/m3) 0,0% 0,0% 0,0%
Melamina (PLN/t) +3,7% -5,0% 0,0%
Poliamid 6 (PLN/t) +14,6% +7,6% +5,0%
Propylen (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
EBITDA nawozy 82 965 805 634 632 Aktywa 14160 15479 15455 16940 18 173
EBITDA tworzywa 192 66 15 45 83 Aktywa trwate 9886 10705 11849 13084 14252
EBITDA chemia 282 208 171 212 247 Kapitat wiasny 6 703 7 036 7 219 7 345 7 479
EBITDA energetyka 94 102 97 161 149 Udziat mniejszosci 625 658 878 885 896
EBITDA pozostate 114 83 63 78 93 Diug netto 2226 2 807 3475 4611 5 649
Przeptywy oper. 1043 2033 1198 1075 1168 Diug netto/EBITDA (x) 2,9 2,0 3,0 4,1 4,7
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 -34 -15
Przeptywy inw. -1761 -1186 -1945 -2071 -1863 Analiza porbwnawcza
CAPEX 2 042 1044 1945 2071 2037 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 440 -923 79 1009 831 21P
Dywidenda/buyback -119 0 0 0 0 Minimum 10,9 9,1 8,5 5,6 51 4,7
FCF -1 158 883 -761 -998 -870 Maksimum 111,9 21,5 16,7 9,2 8,4 7,7
FCF/EBITDA -151% 62% -66% -88% -72% Mediana 19,3 10,8 9,6 8,2 6,2 6,1
CFO/EBITDA 136% 143% 104% 95% 97% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22pP 23P 24P 25pP 26P 27pP 28P 29P + (min PLN)
Mocznik (PLN/t) 1530 1519 1526 1526 1526 1526 1526 1526 1526 1534 1542 Beta 1,0
Saletra (PLN/t) 1250 1260 1267 1267 1267 1267 1267 1267 1267 1274 1280 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Gaz ziem. (PLN/m3) 560 696 830 830 830 830 830 830 830 830 830 Wartoé¢ firmy (EV) 7 032
Przychody 9607 10409 10763 12097 12298 12462 12581 12702 12791 12918 13045 Diug netto 2 596
EBITDA 1152 1130 1204 1629 1629 1617 1598 1591 1578 1595 1614 Inne korekty -658
marza EBITDA 12,0% 10,9% 11,2% 13,5% 13,2% 13,0% 12,7% 12,5% 12,3% 12,4% 12,4% Wycena DCF na akcje (PLN) 38,09
EBIT 347 290 327 453 480 539 565 572 546 558 576
Podatek 40 23 22 30 25 39 47 51 47 51 55 Wycena
CAPEX -1945 -2071 -2037 -526  -765 -804  -862  -878  -917  -981 -1038
Kapitat obrotowy 72 -34 -15 -56 -9 -7 -5 -5 -4 -5 -5 Poréwnawcza 50% 18,17
FCF -761  -998  -870 1016 831 766 684 657 609 560 DCF 50% 38,09
PV FCF -738  -914  -754 823 627 543 453 407 353 303 262 Cena wynikowa 28,13
WACC 6,4% 6,1% 59% 62% 65% 6,5% 65% 66% 66% 67% 67% 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 29,90
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mBank.pl

potencjat zmiany

-47,5%

Cena biezaca

18,64 PLN

Cena docelowa 9,78 PLN

rekomendacja cena docelowa
9,78 PLN

data wydania
2020-03-27

aktualna

sprzedaj

Podstawowe dane JSW PW vs. WIG

Wygaszenie produkcji przez europejskich producentow

samochodéw (VW, PSA, Daimler, BMW) negatywnie  Ticker Isw pw Zmiana 1M +6,5%  +3,5%
przekfada sie na popyt na stal (transport zuzywa okoto 25% ISIN PLISW0000015  Zmiana YTD -12,8%  +0,5%
$wiatowej produkcji stali). W efekcie europejscy producenci Liczba akgji (min) ~ 117,4 Sredni obrét 1M 27,2 min PLN
stali podejmuja radykalne kroki redukcji obtozenia mocy MC (min PLN) 2188,6 Sredni obrot 6M 20,4 min PLN
produkcyjnych (Arcelor, Salzgitter, ThyssenKrupp) oraz EV (min PLN) 2966,5 EV/EBITDA 12M fwd 7,8 +168,1%
opdzniaja ponowne wiaczenie wytaczonych hut (przyktad Free float 44,8% EV/EBITDA 5Y avg 2,9 premia
wielkiego pieca w Krakowie, czy ograniczenie produkcji w

Dabrowie Gorniczej). W efekcie oczekujemy, ze trudna Prognozy Biura maklerskiego mBanku

sytuacja na europejskim rynku stali utrzyma sie co najmniej (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
do konca 1H20, a pod presjg znajdg sie zaréwno ceny koksu, Przychody 9 810 8672 7504 8 469 8419
jak i wolumeny sprzedazy. Naszym zdaniem JSW w 2020 EBITDA skor. 3101 1839 600 901 957
roku bedzie zmuszone do ograniczenia wolumenu produkcji marza EBITDA 31,6% 21,2% 8,0% 10,6% 11,4%
wegla ogétem do 14,2 min ton (-4% r/r) oraz sprzedawania EBIT skor. 2335 806 -495 -234 -237
wegla koksowego z okoto 5% dyskontem do rynku (w catym Zysk netto skor. 1802 548 452 2245 2249
roku zaktadamy 150 USD/t). Ograniczenie popytu ze strony P/E skor. 1,2 4,0 - - -
hut oraz spadek popytu na wegiel od elektrowni (w efekcie P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
COVID-19 zuzycie energii w Polsce spadto o okoto 10%) EV/EBITDA skor. - 0,7 4,9 31 3,2
bedzie naszym zdaniem powodowaé, ze zapasy wegla na DbPs 0,00 171 0,00 0,00 0,00
koniec roku w Grupie wzrosng do 2,5 min ton (praktycznie Dvield 0,0% 9,2% 0,0% 0,0% 0,0%
cata pojemnos¢ sktadowisk). W rezultacie oczekujmy, ze przy Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
wyniku EBITDA na poziomie 600 mIn PLN przeptyw gotowki z EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
dziatalnosci operacyjnej spadnie do jedynie 100 min PLN, a Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
wartos¢ wolnych przeptywéw (FCF) spadnie do -1,6 mld PLN. Wegiel koksowy (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
W takim scenariuszu Grupa zakonczy rok 2020 z zadtuzeniem Wegiel do celéw energetycznych (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
netto na poziomie 390 min PLN. W krétkim terminie Koks (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
negatywnie na sentyment wptywaé beda bardzo stabe wyniki Prod. wegla (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
2Q’20. Nie zmieniamy naszej rekomendacji (sprzedaj, 9,78 Prod. w. koks. (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
PLN). Prod. koksu (tys. t) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans

Prod. wegla (tys. t) 15019 14762 14200 14859 14 986 Aktywa 13763 14926 14072 14159 13 893
Prod. w. koks. (tys. t) 10351 10208 10104 10647 10888 Aktywa trwate 8475 10391 10996 11298 11534
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 4554 409 4212 4098 Udziat mniejszosci 364 388 388 388 388
Prod. koksu (tys. t) 3 559 3170 2 500 3200 3 400 Dhug netto -3286  -1252 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
Przeplywy 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% 50% 50%
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 Dlug 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 -1 400
Kapitat obrotowy -585 700 245 129 14 22 28 30 34 2 -7 Poréwnawcza 20% 12,20
FCF -1583 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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H m Biuro maklerskie

KGHM Cena biezaca 92,96 PLN potencjat zmiany
sprzedaj (bez zmian) Cena docelowa 62,94 PLN -32,3%

Jakub Szkopek +48 22 438 24 03 jakub.szkopek@mbank.pl
Mimo oczekiwanego spowolnienia gospodarczego ceny metali aktualna sprzedaj 62,94 PLN 2020-06-03
przemystowych w maju i czerwcu zachowywaty sie bardzo
dobrze wraz z plynacymi dobrymi informacjami z Chin
(spadek  monitorowanych  zapaséw, dobra sprzedaz Ticker KGH PW Zmiana 1M +6,3%  +3,3%
samochoddw, brak zdecydowanych dziatan w potencjalnej ISIN PLKGHM000017  Zmiana YTD “2,7%  +10,6%
Wojnie hand'owej m|edzy USA, a Chinami)' Grupie KGHM Liczba akcji (min) 200,0 ?redni obrot 1M 58,3 min PLN
pomagaty réwniez rosnace wraz ze ztotem ceny srebra oraz MC (min PLN) 18 592,0 Sredni obr6t 6M 59,0 min PLN
ucieczka inwestordw z krotkich pozycji na akcjach polskiego EV (min PLN) 24.500,1 EV/EBITDA 12M fwd 52 +9,3%
producenta miedzi. Nasze gtéwne negatywne tezy zalecenia Free float 63,2% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 __premia
inwestycyjnego dla KGH pozostajg bez zmian. Oczekujemy
spadku popytu na miedz w efekcie spowolnienia Prognozy Biura maklerskiego mBanku
gospodarczego (IWCC moéwi nawet o 0,7 min ton nadpodazy (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
surowca w 2021 roku), co nie bedzie pozwala¢ na szybki Przychody 20 526 22723 21777 20 953 22 457
powrdt cen na wyzsze poziomy. Dodatkowo spadek cen ropy EBITDA skor. 4972 5229 4439 3606 4507
naftowej naszym zdaniem obnizyt krzywe kosztowg marza EBITDA 24,2% 23,0% 20,4% 17,2% 20,1%
producentéw miedzi o okoto 10%, co nie dotyczy Grupy EBIT skor. 3176 3309 2408 1428 2355
KGHM - gldwnie opartej na energii elektrycznej. Dane Zysk netto skor. 1888 2230 1546 780 1496
wolumenowe Spoétki za IV'20 i V20 implikujg spadkiem P/E skor. 9,8 8,3 12,0 23,8 12,4
produkcji gorniczej, co wynika z koniecznosci podjecia P/BV 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8
dziatan prewencyjnych przeciwko rozprzestrzenianiu sie EV/EBITDA skor. 5,2 4,9 5,5 6,8 5,3
epidemii COVID-19. To réwniez generuje ryzyko rewizji w dot DPS 0,00 0,00 0,00 1,55 1,95
budzetu zarzadu na 2020 rok. Nie zmieniamy naszej ceny DYield 0,0% 0,0% 0,0% 1,7% 2,1%
docelowej (62,94 PLN/akcja) oraz rekomendacji sprzedaj dla Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
akcji Grupy KGHM. EBITDA (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto (skor.) 0,0% 0,0% 0,0%
Miedz (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Srebro (USD/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
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Cu KGHM Pol (tys. ton) 385 418 401 385 384 Aktywa 37 237 39 409 40 701 40 951 42 461
Cu KGHM Int (tys. ton) 79 77 75 77 77 Aktywa trwate 29 375 31 669 32182 32 761 32 959
Cu Sierra Gorda (tys. ton) 53 60 75 80 82 Kapitat wiasny 19 133 20 110 21 656 22 127 23 233
Srebro Grupa (ton) 1205 1417 1433 1390 1 390 Udziat mniejszosci 92 92 92 92 92
Ztoto Grupa (tys. troz) 174 220 207 210 212 Dtug netto 6 992 6 857 5816 5916 5021
Przeptywy oper. 3 826 5 048 3743 3123 3792 Diug netto/EBITDA (x) 1,5 1,5 1,3 1,6 1,1
Amortyzacja 1796 1920 2031 2178 2152 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,4 0,3 0,3 0,3 0,2
Kapitat obrotowy 1412 1227 8 7 -13

Przeptywy inw. -3539 -3643 -2544 -2756 -2349 Analiza porbwnawcza

CAPEX 3 541 3 336 2 544 2 756 2 349 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 84 -1 346 -157 -467 -548 21P
Dywidenda/buyback 0 0 0 -309 -390 Minimum 8,7 7,3 5,5 1,7 1,3 1,4
FCF 1924 2 310 1198 367 1442 Maksimum 158,4 54,3 20,2 14,7 10,0 9,2
FCF/EBITDA 41% 51% 27% 10% 32% Mediana 12,3 11,4 9,7 7,0 5,7 4,9
CFO/EBITDA 77% 97% 84% 87% 84% 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)

Miedz (USD/t) 5300 5800 6350 6500 6500 6500 6500 6500 6500 6500 6500 Beta 1,0
Srebro (USD/0z) 17,5 17,0 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) 22 000 22 000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 22000 Zdyskontowana warto$¢ FCF 9 845
Przychody 21777 20953 22457 22752 22683 22486 21286 21284 21286 21211 21146 Diug netto 6 857
EBITDA 4 439 3 606 4 507 4 677 4 549 4 308 4 250 4212 4167 4 073 3992 Inne korekty 90
marza EBITDA 11,1% 6,8% 10,5% 11,3% 11,1% 10,0% 10,3% 10,0% 9,7% 10,1% 9,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 56,82
EBIT 2408 1428 2355 2565 2508 2256 2183 2134 2059 2137 2062

Podatek 704 490 702 751 739 690 675 665 650 662 645 Wycena

CAPEX -2544 -2756 -2349 -1931 -1963 -1995 -2027 -2059 -2091 -1931 -10931
Kapitat obrotowy 8 7 -13 -3 1 2 11 0 0 1 1 Poréwnawcza 50% 61,60
FCF 1198 367 1442 1993 1848 1625 1558 1488 1426 1482 1417 DCF 50% 56,82
PV FCF 1151 329 1201 1536 1319 1075 952 838 740 Cena wynikowa 59,21
WACC 72%  7,1%  7,3% 7,5% 7,6% 7,7% 7,8% 7,9% 7,9% 8,1%  8,1% 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 62,94
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Kamil Kliszcz kamil.kliszcz@mbank.pl

Utrzymujace sie bardzo niskie marze rafineryjne i ujemny

mBank.pl

potencjat zmiany

-7,1%

Cena biezaca

60,14 PLN

Cena docelowa 55,87 PLN

rekomendacja cena docelowa
55,87 PLN
60,39 PLN

data wydania
2020-07-02
2020-06-03

LTS PW vs. WIG

nowa

trzymaj
poprzednia trzymaj

Podstawowe dane

dyferencjat sktaniajg nas do rewizji naszych zatozeh makro  Ticker LTS PW Zmiana 1M +0,0%  -3,0%
na lata 2020-21. Modelowga rentownoé¢ przerobu korygujemy ISIN PLLOTOS00025 ~ Zmiana YTD -28,0%  -14,7%
o 1,5 USD/Bbl (gtéwnie na poziomie dyferencjatu), co obniza Liczba akgji (min) ~ 184,9 Sredni obrét 1M 32,9 min PLN
prognoze EBITDA LIFO dla obszaru rafineryjnego o 0,4 mld MC (min PLN) 11118,3 Sredni obrot 6M 27,4 min PLN
PLN. Czeéciowo jest to neutralizowane w tym roku EV (min PLN) 13725,2 EV/EBITDA 12M fwd 58  +7,0%
podniesieniem prognozy cen ropy do 40 USD/Bbl (poprzednio Free float 46,8% EV/EBITDA 5Y avg 54 premia
30 USD/Bbl), ale i tak w efekcie nasza cena docelowa zostaje
obnizona do 55,87 PLN na akcje. Przy obecnym kursie nadal Prognozy Biura maklerskiego mBanku
implikuje to neutralng rekomendacje, niemniej jednak (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
zwracamy uwage, ze w takim otoczeniu sentyment do Spotki Przychody 30122 29 493 19 864 19 095 23 283
bedzie na pewno pod presjq. Oczywiscie waznym wsparciem EBITDA 3704 2879 745 1904 3094
dla notowan jest kwestia ewentualnego wezwania ze strony marza EBITDA 12,3% 9,8% 3,7% 10,0% 13,3%
Orlenu, a nadzieje z tym zwigzane odzyly po ostatniej EBIT 2981 1970 -266 867 2013
depeszy Reutersa. W tym wypadku punktem odniesienia Zysk netto 1587 1153 -421 557 1343
mogg by¢ ustawowe S$rednie 3M/6M oparte o VWAP na P/E 7,0 9,6 - 19,9 8,3
poziomie 60-65 PLN. Aktualne otoczenie nie bedzie raczej P/BV 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
sprzyja¢ agresywnej ofercie PKN, gdyz rzeczywistosc EV/EBITDA 3,5 4,9 18,4 7,2 4.5
brutalnie weryfikuje wczeéniejsze bardzo optymistyczne DbPs 1,00 3,00 1,00 3,00 3,00
zatozenia dotyczace wptywu dyrektywy IMO i wartosci Dvield 1,7% 5,0% 1,7% 5,0% 5,0%
dodanej instalacji DCU, a segment wydobywczy odczuwa Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
niskie ceny gazu. W przypadku fiaska fuzji waznym EBITDA LIFO -12,4% -16,6% -5,0%
argumentem moze by¢ fakt, Zze oczekiwana perspektywa Zysk netto . -57,3% -8,2%
dodatnich FCF jest zagrozona, biorgc pod uwage deklarowane Brent (USD/BbI) +33,3% 0,0% 0,0%
pomysty nowych inwestycji czy zobowigzania do partycypacji Marza+dyferencjat (USD/BbI) -27,3%  -25,0% -8,3%
w projekcie PDH. Zwracamy takze uwage, ze Lotos jest wcigz USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
wyceniany z premig do PKN na EV/EBITDA LIFO (+8% dla lat
2020-22), podczas gdy w obecnym otoczeniu to w przypadku
Orlenu widzimy wiekszy potencjat do pozytywnych zaskoczen
po okresie epidemii.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 3126 2861 1994 1960 2590 CF operacyjny 2328 2130 2472 2135 1896
upstream 917 630 274 284 666 CFO/EBITDA LIFO skor. 74% 74% 124% 109% 73%
rafineria 2 022 1965 1 496 1437 1684 Capex 967 805 1140 1 365 1229
detal 181 259 224 239 241 Kapitat obrotowy 4816 5523 3910 3580 4515
EV/EBITDA LIFO skor. 4,2 4,9 6,9 7,0 5,3 Kapitat wiasny 12035 12715 11988 12046 12834
Efekt LIFO 500 -141 -1250 -56 504 Diug netto 1943 2900 2607 2555 2669
Inne zd. jednorazowe 78 159 0 0 0 Dtug netto/EBITDA (x) 0,6 1,0 1,3 1,3 1,0
Saldo finansowe -259 -278 -229 -214 -222
Przeréb ropy min ton 10,8 10,7 9,5 9,9 10,4 Analiza porbwnawcza
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 71 6,5 5,4 5,5 6,1 EV/EBITDA
detal EBITDA/tone 144 156 140 140 140 20P 21P
upstream $ EBITDA/boe 34,1 21,7 9,5 12,8 24,5 Minimum 2,3 2,2 5,1 1,7 1,6 1,9
Wydobycie w mboe/d 20,4 20,7 19,7 16,8 20,7 Maksimum 40,3 23,0 15,4 15,7 12,7 10,1
gaz 11,5 10,9 9,9 7,3 5,3 Mediana 21,3 10,1 7,3 6,1 5,8 4,6
ropa 8,9 9,8 9,7 9,6 15,3 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego Podsumowanie DCF
(min PLN) 20p 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P + (min PLN)
Brent (USD/BbI) 40,0 40,0 500 500 500 500 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 4,0 4,5 5,5 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 12 702
Przychody 19078 18386 22097 22071 22085 22100 22114 22129 22143 22158 22 158 Dhug netto 2 900
EBITDA 471 1620 2428 2037 2012 1986 1959 1926 1910 1879 1879 Petrobaltic 767
marza EBITDA 2,5% 88% 11,0% 9,2% 9,1% 9,0% 89% 87% 86% 85% 85% Wycena DCF na akcje (PLN) 57,17
EBIT -315 807 1613 1195 1253 1212 1169 1121 1088 1040 1040
Podatek -60 153 306 227 238 230 222 213 207 198 198 Wycena
CAPEX -737  -603  -625  -625  -625  -677  -677  -677  -677  -677  -839
Kapitat obrotowy 1612 330 -934 -102 10 10 7 9 7 5 5 Poréwnawcza 50% 47,93
FCF 1406 1194 563 1083 1159 1088 1067 1045 1033 1009 848 DCF 50% 57,17
PV FCF 1353 1063 464 825 814 704 636 574 523 471 Cena wynikowa 52,55
WACC 8,0% 80% 80% 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 55,87
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Z jednej strony obserwujemy szybsza Sciezke bilansowania
sie rynku ropy (podnosimy nasza prognoze ceny Brent na ten
rok z 30 USD/Bbl do 40 USD/Bbl), co wspiera rentownos¢

1 821 HUF
2 158 HUF

potencjat zmiany

+18,5%

Cena biezaca

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]
2 158 HUF 2020-07-02
2 072 HUF 2020-06-03

MOL HB vs. WIG

nowa

akumuluj
poprzednia trzymaj

Podstawowe dane

segmentu wydobywczego, ale jednoczesnie rewidujemy w dot Ticker MOL HB Zmiana 1M “7,6%  -10,6%
zatozenia 2020-21 dla marzy rafineryjnej (o -0,5 USD/Bbl) i ISIN HU0000153937  Zmiana YTD -38,1%  -24,7%
dyferencjatu Ural/Brent (o -1 USD/Bbl). W przypadku Skor. I. akgji (min)  753,1 Sredni obrot 1M 2 326,7 min HUF
segmentu rafineryjnego biezace odczyty sugerowatyby nawet MC (min HUF) 13713158 Sredni obrét 6M 2717,6 min HUF
W|ekszy pesymizm, ale pék| co Zak,l—adamy odbicie EV (mIn HUF) 3075 114,4 EV/EBITDA 12M fwd 4,8 +11,8%
benchmarkéw w drugim pétroczu. Po mocnym poczatku roku Free float 53,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 premia
dobrych  wieéci trudno tez szuka¢ w segmencie
petrochemicznym, ktéry ma problem z przeniesieniem Prognozy Biura maklerskiego mBanku
drozejacej nafty na ceny produktow. W efekcie nasza (mld HUF) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
prognoza CCS EBITDA zostaje podniesiona dla tego roku o Przychody 5169 5267 3786 3 506 3981
2% i obnizona dla przysztego roku o 7%. Uwzgledniajac EBITDA 764 685 439 527 713
wycene poréwnawczg i zaktualizowane prognozy podnosimy marza EBITDA 14,8% 13,0% 11,6% 15,0% 17,9%
nieznacznie nasza cene docelowg do 2158 HUF, a po EBIT 353 294 34 84 272
ostatnich spadkach kursu zmieniamy rekomendacje z trzymaj Zysk netto 301 223 39 80 194
do akumuluj. Po chwilowym ostabieniu sentymentu do branzy P/E 4,6 6,1 35,5 17,1 7,1
wydobywczej  (szczegdélnie w  USA), oczekujemy ze P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6
pojawiajace sie tam restrukturyzacje kolejnych spétek beda EV/EBITDA 2,6 3,3 7,0 59 4,2
utwierdzac rynek w przekonaniu o trwatym obnizeniu podazy DPS 127,50 142,44 0,00 69,72 73,20
ropy, co bedzie sprzyja¢ europejskim graczom z sektora E&P. DYield 7,0% 7,8% 0,0% 3,8% 4,0%
Ponadto wcigz utrzymujemy nasz optymistyczny scenariusz Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
dla rynku gazu, a obecne notowania spotowe zdajg sie CCs EBITDA +1,9% -6,9% -1,0%
sugerowac, ze najgorsze juz za nami. W takim otoczeniu Zysk netto - -36,1% -3,2%
akcje MOL-a powinny zachowywa¢ sie lepiej od jego polskich Marza+dyferencjat (USD/BbI) -27,3% -25,0% -8,3%
konkurentéw  bardziej = eksponowanych na  segment Marza petchem (USD/t) +1,2% +3,4% +3,6%
downstream, szczegdlnie, ze aktualna waluacja wegierskiego Brent (USD/Bbl) +33,3% 0,0% 0,0%
koncernu na EV/EBITDA LIFO wskazuje na 10% dyskonto na
lata 2020-22.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 728 709 493 525 691 CF operacyjny 596 704 374 565 627
upstream 344 305 210 232 311 CFO/EBITDA LIFO skor. 82% 99% 76% 108% 91%
rafineria 183 169 117 122 181 Capex 380 596 1188 543 406
detal 115 137 125 145 149 Kapitat obrotowy 300 286 372 344 391
petchem 87 83 34 19 43 Kapitat wiasny 1994 2151 2175 2188 2312
gaz 50 54 55 56 55 Diug netto 314 559 1411 1471 1357
koszty ogdlne -51 -40 -48 -49 -49 Dtug netto/EBITDA (x) 0,4 0,8 2,9 2,8 2,0
EV/EBITDA LIFO skor. 2,8 3,2 5,7 6,1 4,5
Efekt LIFO 19 -16 -55 2 22 Analiza porbwnawcza
Inne zd. jednorazowe 17 -8 0 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -22 -18 -23 -15 -37 21P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 4,9 4,6 3,4 3,7 5,2 Minimum 2,3 2,2 5,1 1,7 1,6 1,9
upstream $ EBITDA/boe 34,8 28,0 17,1 19,9 27,4 Maksimum 40,3 23,0 15,4 15,7 12,7 10,1
Przeréb ropy min ton 19,2 17,5 15,7 16,5 17,3 Mediana 22,3 10,7 8,2 6,4 5,7 4,8
Wydobycie mboe/d 110,6 112,0 120,2 126,1  123,6 waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez segmentu wydobywczego Podsumowanie DCF
(mld HUF) 20P 21P 22P 23P 24P  25P 26P 27P  28P  29P + (mid HUF)
Brent (USD/Bbl) 40 40 50 50 50 50 50 50 50 50 50 Beta 1,0
Marza+dyferencjat 4,0 4,5 5,5 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$¢ FCF 1684
Przychody 3529 3253 3689 3717 3719 3721 3723 3725 3727 3729 3729 Dhug netto i korekty 337
EBITDA 229 296 402 430 432 435 437 439 441 443 443 Segment wydobywczy 70
marza EBITDA 6,5%  9,1% 10,9% 11,6% 11,6% 11,7% 11,7% 11,8% 11,8% 11,9% 11,9% Wycena DCF na akcje (HUF) 1989
EBIT 6 47 151 181 190 189 188 185 181 179 221
Podatek 7 15 40 49 52 51 51 50 49 48 42 Wycena
CAPEX -511  -366  -230  -223  -223  -223  -223  -223  -223  -223  -223
Kapitat obrotowy -86 27 -47 -2 2 2 2 1 1 1 0 Poréwnawcza 50% 2 071
FCF -374 -58 85 156 160 162 165 167 170 173 179 DCF 50% 1989
PV FCF -363 -53 72 125 119 112 105 99 93 88 Cena wynikowa 2 030
WACC 6,4% 6,3% 66% 68% 80% 80% 80% 80% 80% 80%  80% Koszt kapitatu 9M 6,3%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 2 158
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Aktualizujemy nasze tegoroczne prognozy uwzgledniajac
szybszy wptyw odszkodowania od Gazpromu (poprzednio
zaktadaliSmy te kwote w DCF, dyskontujac jg na koniec 2021
roku), co znaczaco wptywa na raportowany wynik EBITDA.
Jednoczes$nie uwzgledniamy tez nowe wyzsze zatozenia dla
cen ropy (+10 USD dla biezacego roku), co z jednej strony
poprawia rentownos¢ segmentu wydobycia, ale jednoczesnie
jest ,konsumowane” przez wyzsze koszty gazu w kontrakcie
katarskim (hedging naturalny). Szybszy wptyw retroaktywnej
ptatnosci od Gazpromu i wyzsze mnozniki grupy
poréwnawczej skutkujg podniesieniem naszej ceny docelowej

mBank.pl

Cena biezaca

4,63 PLN
5,23 PLN

potencjat zmiany

Cena docelowa +13,0%

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 5,23 PLN 2020-07-02
poprzednia kupuj 4,91 PLN 2020-06-03
Ticker PGN PW Zmiana 1M +7,8% +4,8%
ISIN PLPGNIG00014 Zmiana YTD +6,9% +20,3%
Liczba akgji (min) 5 778,3 Sredni obrét 1M 30,1 min PLN
MC (min PLN) 26 742,0 Sredni obrét 6M 25,9 min PLN
EV (mIn PLN) 24 766,7 EV/EBITDA 12M fwd 4,6 -2,8%
Free float 28,1% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

do 5,16 PLN (+5%). Utrzymujemy rekomendacje kupuj. (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Naszym zdaniem cze$¢ rynku btednie identyfikuje Zzrodia Przychody 41 234 42023 34727 33339 36 918
zaskoczenia w obrocie w 1Q (hedging finansowy vs hedging EBITDA 7115 5504 12213 6717 7332
naturalny i sztywne cenniki dla czesci klientdow), co oznacza marza EBITDA 17,3% 13,1% 35,2% 20,1% 19,9%
kolejne pozytywne zaskoczenia w najblizszych kwartatach i EBIT 4395 2448 8 846 3263 3843
prawdopodobne przeszacowywanie potencjatu rentownosci w Zysk netto 3212 1371 7025 2 646 2956
tym segmencie w przysztym roku. Powinno to wspierac kurs, P/E 8,3 19,5 3,8 10,1 9,0
szczegolnie, ze naszym zdaniem na rynku gazu najgorsze P/BV 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
jesli chodzi o ceny mamy juz za soba. Przypominamy, ze EV/EBITDA 3,7 5,5 2,0 3,6 3.4
nasze tegoroczne prognozy konserwatywnie uwzgledniajq DPS 0,07 0,11 0,09 0,18 0,23
negatywny wptyw lockdown w kwocie 0,6 mid PLN. DYield 1,5% 2,4% 2,1% 3,9% 4,9%
Pozytywng informacjq jest takze neutralizacja ryzyka Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
szerokiego zaangazowania w energetyke weglowg (ofert EBITDA +115,3% 0,0% 0,0%
tylko na Tauron Ciepto, a nie jak rynek spekulowat na catg Zysk netto +293,5% +2,7% +2,7%
spotke) oraz rzadowa zapowiedz transformacji sektora (brak Brent (USD/Bbl) +33,3% 0,0% 0,0%
kolejnego dokapitalizowania PGG). Dodatkowo inwestorzy Gaz EU (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
mogg zaczaé¢ spekulowaé o wyptacie dywidendy specjalnej, USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
gdyz na koniec roku gotéwka netto na bilansie moze siegnac
1,6 mid PLN.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 7 511 6 079 5 880 6 538 7 251 CF operacyjny 5814 4938 11 440 5975 5691
EBITDA 7 115 5504 12213 6717 7332 CFO/EBITDA 82% 90% 94% 89% 78%
wydobycie 5019 3360 1887 2 682 3541 Capex 4534 6069 5103 4489 5110
obrét -848 -470 7723 1013 830 Kapitat obrotowy 5 358 6 059 4541 4360 4828
dystrybucja 2385 1995 1765 2033 2 094 Kapitat wiasny 36634 38108 44585 46176 47 810
energetyka 788 856 1105 1265 1151 Diug netto -223 3715 -1974 -2314 -1473
pozostate -229 -237 -267 -275 -284 Diug netto/EBITDA (x) 0,0 0,7 -0,2 -0,3 -0,2
Saldo finansowe 107 -289 -222 40 -1
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 21P
Prod. gazu mid m3 4,5 4,5 4,7 53 54 Minimum -3,5 3,1 2,6 2,9 2,9 2,4
kraj 3,8 3,8 3,8 4,0 4,0 Maksimum 39,2 22,5 16,0 15,8 13,0 11,9
zagranica 0,7 0,7 0,9 1,3 1,4 Mediana 17,9 12,9 10,0 7,0 6,0 53
marza obrét PLN/MWh -6,6 -4,5 45,4 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  29P + (min PLN)
Brent (USD/Bbl) 40,0 40,0 50,0 50,0 500 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 50,0 Beta 1,1
Gaz EU (EUR/MWh) 8,5 11,8 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 15,0 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
USD/PLN 4,00 3,60 360 360 3,60 3,60 360 3,60 3,60 360 3,60 Zdyskontowana warto$é¢ FCF 29 189
Przychody 34727 33339 36918 37202 35087 35572 35807 36086 36132 36174 36174 Diug netto 5 554
EBITDA 11644 6318 6946 6499 6831 7084 7172 7270 7116 7010 7010 Inne korekty -7
marza EBITDA 33,5% 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) 4,09
EBIT 8846 3263 3843 3285 3007 3141 3137 3112 2843 3390 2636
Podatek 1599 657 885 744 472 541 566 591 558 850 523 Wycena
CAPEX -5103 -4489 -5110 -5153 -4600 -4644 -4508 -4508 -4460 -4374 -4374
Kapitat obrotowy 1518 182 -468 -37 277 -63 -31 -36 -6 -5 -5 Poréwnawcza 33% 6,80
FCF 6460 1354 483 566 2086 1835 2067 2134 2092 1781 2108 DYield-pordwnawcza  17% 2,59
PV FCF 6045 1159 379 407 1376 1112 1150 1091 983 770 DCF 50% 4,09
WACC 9,2% 9,3% 92% 9,1% 9,0% 89% 89% 88% 88% 87%  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 5,23
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Wyzsze ceny ropy oraz utrzymujace sie fatalne odczyty marz
rafineryjnych i dyferencjatu sktonity nas do rewizji zatozen
rentownosci dla segmentu downstream na lata 2020-21. W
efekcie obnizenia benchmarku o 1,5 USD/Bbl prognoza
EBITDA LIFO spada w tym okresie o $redniorocznie o 1 mid
PLN. Jednoczeénie jednak uwzgledniamy juz petng
konsolidacje przejetej Energi (pro-forma od poczatku roku),
co w efekcie wptywa na wzrost skonsolidowanego wyniku w
stosunku do naszych poprzednich szacunkéw. Na poziomie
raportowanych wynikéw EBITDA/EBIT uwzgledniamy tez
ksiegowy zysk na okazyjnym przejeciu, ktéry szacujemy na

Cena biezaca

63,28 PLN
67,72 PLN

potencjat zmiany

+7,0%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa

data wydania

nowa trzymaj 67,72 PLN 2020-07-02
poprzednia trzymaj 66,85 PLN 2020-06-03
Ticker PKN PW Zmiana 1M -6,5% -9,5%
ISIN PLPKNOO0O0018 Zmiana YTD -26,3% -12,9%
Liczba akcji (mlIn) 427,7 Sredni obrét 1M 106,9 min PLN
MC (min PLN) 27 065,4 Sredni obrét 6M 107,0 min PLN
EV (mIn PLN) 47 178,0 EV/EBITDA 12M fwd 4,2 -18,1%
Free float 67,6% EV/EBITDA 5Y avg 5,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

4,6 mld PLN (nadwyzka aktywow netto ponad cene nabycia), (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
co przy nizszym ujemnym efekcie LIFO (wyzsze ceny ropy) Przychody 109706 111203 80 713 77 690 94 361
wpltywa na kolosalng rdéznice na poziomie wyniku netto. EBITDA 9 888 8 862 10 438 7927 10 141
Dodatni wptyw przejecia Energi na nasz model DCF marza EBITDA 9,0% 8,0% 12,9% 10,2% 10,7%
szacujemy na okoto 3 PLN/akcje, a przy metodzie EBIT 7215 5365 5 486 2683 4412
mnoznikowej ten efekt jest nawet wiekszy. W duzym stopniu Zysk netto 5556 4300 4156 1783 3152
jest to jednak zneutralizowane przez wspomniang rewizje P/E 4,9 6,3 6,5 15,2 8,6
oczekiwan w obszarze rafineryjnym i finalnie nasza cena P/BV 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6
docelowa jest podwyzszona tylko nieznacznie do 67,72 PLN. EV/EBITDA 3,3 3,8 4,5 6,1 4,9
Przy obecnym kursie rynkowym utrzymujemy wiec neutralng, DPS 3,00 3,50 1,00 1,00 2,50
rekomendacje. W krotkim terminie spodziewamy sie, ze DYield 4,7% 5,5% 1,6% 1,6% 4,0%
sentyment do Spotki bedzie pod presjq z uwagi na trudne Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
otoczenie makro w rafinerii i petrochemii (wydtuzony okres EBITDA LIFO +13,5%  +157%  +26,8%
powrotu do przedkryzysowych poziomoéw wykorzystania Zysk netto - -39,0% __ +11,6%
mocy i zaostrzajacej sie konkurencji) oraz stabe wyniki 2Q. W Marza+dyferencjat (USD/BbI) -27,3% -25,0% -8,3%
tych warunkach rynek moze tez negatywnie postrzegac Marza petchem (USD/t) -16,0% -0,4% -0,4%
przejecie Lotosu z uwagi na perspektywe lewarowania bilansu USD/PLN 0,0% 0,0% 0,0%
w trudnych czasach i gorsze od oczekiwan wyniki
przejmowanej spotki.
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA LIFO skor. 8448 9364 8032 8027 9241 CF operacyjny 4980 9319 6377 7548 6988
rafineria 3764 3792 1536 1 465 2562 CFO/EBITDA LIFO skor. 59% 100% 79% 94% 76%
petchem 2103 2428 1827 1583 1749 Capex 4 454 4 450 8 309 7 569 7 487
detal 2781 3067 2814 2993 3037 Kapitat obrotowy 11 144 9611 9531 9492 11905
upstream 305 331 166 165 267 Kapitat wiasny 35727 38596 42326 43684 45768
energetyka 188 599 2670 2899 2738 Diug netto 5599 6446 18252 19181 21 268
koszty ogéine -693 -853 -981  -1079  -1111 Diug netto/EBITDA (x) 0,6 0,7 1,7 2,4 2,1
EV/EBITDA LIFO skor. 4,0 3,7 6,0 6,1 5,5
Efekt LIFO 860 -148 -2 231 -100 900 Analiza poré6wnawcza
Inne zd. jednorazowe 580 -354 4 637 0 0 EV/EBITDA
Saldo finansowe -104 -11 -353 -480 -518 21P
raf. EBITDA LIFO USD/Bbl 4,3 4,0 1,8 1,8 3,0 Minimum 9,9 7,9 5,8 2,7 2,2 1,9
detal EBITDA/tone 294 312 310 307 308 Maksimum 39,8 64,1 22,9 20,2 16,9 16,3
Przeréb ropy min ton 33,4 33,9 29,8 31,3 32,9 Mediana 19,4 10,8 7,6 7,2 6,3 51
Prod. petch. (tys.ton) 3616 3781 3781 3781 3781 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)
Marza+dyferencjat 6,3 4,0 4,5 5,5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 Beta 1,0
Marza petchem 359 271 294 305 305 305 305 305 305 305  304,6 Wzrost FCF po prognozie 1,0%
USD/PLN 3,84 4,00 360 360 360 360 360 360 360 360 3,60 Zdyskontowana wartoéé¢ FCF 32 204
Przychody 80713 77690 94361 95343 96072 96846 97562 97440 97852 98265 98265 Dlug netto 6 446
EBITDA 5800 7927 10141 10334 10826 11019 10966 10904 10948 10990 10 990 Inne korekty 0
marza EBITDA 7,2% 10,2% 10,7% 10,8% 11,3% 11,4% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% Wycena DCF na akcje (PLN) 60,22
EBIT 5486 2683 4412 4316 5089 5271 5161 5020 4946 4839 4795
Podatek 1042 510 838 820 967 1002 981 954 940 919 911 Wycena
CAPEX -8309 -7569 -7487 -6599 -6197 -6204 -6208 -6210 -6207 -6195 -6195
Kapitat obrotowy 1551 39 -2413 -382 -194 -106 -96 6 -60 -61 -61 Poréwnawcza 50% 67,18
FCF -11093  -113  -598 2532 3469 3707 3680 3746 3741 3815 3823 DCF 50% 60,22
PV FCF -10718  -102  -504 1993 2547 2538 2347 2224 2066 1950 Cena wynikowa 63,70
WACC 71%  7,1%  7,0% 7,1%  7,2% 7,3% 7,3% 7,4% 7,5%  8,0%  8,0% 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 67,72
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Podtrzymujemy naszg opinig, iz CEZ zastuguje na relatywnie

Cena biezaca

Cena docelowa

503,00 CzZK
514,80 CZK

rekomendacja cena docelowa

mBank.pl

potencjat zmiany

+2,3%

data wydania

aktualna

Podstawowe dane

akumuluj

514,80 CZK

2020-06-03

CEZ CP vs. WIG

wyzsze wskazniki EV/EBITDA z uwagi na niska emisyjnos¢, Ticker CEzCP Zmiana 1M +11,8%  +8,8%
zaadresowany temat dekarbonizacji, a udziat bezpiecznych/ ISIN €Z0005112300  Zmiana YTD +5,8%  +19,1%
czystych bizneséw w EBITDA przekracza 50%. Dodatkowo Liczba akgji (min) 5380 Sredni obrét 1M 120,3 min CZK
oferowana stopa dywidendy znacznie przewyzsza érednig dla MC (mid CZK) 270,6 Sredni obrot 6M 162,4 min CZK
indeksu Stoxx Utilities oraz stope wolng od ryzyka i nie EV (mid CZK) 435,0 EV/EBITDA 12M fwd 7,2 +1,5%
widzimy w $rednim terminie zagrozen dla utrzymania polityki Free float 30,2% EV/EBITDA 5Y avg 7,1 __premia
w tym zakresie, szczegdlnie po ostatniej propozycji Zarzadu.
Wsparciem dla sentymentu moze by¢ intensyfikacja rozwoju Prognozy Biura maklerskiego mBanku
OZE, zasilana $rodkami z funduszu modernizacyjnego. (min CZK) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
Pomaga tez ostatnie potwierdzenie przez czeski rzad Przychody 184486 206192 222619 217213 217452
bezpiecznej dla Spoétki formuty prowadzenia projektu EBITDA 49 664 60 305 63772 57 884 53 957
jadrowego. W tym roku CEZ powinien kontynuowa¢ wzrost marza EBITDA 26,9% 29,2% 28,6% 26,6% 24,8%
EBITDA za sprawa wyzszych zabezpieczonych cen energii EBIT 19759 26 429 35 543 29 156 25 258
oraz zwiekszonych wolumendw w generacji. Zaburzenie tego Zysk netto 10 327 14 373 21761 15534 11834
trendu w 2021 to efekt spadku WACC w dystrybucji (ale P/E 26,2 18,8 12,4 17,4 22,9
mniejszego niz pierwotnie mozna byto oczekiwaé przy P/BV 1,2 11 11 11 11
jednoczesnej szybciej $ciezce domykania luki w WRA), EV/EBITDA 8,6 7,2 6,8 7,6 8,2
wytaczenia  mocy  weglowych oraz nizszego  CDS. DbPs 32,71 23,86 34,00 36,40 25,99
Dodatkowym katalizatorem, ktérego nie uwzgledniamy w Dvield 5,5% 4,7% 5,8% 7,2% 5,2%
modelu mogg by¢ wyzsza produkcja w el. atomowych i Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
rozbudowa floty PV, a takze zapowiadane inicjatywy EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
efektywnosciowe. Utrzymujemy rekomendacje akumuluj bez Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
zmian. Energia (EUR/MWh) 0,0% 0,0% 0,0%
EUR/CZK 0,0% 0,0% 0,0%
CO2 (EUR/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
EBITDA skor. 50 164 61605 63772 57884 53957 CF operacyjny 35351 42931 59651 56400 53428
EBITDA 49664 60305 63772 57884 530957 CFO/EBITDA 71% 71% 94% 97% 99%
wytwarzanie 19627 29576 33213 27030 23207 Capex 26 018 29802 35163 34500 34500
wydobycie 4 530 5021 4 457 3893 3125 Kapitat obrotowy 112247 70553 76174 74324 74 406
dystrybucja 19946 20588 21011 19391 19 689 Kapitat wiasny 234721 250761 254232 250182 248 036
obrét 4 280 3748 3650 6 227 6 646 Diug netto 151 721 159 987 159 806 165 099 168 609
pozostate 1281 1372 1442 1343 1291 Diug netto/EBITDA (x) 3,1 2,7 2,5 2,9 3,1
Saldo finansowe -6 242 -8 018 -7627 -9 229 -10 076
Produkcja energii TWh 63,1 64,6 66,7 64,6 62,1 Analiza porownawcza
w tym OZE 4,3 5,0 5,1 5,1 5,1 EV/EBITDA
Wolumen obrotu TWh 37,6 37,9 38,2 38,5 38,8 20p 21P
dynamika r/r 1,6% 0,8% 0,8% 0,8% 0,8% Minimum 11,3 12,5 11,1 51 5,2 51
marza obrotu CZK/MWh 113,7 98,8 95,5 161,7 171,3 Maksimum 28,4 25,9 22,4 13,2 13,0 11,7
WRA w mid CZK 117,8 121,1 126,5 134,7 142,4 Mediana 15,7 14,0 13,8 9,4 9,0 9,5
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) 20Pp 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P  29P + (min CZK)
Energia (EUR/MWh) 32,4 359 41,1 42,8 445 44,5 44,5 44,5 44,5 445 44,5 Beta 1,0
EUR/CZK 252 252 252 252 252 252 252 252 252 252 252 Wazrost FCF po prognozie 2,0%
CO2 (EUR/t) 18,0 18,0 20,0 22,0 24,0 24,0 24,0 240 240 240 24,0 Zdyskontowana wartoé¢ 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 Dlug netto 159 987
EBITDA 68 003 62221 58403 61626 62911 63382 63556 64286 64787 65540 65 540 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 6753 5539 4797 5284 5746 5814 5777 5803 5746 5678 5536 Wycena
CAPEX -35163 -34 500 -34 500 -33 999 -34 545 -35 138 -35 759 -36 401 -37 057 -37 721 -36 401
Kapitat obrotowy -587 193 -9 -299 -192 -138 -111 -116 -120 -116 Poréwnawcza 33% 463,53
FCF 25500 22375 19097 22044 22429 22292 21935 21971 21869 22021 23487 DYield-poréwnawcza ~ 17% 502,33
PV FCF 24575 20411 16495 18024 17357 16329 15209 14423 13593 12 960 DCF 50% 498,78
WACC 57% 56% 56% 56% 57% 56% 56% 56% 56% 56% 63% 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 514,80
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W naszym ostatnim komentarzu specjalnym

zaktualizowaliémy prognozy finansowe dla Enei, ale
niezmiennie nasza rekomendacja inwestycyjna pozostaje
zawieszona do czasu oficjalnych rozstrzygnie¢ w zakresie
polityki energetycznej i zaangazowania Spotki w budzace
kontrowersje projekty inwestycyjne (atom, zgazowanie
wegla, PGG). Wiele tez bedzie zalezato od ksztattu
dyskutowanej transformacji sektora. We wspomnianym
komentarzu, przy szeregu zalozen, przeprowadziliSmy
wycene wskaznikowg dla scenariusza podzielenia koncernu
na czes¢ ,brudng” oraz ,czystg”. Do czesci weglowej
przypisaliémy dtug netto do wysokosci 3,0x EBITDA i zerowgq
warto$¢ equity, a do pozostatej czesci zaaplikowalismy
wskaznik 6,0x. Taka zmiana profilu inwestycyjnego
skutkowataby wzrostem wartosci akcji Enei do 19 PLN, ale
nalezy pamietaé, ze konwergencja mnoznikéw wyceny bytaby
mozliwa tylko przy konsekwentnym wdrazaniu takiego
scenariusza. Rynek majac na uwadze dotychczasowgq polityke
wobec akcjonariuszy mniejszosciowych bedzie z duzg
ostroznoscia  podchodzit do wszelkich ,pozytywnych”
zapowiedzi. W przypadku Enei ten sceptycyzm poki co jest
najwiekszy, gdyz mimo ostatnich wzrostéw ,czysta” czesc
jest wyceniana zaledwie na 2,7x EV/EBITDA vs érednia dla
pozostatych na poziomie 4,3x. Nie widzimy uzasadnienia dla
takiego dyskonta, szczegdlnie ze profil tej docelowej spotki
bytby bardzo zblizony do tego w Tauronie czy Enerdze
(EBITDA: 78% dystrybucja, 13% OZE, 9% obrét). Sa to
oczywiscie nadal kalkulacje na wysokim poziomie abstrakcji.
Jesli chodzi o bardziej krotkoterminowa perspektywe to
wsparciem dla notowan powinny by¢ wyzsze od oczekiwan
wyniki tego roku oraz obiecujgca perspektywa 2021 r.

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

EBITDA skor. 2413 3 285 3 156 3 550 3413
EBITDA 2 348 3410 3156 3 550 3413
wytwarzanie 869 1 594 1295 1672 1516

wydobycie 470 771 599 586 586

dystrybucja 1111 1 090 1169 1137 1156

obrét -76 23 59 139 140

pozostate -12 -43 34 16 14

Saldo finansowe -168 -985 -99 -214 -199
Produkcja energii TWh 26,5 25,9 24,0 24,0 24,0
w tym OZE 2,0 2,3 2,3 2,3 2,3
Wolumen obrotu TWh 20,5 19,3 19,6 19,8 20,0
dynamika r/r 14,4% -5,9% 1,9% 1,0% 1,0%
marza obrotu PLN/MWh 0,1 1,2 3,0 7,0 7,0
WRA w mid PLN 8,0 8,4 8,6 9,0 9,4
zwrot na WRA (EBIT) 7,2% 5,9% 6,4% 5,5% 5,5%

Cena biezaca

Cena docelowa

7,47 PLN

aktualna zawieszona

Podstawowe dane

rekomendacja cena docelowa

data wydania
2020-06-23

ENA PW vs. WIG

Ticker ENA PW

ISIN PLENEA000013
Liczba akcji (mlIn) 441,4

MC (min PLN) 3297,6

EV (mIn PLN) 10 876,4

Free float 48,5%

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

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

+20,5%
-5,6%

+17,5%
+7,7%

7,5 min PLN
4,2 min PLN

3,6

-16,3%

4,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 12 673 16 401 17 810 15 893 15 758
EBITDA 2 348 3410 3156 3 550 3413
marza EBITDA 18,5% 20,8% 17,7% 22,3% 21,7%
EBIT 1037 1857 1497 1847 1719
Zysk netto 686 423 1 068 1 266 1177
P/E 4,8 7,8 3,1 2,6 2,8
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 4,2 3,1 3,4 2,9 2,8
DPS 0,00 0,00 0,00 0,24 0,57
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 3,2% 7,7%
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 2435 2 145 2 388 3 465 3 140
CFO/EBITDA 104% 63% 76% 98% 92%
Capex 1979 2077 2 643 2 330 2107
Kapitat obrotowy 605 1586 2 088 1863 1848
Kapitat wiasny 14 097 14 456 15 524 16 683 17 607
Dtug netto 5566 6 137 6 491 5677 5 096
Diug netto/EBITDA (x) 2,4 1,8 2,1 1,6 1,5
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Energa
zawieszona (bez zmian)

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

Ostatni rajd na notowaniach spétek energetycznych omingt
akcjonariuszy Energi, co zapewne bylo pochodng lepszego
zachowania YTD, kiedy wezwanie Orlenu ,uchronito” Spoétke
od dramatycznej przeceny WIG-Energia obserwowanej w
okresie styczen-kwiecien. Nie bez znaczenia mdgt by¢ takze
nizszy free float (20%), aczkolwiek nie jest to decydujacy
argument biorac pod uwage fakt, ze wartos¢ akcji w wolnym
obrocie to 0,7 mld PLN. Brak reakcji kursu na zapowiedz
transformacji sektora jest dla nas zaskoczeniem, gdyz tak
naprawde Energa po rezygnacji z weglowego projektu
Ostroteka C ma profil juz bardzo zblizony do tego docelowego
($ladowy udziat wyniku opartego na generacji weglowej). W
tym kontekscie wycena Energi powinna wiec niejako stanowic
punkt odniesienia, do ktérego powinny dazy¢ pozostate spotki
z sektora, ktore sg dopiero na samym poczatku drogi (na
etapie koncepcji). Tymczasem po ostatnich wzrostach rynek
wyceniat wyzej docelowgq ,czystg” cze$¢ Tauronu, a wskaznik
EV/EBITDA dla Energi wynosit 4,7x, czyli znacznie ponizej
benchmarkdéw europejskich. Nasze kalkulacje,
zaprezentowane w ostatnim komentarzu specjalnym wraz z
szeregiem zatozen, wskazuja, ze przy konwergencji tego
mnoznika do 6,0x wartos¢ akcji Energi wzrostaby do 14 PLN.
W  krétkim terminie waznym wydarzeniem moze by¢
ostateczny rezultat branzowych negocjacji z Regulatorem w
sprawie kalkulacji taryf w dystrybucji energii. Wyniki
biezacego roku mogg by¢ pod presja z uwagi na wpltyw
kryzysu COVID-19 (utrata regulowanych przychoddéw w
dystrybucji, straty na zamykaniu czesci pozycji
zabezpieczajacych na nieodebrang energie w kwietniu i
maju).

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

EBITDA skor. 2039 2164 1883 2102 2102
EBITDA 1877 2 039 1883 2102 2102
wytwarzanie konw./CHP 137 29 -38 134 111
OZE 191 233 213 222 215

dystrybucja 1704 1648 1625 1629 1 660

obrét -85 182 144 180 181

pozostate -70 -53 -62 -63 -65

Saldo finansowe -223 -1 218 -311 -308 -305
Produkcja energii TWh 3,9 3,5 3,2 3,3 3,3
w tym OZE 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Wolumen obrotu TWh 19,8 19,7 18,9 19,6 19,8
dynamika r/r -4,1% -0,5% -4,0% 4,0% 0,8%
marza obrotu PLN/MWh 3,9 15,6 7,6 9,1 9,1
WRA w mid PLN 12,2 12,6 13,0 13,2 13,3
zwrot na WRA (EBIT) 7,7% 6,4% 5,3% 4,5% 4,7%

mBank.pl

Cena biezaca

8,08 PLN

Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa

data wydania

zawieszona 2020-06-03

aktualna

Podstawowe dane ENG PW vs. WIG

Ticker ENG PW Zmiana 1M +1,0% -2,0%
ISIN PLENERG00022 Zmiana YTD +14,1% +27,5%
Liczba akcji (min)  414,1 Sredni obrét 1M 2,0 min PLN
MC (min PLN) 3345,7 Sredni obrét 6M 4,0 min PLN
EV (mIn PLN) 9 683,7 EV/EBITDA 12M fwd 50 +14,9%
Free float 48,5% EV/EBITDA 5Y avg 4,4 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 10 337 12 172 12 413 11 753 11 725
EBITDA 1877 2039 1883 2102 2102
marza EBITDA 18,2% 16,8% 15,2% 17,9% 17,9%
EBIT 1176 459 704 812 816
Zysk netto 739 -952 318 409 414
P/E 4,5 - 10,5 8,2 8,1
P/BV 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 4,2 4,7 5,1 4,5 4,4
DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,15
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,8%
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 1 859 1 253 1780 2 084 2 008
CFO/EBITDA 99% 61% 95% 99% 96%
Capex 1638 1675 1634 1494 1512
Kapitat obrotowy 1499 1443 1472 1393 1390
Kapitat wiasny 10 295 9253 9571 9 980 10 333
Diug netto 4 457 6 161 6 327 6 045 5915
Diug netto/EBITDA (x) 2,4 3,0 3,4 2,9 2,8

| | Ik
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zawieszona (bez zmian)
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Rynek uwierzyt w czerwcu w scenariusz transformacji, co
zaowocowato skokiem notowan, ale jak pokazujemy w
naszym ostatnim komentarzu specjalnym, konsekwentna
realizacja koncepcji podziatu koncernu na cze$¢ czystg i
brudng moze wygenerowal jeszcze sporo dodatkowej
wartoséci. Przy szeregu zatozen, przeprowadziliSmy wycene
wskaznikowgq dla dwéch odseparowanych czesci koncernu. Do
czesci weglowej przypisaliémy diug netto do wysokosci 3,0x
EBITDA i zerowag warto$¢ equity, a do pozostatej czesci
zaaplikowaliémy wskaznik 6,0x. Taka zmiana profilu
inwestycyjnego skutkowataby wzrostem wartosci akcji PGE
do 14,6 PLN. Tymczasem obecna waluacja koncernu
implikuje wskaznik EV/EBITDA dla tej wyodrebnionej w
powyzszy sposob ,czystej” spoétki na poziomie zaledwie 3,0x.
Oczywiscie konwergencja do benchmarkéw europejskich
(CEZ 7,0x EV/EBITDA, mediana dla europejskich koncernow
9,0x) bedzie przebiegata teraz stopniowo w miare
uwiarygodniania tego scenariusza transformacji w dziataniach
politykdw i zarzaddéw spoétek. Na razie pomysty firmowane
przez Prezesa PGE znalazty ,uznanie” ministra aktywow
panstwowych i ministra klimatu, ale jesteSmy dopiero na
poczatku drogi, w fazie opracowywania koncepcji. Wazny tez
bedzie los projektu atomowego, ktory po ostatniej wizycie
Prezydenta w USA zostat niejako reaktywowany, cho¢ juz bez
finansowego udziatu gietdowych spotek energetycznych (na
ten moment takie padty deklaracje). Nadal nie wiemy tez
jaka bedzie decyzja w sprawie nowej odkrywki Ztoczew. W
tym konteks$cie nasza rekomendacja pozostaje zawieszona.

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 5,3 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%

Cena biezaca

6,88 PLN

Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

zawieszona 2020-04-27

aktualna

Podstawowe dane PGE PW vs. WIG

Ticker PGE PW Zmiana 1M +30,2%  +27,2%
ISIN PLPGER000010 Zmiana YTD -13,6% -0,3%
Liczba akcji (min) 1 869,8 Sredni obrét 1M 64,6 min PLN
MC (min PLN) 12 856,6 Sredni obrét 6M 25,3 min PLN
EV (mIn PLN) 24 839,1 EV/EBITDA 12M fwd 4,3 +0,1%
Free float 42,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,3 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 25 946 37 627 41 772 40 002 39 617
EBITDA 6 375 7 141 6 349 8 351 8 162
marza EBITDA 24,6% 19,0% 15,2% 20,9% 20,6%
EBIT 2 482 -4 175 2 225 3885 3577
Zysk netto 1498 -3 961 1 380 2 864 2 554
P/E 8,6 - 9,3 4,5 5,0
P/BV 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
EV/EBITDA 3,7 3,5 3,9 2,9 3,0
DPS 0,00 0,00 0,00 0,18 0,38
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 2,7% 5,6%
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
Diug 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 okazat sie najwiekszym wygranym ostatniego rajdu
na WIG-Energia, gdyz rynek do$¢ szybko zwizualizowat sobie
pozbycie sie deficytowych kopalni i sprzedaz spofki
cieptowniczej po wysokiej cenie. Bez watpienia scenariusz
transformacji sektora, zarysowany przez Prezesa PGE, moze
w przypadku Tauronu wygenerowa¢ ogromng wartos¢ dla
akcjonariuszy. Warunkiem koniecznym do konwergencji na
wskaznikach  wyceny jest jednak konsekwentna i
kompleksowa realizacji tych zatozen reformy, gdyz
potowiczne rozwigzania (np. sprzedaz Tauron Ciepto czy
oddanie 1-2 kopalni do SRK) nie zmienig postrzegania Spotki
na dluzsza mete. W naszym ostatnim komentarzu
specjalnym, przy szeregu zatozen, przeprowadzilimy wycene
wskaznikowgq dla scenariusza podzielenia koncernu na czesc
,brudng” (wytwarzanie konwencjonalne i wydobycie) oraz
czystg (OZE, dystrybucja, obrét). Do czesci weglowej
przypisaliSmy dtug netto do wysokosci 3,0x EBITDA i zerowq
warto$¢ equity, a do pozostatej czesci zaaplikowalismy
wskaznik 6,0x. Taka zmiana profilu inwestycyjnego
skutkowataby wzrostem wartosci akcji Tauronu do 5,1 PLN,
ale nalezy pamietac¢ ze konwergencja mnoznikdw wyceny do
benchmarkoéw europejskich to proces, ktéry bedzie wymagat
uwiarygodnienia zapowiedzianego scenariusza transformaciji.
Tymczasem po ostatnich wzrostach, ta docelowa ,czysta”
cze$¢ Tauronu jest wyceniana na poziomie 4,5x, czyli
najwyzej w sektorze, bardzo blisko Energi, ktéra praktycznie
jest juz po transformacji (po skasowaniu projektu
Ostroteka C). Przypominamy, ze niezmiennie nasza
rekomendacja inwestycyjna pozostaje zawieszona do czasu
oficjalnych rozstrzygnie¢ w zakresie polityki energetycznej i
decyzji w sprawie restrukturyzacji 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%

mBank.pl

Cena biezaca

2,35 PLN

Cena docelowa -

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

2020-05-05

zawieszona

aktualna

Podstawowe dane TPEPW vs. WIG

Ticker TPE PW Zmiana 1M +82,2%  +79,2%
ISIN PLTAURNOOO11 Zmiana YTD +43,3% +56,7%
Liczba akcji (min) 1 752,5 Sredni obrét 1M 50,8 min PLN
MC (min PLN) 4118,5 Sredni obrét 6M 14,4 min PLN
EV (mIn PLN) 19 042,0 EV/EBITDA 12M fwd 5,2 +13,3%
Free float 59,6% EV/EBITDA 5Y avg 4,6 premia
Prognozy Biura maklerskiego mBanku
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 18 122 20 511 20 708 19 886 19 996
EBITDA 3492 3 597 3 542 3 865 4 105
marza EBITDA 19,3% 17,5% 17,1% 19,4% 20,5%
EBIT 791 295 1392 1597 1814
Zysk netto 205 -11 660 1 205 1 206
P/E 20,1 - 6,2 3,4 3,4
P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 4,1 5,0 5,4 4,7 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
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/t) 0,0% 0,0% 0,0%
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
Diug netto 10 140 13076 14022 13275 12459
Dtug netto/EBITDA (x) 2,5 3,1 3,4 2,9 2,6
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Podtrzymujemy neutralne podejscie do Cyfrowego Polsatu i

potencjat zmiany

-6,7%

Cena biezaca

25,82 PLN

Cena docelowa 24,10 PLN

rekomendacja cena docelowa
24,10 PLN

data wydania
2020-04-01

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane CPS PW vs. WIG

uwazamy spoétke, zwazajac na jej obecna wycene rynkowa tj. Ticker CPs PW Zmiana 1M 2,0%  -5,0%
EV/EBITDA’20 = 7,3x, jako najmniej atrakcyjny typ w ISIN PLCFRPT00013  Zmiana YTD 7,6%  +58%
sektorze  telekomunikacyjnym.  Pierwszym  gtéwnym Liczba akgji (min) ~ 639,5 Sredni obrét 1M 16,9 min PLN
argumentem jest duza niepewno$¢ na rynku reklamy TV i MC (min PLN) 16 513,0 Sredni obrot 6M 16,6 min PLN
spadek wynikéw segmentu produkcji i nadawania TV R/R, EV (min PLN) 29 245,4 EV/EBITDA 12M fwd 68 +0,8%
ktdrego oczekujemy. Drugim argumentem jest widoczny Free float 33,5% EV/EBITDA 5Y avg 6,7 _ premia
odptyw klientéw payTV (> 100 tys. klientéw payTV ex.
Multiroom mniej R/R w 1Q’'20). Spétka zapowiedziata, ze jej Prognozy Biura maklerskiego mBanku
celem jest powtdrzenie wyniku EBITDA R/R, a stabilny FCF (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
bedzie dobrym osiggnieciem. Poziom dywidendy, tj. 3,6% nie Przychody 10 686 11 676 11376 11 661 12 002
wyroznia sie na tle sredniej dla telekomdéw (cho¢ oczywiscie EBITDA 3698 4197 4026 4234 4353
wypada dobrze na tle Orange Polska). Stad nie widzimy marza EBITDA 34,6% 35,9% 35,4% 36,3% 36,3%
obecnie potencjatlu wzrostowego w przypadku Cyfrowego EBIT 1727 1967 1850 2156 2365
Polsatu. Dodatkowym ryzykiem jest zawieszenie trwajacego Zysk netto 834 1101 1221 1490 1649
do niedawna postepowania aukcyjnego dot. rozdysponowania P/E 19,8 15,0 13,5 1,1 10,0
czestotliwoéci 5G. Nie mozemy wykluczyé, ze warunki w P/BV 1,2 1,2 11 L1 1,0
kolejnej aukcji nie pogorsza sie. EV/EBITDA 7.4 7.0 7.3 6.7 6.6
DPS 0,00 0,93 0,93 0,93 1,27
DYield 0,0% 3,6% 3,6% 3,6% 4,9%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
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
Liczba RGUs pospaid* 16,91 17,43 17,57 17,66 17,72 CF operacyjny 2915 3 087 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 12002 Aktywa ogélem 30697 32590 33141 34140 35101
zmiana 0 9,3%  -2,6% 2,5% 2,9% Kapitat wiasny 13227 13811 14438 15332 16171
EBIT 1727 1967 1850 2156 2365 Diug netto ex. MSSF16 10092 10792 10648 9731 9 904
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%  359%  354%  36,3%  36,3% Analiza poréwnawcza
Koszty finansowe -387 -466 -379 -352 -363 EV/EBITDA
Inne -34 -34 57 57 57 21P
Zysk brutto 1 306 1468 1527 1861 2 059 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 + (min PLN)
Przychody 11376 11661 12002 12198 12385 12574 12769 12969 13171 13348 13348 Beta 1,0
EBITDA ex. MSSF16 3551 3759 3878 3929 3975 4018 4059 4101 4143 4170 4170 Wazrost 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
Kapitat obrotowy -237  -290  -241  -205  -194  -197  -201  -205  -208  -206  -206
FCF 1000 1751 885 613 1647 1947 1382 1994 2005 2012 2012 Porownawcza 33% 18,05
PV FCF 954 1567 743 483 1217 1350 898 1214 1142 1072 DCF 67% 24,96
WACC 6,5% 6,6% 6,6% 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
akumuluj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Netii. Notowania
spotki pogorszyty sie od poczatku roku o 14% i byty tylko
nieznacznie lepsze od szerokiego rynku. Tymczasem 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 i sadzimy, ze popyt na nie bedzie
widoczny takze w kolejnych miesigcach. Spota nie jest tez w
znacznym stopniu narazona na zmienno$¢ walut (zadtuzenie
kredytowe w PLN, ryzyko wzrostu nakfaddéw inwestycyjnych
realizowanych w walutach obcych). Biorgc pod uwage
dodatkowo: (1) atrakcyjna wycene na EV/EBITDA'20 = 4,1x,

mBank.pl

Cena biezaca 3,80 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 4,40 PLN +15,8%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna akumuluj 4,40 PLN 2020-05-05
Podstawowe dane NET PW vs. WIG
Ticker NET PW Zmiana 1M -2,1% -5,1%
ISIN PLNETIA00014 Zmiana YTD -14,0% -0,7%
Liczba akgji (min) ~ 337,0 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
MC (min PLN) 1280,8 Sredni obrét 6M 0,1 min PLN
EV (mIn PLN) 1789,1 EV/EBITDA 12M fwd 3,5 -29,1%
Free float 33,0% EV/EBITDA 5Y avg 4,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022pP

(2) stabilizacje wynikdw po latach spadkéw (spadek Przychody 1373 1297 1280 1278 1290
EBITDA'20 ex. MSSF16 szacujemy na 3% R/R i oczekujemy EBITDA 356 457 439 439 436
stabilnego wyniku w 2021 r.) oraz (3) defensywny charakter marza EBITDA 25,9% 35,2% 34,3% 34,3% 33,8%
sektora telekomunikacyjnego, uwazamy, ze kurs akcji spotki EBIT 76 71 77 85 88
ma potencjat do wzrostow pomimo braku dywidendy. Zysk netto 65 48 52 58 60
Synergie realizowane ze spdtkg matka powinny by¢ coraz P/E 19,8 26,9 24,5 22,1 21,3
bardziej widoczne, a w dlugim terminie ciggle pozostaje P/BV 0,7 0,7 0,7 0,6 0,6
opcja przejecia pakietu mniejszosciowego przez Cyfrowy EV/EBITDA 41 3,9 4,1 3,8 3,6
Polsat. 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
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%
*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 glos wh. 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 2889 2949
ARPU broadband (PLN) 56,3 56,0 56,6 57,4 58,6 Kapitat wasny 1867 1913 1965 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 22pP 23P 24P 25pP 26P 27pP 28P 29P + (min PLN)
Przychody 1280 1278 1290 1304 1318 1334 1353 1373 1393 1415 1415 Beta 1,0
EBITDA ex. MSSF16 346 345 342 340 338 337 338 338 337 337 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 wartoé¢ FCF 1 527
Amortyzacja ex. MSS 268 260 254 250 242 233 208 196 195 195 Diug netto ex. MSSF16 240
EBIT 77 85 88 91 96 104 130 142 142 142 Inne korekty 0
Podatek 15 16 17 17 18 20 25 27 0 0 Wycena DCF na akcje (PLN) 3,82
NOPLAT 63 69 71 74 78 84 105 115 115 115
CAPEX -338  -210 -186  -187  -188  -189  -191 -193  -195  -195  -195 Wycena
e s L LS
FCF -9 115 139 135 131 126 117 114 114 114 Poréwnawcza 33% 4,77
PV FCF -8 101 114 103 93 83 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% 7,2%  7,2% cena wynikowa 4,14
Dlug 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
akumuluj (bez zmian)

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

Podniesienie poziomu cen w T-Mobile i Play, od ktérego
doszto w czerwcu’20 jest dowodem na poprawe sytuacji na
rynku telekomunikacyjnym i powinno wspiera¢ sentyment

potencjat zmiany

+9,2%

Cena biezaca

6,32 PLN

Cena docelowa 6,90 PLN

rekomendacja cena docelowa
6,90 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

akumuluj

Podstawowe dane OPL PW vs. WIG

takze do Orange Polska. Po dobrym 1Q’20, kiedy to Ticker OPL PW Zmiana 1M “2,6%  -5,6%
EBITDAaL byta 6% wyzsza R/R i wypadta powyzej oczekiwan ISIN PLTLKPLO0017  Zmiana YTD “11,2%  +2,1%
rynku, oczekujemy takze dobrych wynikéw finansowych za Liczba akgji (min) 1 312,0 Sredni obrét 1M 11,8 min PLN
2Q"20 (biorac pod uwage, ze to kwartat najbardziej narazony MC (min PLN) 8291,8 Sredni obr6t 6M 14,0 min PLN
na ryzyka zwigzane z COVID-19). Widoczne powinny byc¢ EV (min PLN) 16 615,6 EV/EBITDA 12M fwd 53 +13,8%
zwtaszcza (1) silny popyt na ustugi Internetu stacjonarnego, Free float 49,3% EV/EBITDA 5Y avg 4,7 _ premia
(2) poprawa pricingu zarowno na polu ustug
konwergentnych, jak i mono-ustug oraz (3) niski churn. Z Prognozy Biura maklerskiego mBanku
drugiej strony nieco negatywnie bedzie na wyniki 2Q’20 (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
nizszy przychody z roamingu miedzynarodowego. Niemniej Przychody 11 087 11 406 11151 11323 11 524
jednak sam oczyszczony wynik eEBITDAaL powinien by¢ EBITDA 2889 3165 3113 3305 3468
wyzszy R/R o ok. 4,0%. Powinno to wspiera¢ sentyment do marza EBITDA 26,1% 27,8% 27,9% 29,2% 30,1%
spotki. Ryzykiem dla Orange jest anulowanie aukcji 5G. Nie EBIT 345 417 378 613 824
mozemy wykluczyé, ze warunki nowej, drugiej aukcji bedq Zysk netto 10 o1 63 263 422
rownie sprzyjajace jak w pierwszej (cap na 1 blok per 1 P/E 829,2 90,8 132,3 31,5 19,6
kupujacy, praktyczne ograniczenie udziatu w aukcji do P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
czterech polskich MNO). Natomiast uwazamy, ze na chwile EV/EBITDA 5,3 5,2 5,3 4,9 4,8
obecng ryzyko jest juz czesciowo w cenach. DPS 0,00 0,00 0,00 0,25 0,25
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 4,0% 4,0%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
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 2798 CFO/EBITDAaL - 101% 91% 88% 86%
Przychody 11087 11406 11151 11323 11524 Capex 2282 2140 2709 1880 2924
telefonia komérkowa 2 726 2598 2 546 2528 2522 Aktywa ogétem 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%
*wynik EBITDaL w 2020 r. oczyszczony o koszty odpraw w wysokosci 135 min
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 Dlug netto ex. MSSF16 6 182
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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Play
kupuj (bez zmian)

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

Podtrzymujemy pozytywne podejscie do Play. Wg ostatnich
doniesien prasowych, spdtka pracuje nad sprzedazg swoich
8tys. wiez. Caly proces miatbhy sie formalnie odby¢ na
poczatku 2021 roku. Sprzedaz przyniostaby spdtce nawet 800
min EUR. Uwazamy, ze ta informacja powinna wspierac

notowania spoétki. Ze wzgledu na MSSF16, wycena
mnoznikowa EV/EBITDA nie zmienia sie istotnie po
ewentualnej transakcji sprzedazy catosci/czesci wiez. Z

drugiej strony, FCFE generowany przez Play wystarczy
naszym zdaniem do obstugi dodatkowych pfatnosci za
wynajem infrastruktury pasywnej, bez zadnego uszczerbku

mBank.pl

potencjat zmiany

+15,2%

Cena biezaca

31,00 PLN
35,70 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
35,70 PLN

data wydania
2020-05-15

aktualna

kupuj

Podstawowe dane PLY PW vs. WIG

Ticker PLY PW Zmiana 1M +5,8% +2,8%
ISIN LU1642887738 Zmiana YTD -7,0% +6,3%
Liczba akcji (min) ~ 253,7 Sredni obrét 1M 17,8 min PLN
MC (min PLN) 7 864,7 Sredni obrét 6M 21,0 min PLN
EV (mIn PLN) 14 640,4 EV/EBITDA 12M fwd 5,5 -5,4%
Free float 49,4% EV/EBITDA 5Y avg 5,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

na dywidendzie, a w spotce pozostataby wysokie poktady (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
gotéwki. Podkreslamy takze znaczng dysproporcje pomiedzy Przychody 6839 7 041 7102 7211 7 361
wycenami telekomoéw i spétek infrastrukturalnych (5-6x na EBITDA 2 160 2 406 2500 2573 2653
EV/EBITDA vs. >15,0x). Sam Play jest obecnie notowany na marza EBITDA 31,6% 34,2% 35,2% 35,7% 36,0%
atrakcyjnych  poziomach wskaznika EV/EBITDA rzedu EBIT 1371 1500 1567 1574 1627
5,9/5,5x na lata 2020 i 2021. Ryzykiem dla Play jest Zysk netto 744 867 927 941 944
zawieszenie  trwajacego do niedawna  postepowania P/E 10,6 91 8,5 8,4 8,3
aukcyjnego dot. rozdysponowania czestotliwosci 5G. Nie P/BV - 24,5 9,5 5,8 4,2
mozemy wykluczy¢, ze warunki w kolejnej aukcji nie EV/EBITDA 6,7 6,0 59 55 54
pogorsza s|e DPS 2,57 1,45 1,65 1,65 1,65
DYield 8,3% 4,7% 5,3% 5,3% 5,3%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Aktywni klienci (tys.) 12 653 12 678 12 291 12 176 12 130 CF operacyjny 2 037 2 230 2192 2 251 2 260
ARPU (PLN) 32,3 33,3 35,4 35,7 36,3 CFO/EBITDA skor. 94% 92% 87% 86% 84%
Przychody 6 839 7 041 7 102 7 211 7 361 Capex -781 -843 -1 416 -944 -1 373
przychody z ustug 5 083 5296 5 634 5516 5589 Aktywa ogétem 8521 8 885 9693 9780 10408
obrét sprzetem 1 756 1745 1 468 1696 1771 Kapitat wiasny -201 322 829 1 350 1875
Koszty 4679 4635 4601 4639 4708 Diug netto 6653 6572 6776 6395 6504
interkonekt 1922 1770 1902 1688 1 646 Diug netto/EBITDA (x) 3,1 2,7 2,7 2,5 2,4
koszty kontraktow 421 405 405 415 416
sprzet 1442 1437 1230 1441 1515 Analiza porownawcza
koszty osobowe 255 298 331 344 358 EV/EBITDA
ustugi obce 515 571 572 638 669 21P
pozostate 124 154 162 112 104 Minimum 18,7 14,6 12,8 4,5 4,3 4,2
EBITDA skoryg. 2159 2436 2530 2603 2683 Maksimum 74,6 40,5 27,9 11,3 10,7 10,1
marza 31,6%  34,6%  356%  36,1%  36,5% Mediana 12,5 10,8 10,5 5,2 5,2 5,1
Zysk netto 744 867 927 941 944 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 7102 7211 7361 7454 7535 7613 7685 7753 7816 7875 7875 Beta 1,3
EBITDA 2500 2573 2653 2740 2780 2813 2840 2861 2879 2893 2893 Wzrost FCF po prognozie 0,0%
marza EBITDA 35,5% 36,2% 36,8% 37,2% 37,3% 37,3% 37,3% 37,2% 37,1% 37,0% 37,0% Zdyskontowana warto$é¢ FCF 15 604
Amortyzacja 934 999 1026 1064 1083 1084 1066 1046 1035 1060 1060 Skorygowany dtug netto 6 001
EBIT 1567 1574 1627 1676 1697 1729 1774 1815 1844 1833 1833 Inne korekty 0
Podatek 298 299 309 318 322 328 337 345 350 348 348 Wycena DCF na akcje (PLN) 37,85
NOPLAT 1269 1275 1318 1357 1375 1400 1437 1470 1494 1485 1485
CAPEX -1416  -944 -1373 -1241 -1069 -784  -792  -799 -1477  -811  -811 Wycena
Kapitat obr. + inne -164  -252  -314  -298  -295  -294  -295  -294  -299  -299  -299
FCF 623 1078 657 882 1093 1406 1416 1423 753 1434 1434 Poréwnawcza 33% 23,92
PV FCF 594 955 542 676 779 930 868 807 395 695 DCF 67% 37,85
WACC 7,4%  7,5% 7,5% 7,5% 7,6% 7,7% 7,9% 81% 8,1% 83%  8,3% Cena wynikowa 33,21
Dlug netto / EV 46,3% 44,8% 45,2% 44,5% 43,3% 40,7% 37,7% 34,4% 34,5% 30,6% 30,6% 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 35,70
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H m Biuro maklerskie

Media
Agora

trzymaj (bez zmian)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Podtrzymujemy neutralne nastawienie do Agory. W czerwcu

potencjat zmiany

+5,1%

Cena biezaca

8,18 PLN

Cena docelowa 8,60 PLN

rekomendacja cena docelowa
8,60 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane AGO PW vs. WIG

spbtka poinformowata o niewypfacaniu dywidendy za 2019 r. Ticker AGO PW Zmiana 1M 0.7% - -3,7%
- zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Ostatnio Agora ISIN PLAGORA00067 ~ Zmiana YTD -21,3% - -8,0%
realizowata dezinwestycje niekluczowych aktywéw: Foodio Liczba akgji (min) 46,6 Sredni obrét 1M 0,1 min PLN
Concept i Auto Centrum. Jednak sadzimy, ze spdtka nie ma MC (min PLN) 381,0 Sredni obrot 6M 0,2 min PLN
potencjatu do wzrostéw, a wyniki za 2Q’20 bedg stabe. Juz w EV (min PLN) 1155,8 EV/EBITDA 12M fwd 7,1 +30,1%
1Q20 w kluczowym segmencie Film i Ksigzka, Agora Free float 76,9% EV/EBITDA 5Y avg 55 _ premia
zanotowata >11% spadek obrotéw ze wzgledu na (1) nizsza
sprzedaz biletéw do kin o 19,8% oraz (2) spadek sprzedazy Prognozy Biura maklerskiego mBanku
w barach o 16,5%. Okresy 2Q20 i 3Q'20 pod wzgledem (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
wynikow kina bedag bardzo trudne, co bedzie rzutowad na Przychody 1141 1250 892 1080 1191
sentyment do spotki. Dodatkowo rynek reklamy bedzie EBITDA 84 183 56 147 186
bardzo staby w catym 2020 r. (sama Agora podata szacunki marza EBITDA 7,4% 14,6% 6,2% 13,6% 15,6%
spadku na poziomie 20-25%, nasza prognoza to obecnie - EBIT 0 25 -112 -19 22
19% R/R). Przypominamy tez, ze Agora odwotata Zysk netto E] 4 137 243 )
zapowiadane wyniki finansowe w strategii 2018-2022. Nie P/E 83,3 107,7 - - -
jest to dla nas duze zaskoczenie, jednak czynnik ten P/BV 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
powinien uwypukli¢ chaotyczne $rodowisko w ktérym obecnie EV/EBITDA 4,5 59 20,8 7,8 6,1
porusza sie spo6tka oraz ograniczone pole manewru Zarzadu DbPs 0,50 0,50 0,00 0,00 0,50
w sytuacji pogorszenia sie obecnej sytuacji rynkowej (mimo DYield 6,1% 6,1% 0,0% 0,0% 6,1%
wszystko doceniamy szybkie i zdecydowane dziatania Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
oszczednosciowe, ktére Zarzad podjat po wybuchu pandemii Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
COVID-19). EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
CAPEX 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
rozpowsz. GW (tys.) 106 98 94 93 91 CF operacyjny 81 131 -43 60 96
sprzed. bilety do kin (min) 12,4 14,0 9,7 14,4 15,1 CFO/EBITDA ex. MSSF16 94% 126% - 88% 89%
ATP (PLN) 19,1 18,5 15,9 15,9 16,5 Capex -84 -111 -40 -48 -66
RPH (PLN) 7,3 7,9 7,4 7,5 7,8 Aktywa ogétem 1400 1992 1819 1834 1849
Przychody 1141 1250 892 1080 1191 Kapitat wlasny 975 931 810 784 771
prasa i druk 286 255 229 235 239 Diug netto ex. MSSF16 -23 157 240 227 220
film i ksiazka 419 522 329 448 480 Diug netto/EBITDA ex.MSSF16 -0,3 1,5 - 3,3 2,0
reklama zewnetrzna 172 184 110 137 169
internet 178 209 166 196 228 Analiza porbwnawcza
radio 116 113 79 89 103 EV/EBITDA
druk - - - - - 21P
wytaczenia -29 -33 -22 -26 -27 Minimum 24,5 21,7 19,0 14,9 12,3 11,2
EBITDA ex. MSSF16 86 104 -23 69 108 Maksimum 11,7 8,0 9,2 5,7 4,6 4,3
marza 7,6% 8,4%  -2,5% 6,4% 9,0% Mediana 15,5 14,3 12,3 7,8 7,4 7,1
Zysk netto 5,1 3,5 -136,9 -42,5 -5,5 waga 0% 0% 0% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20p 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P + (min PLN)
Przychody 892 1080 1191 1266 1324 1372 1416 1460 1500 1539 1570 Beta 1,3
EBITDA ex MSSF16 -23 69 108 121 125 130 137 139 140 143 Wazrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA -2,5% 6,4% 9,0% 9,6% 9,5% 9,5% 9,4% 9,4% 9,2% 9,1% 9,1% Zdyskontowana warto$¢ 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% 8,0% 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

Notowania Wirtualnej Polski spadty w ciggu miesigca o blisko
10% i byly gorsze od szerokiego rynku. Pomimo tego
podtrzymujemy nasze negatywne niekonsensusowe podejscie
do spétki i uwazamy, ze potencjat do dalszych spadkéw jej
kursu nie wyczerpat sie. Estymujemy, ze w 2020 r. Wirtualna
Polska wygeneruje wynik skorygowana EBITDA rzedu 169
min PLN, co implikuje roczng dynamike -23%. Za ponad
potowe spadku odpowiedzialna bedzie strata wygenerowana
przez wakacje.pl w 2020 r. Dodatkowo spodziewamy sie
znacznego ochtodzenie sie koniunktury na rynku reklamy
online w catym 2020 r. Prognozujemy poprawe wynikéw
finansowych spotki w 2021 r. jednak CAGR wyniku EBITDA

mBank.pl

Cena biezaca 68,40 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 63,10 PLN -7,7%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna redukuj 63,10 PLN 2020-04-20
Podstawowe dane WPL PW vs. WIG
Ticker WPL PW Zmiana 1M -9,5%  -12,5%
ISIN PLWRTPL00027 Zmiana YTD -2,0%  +11,4%
Liczba akgji (mIn) 29,7 Sredni obrét 1M 0,8 min PLN
MC (min PLN) 2028,1 Sredni obrét 6M 1,4 min PLN
EV (mIn PLN) 2 344,2 EV/EBITDA 12M fwd 10,2 -0,1%
Free float 53,0% EV/EBITDA 5Y avg 10,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022pP

19-21 wynosi tylko 0,0%. Stad, uwazamy zZe inwestycja w Przychody 567 709 593 729 812
walory WPL jest obecnie nieatrakcyjna, takze biorac pod EBITDA 163 209 169 219 243
uwage dos¢ wysokie poziomy wskaznika EV/EBITDA’20/'21 marza EBITDA 28,7% 29,5% 28,5% 30,0% 29,9%
na tle branzy, dos¢ niski FCFE Yield oraz wejscie Cyfrowego EBIT 107 130 91 142 164
Polsatu na gtéowny rynek dziatalnosci Wirtualnej Polski. Zysk netto 74 69 58 101 121
P/E 27,4 29,4 34,8 20,1 16,7
P/BV 4,3 4,0 3,7 3,3 3,0
EV/EBITDA 14,4 11,4 13,9 10,5 9,2
DPS 0,96 1,00 1,00 1,00 1,72
DYield 1,4% 1,5% 1,5% 1,5% 2,5%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
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
gotdwkowe 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 ogdtem 1063 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 poré6wnawcza
marza 28,7% 29,3% 28,5% 30,0% 29,9% EV/EBITDA
EBITDA skorygowana 178 223 169 219 243 21P
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 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
Przychody 593 729 812 885 950 1007 1 056 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 warto$¢ 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 7,9% 8,0% 8,2% 8,2% 8,4% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Cena wynikowa 59,32
Diug netto / EV 12,1% 9,3% 6,6% 6,2% 3,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 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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H m Biuro maklerskie

IT

Asseco Poland
trzymaj (bez zmian)
+48 22 438 24 06

Pawet Szpigiel pawel.szpigiel@mbank.pl

Notowania Asseco Poland spadly w ciggu miesigca o 3,8%.

potencjat zmiany

+0,1%

Cena biezaca

68,30 PLN

Cena docelowa 68,39 PLN

rekomendacja cena docelowa
68,39 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane ACP PW vs. WIG

Choé¢ potencjat do osiagniecia naszej ceny docelowej jest  Ticker ACP PW Zmiana 1M -3,8%  -6,8%
niewielki (tj. +0,1%), to uwazamy, ze spbtka moze ISIN PLSOFTB00016  Zmiana YTD +12,6%  +26,0%
zachowywac¢ sie lepiej na tle rynku w $rednim terminie. Liczba akgji (min) 83,0 Sredni obrét 1M 6,1 min PLN
Asseco Poland zaraportowato zestaw dobrych wynikéw za MC (min PLN) 5 668,9 Sredni obrot 6M 6,3 min PLN
1Q’20. Zysk netto dla akcjonariuszy jednostki dominujacej P/E 12M fwd 14,3 +13,2%
wynidst 81,7 min PLN i byt 3% wyzszy R/R i >14% wyzszy od Free float 68,0% P/E 5Y avg 12,7 _ premia
naszych wstepnych prognoz. Struktura wynikéw w 1Q’'20
zaskoczyta nas pozytywnie. Spétka nie rozpoznata zadnych Prognozy Biura maklerskiego mBanku
istotnych zdarzen jednorazowych. Widoczna byta poprawa (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
trendow zwitaszcza w spotce matce. Spétka podata informacje Przychody 9329 10 667 10 879 10 937 11370
o portfelu zamoéwien na 2020 r. Z wytgczeniem wptywu EBITDA 1256 1612 1621 1711 1801
zmiennosci walut portfel jest 13% wyzszy R/R, a 17% w marza EBITDA 13,5% 15,1% 14,9% 15,6% 15,8%
segmencie polskim. Pod uwage nalezy wzig¢ takze wzrost EBIT 797 976 981 1073 1151
wyceny gietdowej Formula Systems (w ciqgu ostatniego roku Zysk netto 333 322 319 358 389
>50%) oraz doceni¢ defensywny charakter spétki i wysokg P/E 17,0 17,6 17,8 15,8 14,6
dywidende wyptacang corocznie przez spotke. P/BV 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9
P/S 0,61 0,53 0,52 0,52 0,50
DPS 3,01 3,07 3,01 3,01 3,01
DYield 4,4% 4,5% 4,4% 4,4% 4,4%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk brutto 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans i CF
Przychody 9329 10667 10879 10937 11370 CF operacyjny 1001 1501 1 387 1472 1511
zmiana 191%  14,4% 2,0% 0,5% 4,0% CFO/EBITDA 80% 93% 86% 86% 84%
rynek polski 1614 1486 1480 1611 1710 Capex -240 -320 -381 -437 -455
rynek pd-wsch. Europy 670 890 1043 1186 1284 Aktywa oglem 12642 14598 14977 15497 16114
rynek zachodnioeur. 705 697 662 695 709 Kapitat wiasny 5718 5762 5832 5 940 6 079
rynek érodkowoeur. 957 1060 1029 1059 1001 Diug netto 305 1103 709 186 -321
rynek izraelski 5403 6 554 6 657 6 377 6 568 Dhug netto/EBITDA (x) 0,2 0,7 0,4 0,1 -0,2
rynek wschodnioeur. 4 8 8 8 8
EBIT 797 976 981 1073 1151 Analiza porébwnawcza
Amortyzacja 460 635 640 638 651 P/E
EBITDA 1256 1612 1621 1711 1801 20P 21P 22p
marza 13,5%  15,1%  14,9%  15,6%  15,8% Maximum 26,2 24,9 22,4
Jednostki stowarzyszone -260 -381 -450 -489 -523 Minimum 9,7 8,7 7,6
Podatek -182 -191 -205 -218 -228 Mediana 19,9 17,4 17,2
Zysk netto 333 322 319 358 389 waga 33% 33% 33%
Skrét z modeli DCF Podsumowanie SOTP
(min PLN) 20P 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN) metoda udzial wycena
Asseco Poland (matka) Asseco PL matka DCF 100% 1921
Przychody 860 959 1010 1033 1058 1082 1108 1134 1160 1187 1187 ACE 12x PE'20 93% 855
EBITDA 185 215 229 231 233 236 238 241 244 246 246 ABS DCF 43% 1120
NOPLAT 102 123 132 134 136 138 139 141 143 145 145 ASEE DCF 51% 1850
FCF 105 126 142 143 143 143 144 144 144 146 146 R. zachodnioeurop. 12x PE'20  100% 318
WACC 8,5% 85% 85% 8,5% 8,5% 85% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% Formula Systems rynek 26% 4 570
Asseco Business Solutions Pozostate 10x PE 0% 218
Przychody 275 288 311 329 344 358 372 385 397 407 416 Razem 5 881
EBITDA 108 112 120 126 130 134 138 141 144 146 149 Wycena 1 akdji 70,85
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 1596 1651 1705 1722 Poréwnawcza 50% 63,38
EBITDA 194 219 240 255 268 280 291 302 313 323 326 SOTP 50% 70,85
NOPLAT 9% 109 120 127 133 138 143 148 153 157 159 Cena wynikowa 67,12
FCF 86 99 115 125 132 137 141 145 148 151 153 Koszt kapitatu 9M 6,4%
WACC 8,5% 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% Cena docelowa za 9M* 68,39
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Comarch
trzymaj (bez zmian)

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

W majowym raporcie analitycznych na Comarch, obnizyliSmy
nasze prognozy finansowe dla Comarchu i nasze zalecenie
inwestycyjne do trzymaj. W 2020 r. zaktadamy tylko
niewielki wzrost przychodéw w 2020 r. (tj. +1,8% R/R) oraz
spadek zysku EBITDA o 7,1% R/R. Spétka jest wcigz
wyceniana na dos$¢ atrakcyjnym poziomie EV/EBITDA’20
= 7,9x, jednak spadek wynikbw R/R moze ochtodzi¢
sentyment inwestoréw do spdtki. Comarch pomimo bardzo
dobrej sytuacji kredytowej oferuje niska dywidende (DYield =
tylko 0,7%). Spéta zaraportowata wysokie wyniki za 1Q’20.
Jednak sadzimy, ze to ostatnie tak dobre odczyty finansowe

mBank.pl

Cena biezaca 217,00 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 220,30 PLN +1,5%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 220,30 PLN 2020-05-13
Podstawowe dane CMR PW vs. WIG
Ticker CMR PW Zmiana 1M +5,9% +2,9%
ISIN PLCOMAR00012 Zmiana YTD +16,0% +29,4%
Liczba akgji (mIn) 8,1 Sredni obrét 1M 1,4 min PLN
MC (min PLN) 1764,9 Sredni obrét 6M 1,1 min PLN
EV (mIn PLN) 1679,5 EV/EBITDA 12M fwd 6,5 -10,7%
Free float 60,9% EV/EBITDA 5Y avg 7,3 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

spotki w tym roku. Spodziewamy sie pewnego ochtodzenia (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
koniunktury na rozwigzania IT. Pomimo tego Comarch, jak Przychody 1370 1437 1463 1593 1692
zapowiedziat juz na konferencji po 1Q'20 dyrektor finansowy EBITDA 153 228 212 232 242
spoétki, nie zmieni nastawienia, ani do wzrostu zatrudniania, marza EBITDA 11,2% 15,9% 14,5% 14,6% 14,3%
ani do naktadéw inwestycyjnych. Odbije sie to na wysokosci EBIT 88 143 125 144 151
generowanego FCFE. Zysk netto 31 105 74 103 108
P/E 57,6 16,8 23,9 17,1 16,4
P/BV 2,0 1,8 1,7 1,6 1,4
EV/EBITDA 12,0 7,6 7,9 7,1 6,7
DPS 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
DYield 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
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 1370 1437 1463 1593 1692 CF operacyjny 160 179 182 170 183
T™T 316 336 363 384 404 CFO/EBITDA 105% 78% 86% 73% 76%
finanse i bankowos¢ 205 191 195 203 211 Capex -87 -45 -79 -107 -107
handel i ustugi 202 252 257 295 316 Aktywa ogbtem 1740 1843 1920 2058 2192
przemyst i utilities 138 179 183 198 207 Kapitat wtasny 876 971 1032 1123 1219
sektor publiczny 193 130 143 158 173 Dtug netto 46 -58 -104 -132 -173
SME 260 291 262 293 317 Dtug netto/EBITDA (x) -0,2 -0,3 -0,5 -0,6 -0,7
inne 54 58 61 62 64
Zysk brutto na sprzedazy 362 421 412 448 469 Analiza porbwnawcza
marza 26,4% 29,3% 28,1% 28,1% 27,7% EV/EBITDA
koszty sprzedazy 139 146 147 160 170 20P 21P
koszty ogdlnego zarzadu 106 128 134 140 145 Minimum 24,7 23,1 20,7 16,6 15,8 14,3
EBIT 88 143 125 144 151 Maksimum 9,3 8,4 7,7 5,5 5,2 5,1
marza 6,4% 10,0% 8,6% 9,1% 8,9% Mediana 16,5 15,6 14,1 9,2 9,1 9,0
Zysk netto 30,6 104,8 73,8 103,0 107,9 waga 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20P 21P 22pP 23P 24P 25P 26P 27P 28P 29P + (min PLN)
Przychody 1463 1593 1692 1765 1840 1913 1983 2051 2121 2193 Beta 1,0
EBITDA 212 232 242 249 255 263 269 275 280 286 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
marza EBITDA 14,5% 14,6% 14,3% 14,1% 13,9% 13,7% 13,6% 13,4% 13,2% 13,1% Zdyskontowana warto$¢ FCF 1519
Amortyzacja 87 88 91 94 97 101 104 108 112 116 Diug netto MSSF16 -58
EBIT 125 144 151 155 158 162 165 166 168 170 Inne korekty 19
Podatek 33 39 41 42 43 44 44 45 45 46 Wycena DCF na akcje (PLN) 191,60
NOPLAT 92 106 110 113 116 118 120 122 123 124
CAPEX -79 -107 -107 -85 -89 -89 -90 -92 -93 -97 Wycena
e e
FCF 96 62 76 104 106 109 113 116 119 119 122 Poréwnawcza 40% 230,34
PV FCF 91 54 61 78 72 69 66 62 59 54 DCF 60% 191,60
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% cena wynikowa 207,10
Diug netto / EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% koszt kapitatu OM 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 220,30
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H m Biuro maklerskie

Gaming
11 bit studios

trzymaj (bez zmian)
Piotr Bogusz +48 22 438 24 08

29 czerwca 2020

piotr.bogusz@mbank.pl

roku spotka zorganizowata doroczng

Cena biezaca

525,00 PLN
476,00 PLN

potencjat zmiany

-9,3%

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
476,00 PLN

data wydania

aktualna trzymaj 2020-06-03

Podstawowe dane 11B PW vs. WIG

konferencje inwestorska, na ktérej zarzad poinformowat o  Ticker 11B PW Zmiana 1M +12,3%  +9,3%
obecnych planach wydawniczych. Przed wydarzeniem kurs ISIN PLLIBTS00015 ~ Zmiana YTD +31,3%  +44,6%
11B zyskat 25% od poczatku czerwca, a inwestorzy mogli Liczba akgji (min) 2,4 Sredni obrét 1M 13,3 min PLN
dyskontowaé¢ potencjalne opublikowanie dodatkowych MC (min PLN) 1279,5 Sredni obrot 6M 7,3 min PLN
informacji o Projekt 8. Informacja o zmianie silnika gry EV (min PLN) 1181,9 EV/EBITDA 12M fwd 39,9 +197,2%
Projekt 8 na Unreal Engine od Epic Games oraz potrzebie Free float 79,4% EV/EBITDA 5Y avg 13,4 _ premia
wydiuzenia okresu produkcji gry zostata negatywnie
odebrana przez inwestoréw. Podczas konferencji 11B Prognozy Biura maklerskiego mBanku
poinformowato o podpisanych czterech umowach (min PLN) 2018 2019  2020P  2021P  2022P
wydawniczych oraz o rozmowach w sprawie piatej gry. W Przychody 82,1 71,2 79,9 67,5 196,7
2020 roku wydany zostanie trzeci dodatek do Frostpunk. W EBITDA 51,4 30,3 41,0 26,1 143,5
Spétka poinformowata o nawigzaniu wspoétpracy z NetEase marza EBITDA 62,6% 42,5% 51,3% 38,6% 72,9%
przy tworzeniu mobilnej wersji Frostpunk (planowana EBIT 46,9 23,9 30,8 15,2 127,8
premiera w 2021 roku) oraz przy marketingu i PR na rynku Zysk netto 49,6 20,8 29,5 16,2 124,1
Chinskim. W 2021 roku planowane jest réwniez wydanie P/E 24,2 61,4 43,3 79,2 10,3
jednego z projektéw wydawniczych. Zgodnie z informacjami P/BV 13,4 10,7 8,4 7,6 4,4
przekazanymi przez spotke budzety projektéw wydawniczych EV/EBITDA 22,5 39,9 28,8 45,3 7,6
sq znacznie wyzsze niz w przypadku poprzednich gier z DbPs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
segmentu. Oczekujemy, ze w 2022 roku beda miaty miejsce DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
dwie premiery z segmentu wydawniczego oraz premiera Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
Projektu 8. Uwazamy, ze wysoki wynik z 1Q'20 nie jest do EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
powtorzenia w kolejnych kwartatach 2020 roku. Naszym Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
zdaniem po spadkach kursu spotka jest odpowiednio Frostpunk (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyceniona' Projekt 8 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Wydawnicza (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne Bilans
TWOM (S) 18,3 13,7 17,0 16,2 15,3 Aktywa trwate 41,3 49,8 64,7 81,2 95,6
Frostpunk (S) 53,8 44,3 37,7 18,8 18,1 Naleznosci 14,6 17,8 14,2 12,0 34,9
Projekt 8 (S) 0,0 0,0 0,0 0,0 125,0 Produkcja w toku 17,1 24,9 32,8 49,2 63,6
Zewn. projekty (S) 15,2 25,5 21,5 47,0 94,5 Srodki pieniezne 24,3 14,9 40,8 42,7 129,5
Ustugi obce -16,5 -26,4 -24,8 -27,5 -39,3 Lokaty 27,0 67,3 57,2 57,2 57,2
OCF/EBITDA 75,9% 137,5%  98,9% 112,3%  81,4%
Przeplywy oper. 39,0 41,6 40,5 29,3 116,9 Dhug netto -45,0 -71,8 -97,6 -99,5  -186,3
Amortyzacja 4,5 6,4 10,2 10,9 15,6 Diug netto/EBITDA (x) -0,3 -0,1 -0,7 -1,2 -0,8
Kapitat obrotowy -8,0 -1,9 6,4 2,2 -22,9
Przeplywy inw. -55,6 -49,3 -14,8 -27,3 -30,1 Analiza porébwnawcza
CFO/EBITDA 1260%  -167% 15% 0% 0% Minimum 15,4 7,4
FCF 22,8 6,3 2,2 -14,1 88,2 Maksimum 26,0 16,9
FCF/EBITDA 44% 21% 5% -54% 61% Mediana 20,0 13,5
FCF Yield 2% 1% 0% -1% 8% waga 50% 50%
Model DCF Podsumowanie DCF
(min PLN) 20p 21P 22P 23P 24P 25P 26P 27P  28P  29P +
TWOM (tys. szt.) 435 413 392 373 0 0 0 0 0 0 0 Beta 1,0
Frostpunk (tys. szt.) 710 461 438 328 246 185 120 120 120 120 0 Wazrost FCF po prognozie 5,0%
Kolejne projekty (tys. szt.) 0 1 750 3 809 2 205 1849 4 015 2727 2 163 1921 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 1043
Przychody 80 68 197 249 212 152 202 224 159 113 119 Dhug netto -72
EBITDA 41 26 143 191 153 92 140 165 102 74 78 Inne korekty 0
marza EBITDA 51,2% 38,6% 72,9% 76,5% 72,2% 60,7% 69,4% 73,8% 64,2% 65,7% 65,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 457,60
EBIT 31 15 128 172 138 79 126 152 98 71 74
Podatek 4 2 10 13 10 6 9 11 7 5 7 Wycena
CAPEX -25 -27 -30 -33 -36 -40 -44 -49 -54 -59 -15
Kapitat obrotowy -10 -11 -16 -19 -15 -13 -14 -14 -4 -4 3 Poréwnawcza 50% 436,70
FCF 2 -14 88 126 91 33 73 92 37 6 49 DCF 50% 457,60
PV FCF 2 -13 73 96 64 21 43 51 19 3 cena wynikowa 447,15
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 476,00
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CD Projekt
trzymaj (bez zmian)

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

Dnia 18 czerwca spotka podjeta decyzje o drugim
przesunieciu premiery gry Cyberpunk 2077 z 17 wrzesnia na
19 listopada 2020. 25 czerwca 2020 roku odbyt sie Night City
Wire, podczas ktérego CD Projekt podat dodatkowe
informacje o rozgrywce Cyberpunk 2077 oraz opublikowat
nowy zwiastun gry. W czerwcu CD Projekt przeprowadzit
szereg sesji hands-on dla dziennikarzy i specjalistéw
branzowych. Pierwsze preview opublikowane przez
dziennikarzy w wiekszosci s pozytywne i wskazujg na
bardzo duzg roéznorodno$¢ rozgrywki, innowacyjnosc
zastosowanych mechanik oraz sposéb prowadzenia gracza

mBank.pl

potencjat zmiany

-3,7%

Cena biezaca

403,20 PLN
388,10 PLN

Cena docelowa

rekomendacja cena docelowa
388,10 PLN

data wydania
2020-06-03

aktualna trzymaj

Podstawowe dane CDR PW vs. WIG

Ticker CDR PW Zmiana 1M +1,6% -1,4%
ISIN PLOPTTCO0011 Zmiana YTD +44,3% +57,6%
Liczba akcji (mlIn) 102,1 Sredni obrét 1M 130,0 min PLN
MC (min PLN) 41 174,8 Sredni obrét 6M 132,3 min PLN
EV (mIn PLN) 37 926,5 EV/EBITDA 12M fwd 16,2 -31,6%
Free float 70,1% EV/EBITDA 5Y avg 23,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

przez fabute. Z drugiej strony przewijajg sie opinie o ilosci (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
btedéow do poprawienia oraz o potencjalnych problemach z Przychody 363 521 3776 2409 1566
optymalizacja gry na konsole obecnej generacji. Zgodnie z EBITDA 117 188 3233 1911 1135
komentarzem Spé“q nadal prowadzone sq prace marza EBITDA 32,3% 36,1% 85,6% 79,3% 72,5%
optymalizacyjne oraz eliminacja btedéw w grze. Oczekujemy EBIT 112 180 3224 1902 1126
zwiekszenia aktywnosci CD Projekt na polu marketingowym Zysk netto 109 175 2956 1748 1039
w kolejnych miesigcach. Dalsze budowanie hype powinno P/E - - 13,9 23,6 39,6
pozytywnie wptywac na zachowanie sie kursu spétki. Naszym P/BV 38,6 351 10,1 7.1 6,0
zdaniem obecny kurs akcji dyskontuje duzy sukces gry EV/EBITDA 325,2 203,1 11,7 19,7 33,2
Cyberpunk 2077 i widzimy ograniczone pole do pozytywnego DPS 0,00 1,05 0,00 14,47 0,00
zaskoczenia. Pozostawiamy naszg rekomendacje trzymaj bez DYield 0,0% 0,3% 0,0% 3,6% 0,0%
Zmian. Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022pP
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
W3 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Gwint (S) 0,0% 0,0% 0,0%
C2077 (S) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki i przeplywy operacyjne W skazniki
Prod. Gier (S) 228 369 3602 2237 1386 Wiedzmin 3 (S) 209 358 257 112 111
Prod. Gier (EBIT) 114 177 3214 1895 1115 Gwint (S) 32 19 23 21 22
Prod. Gier (marza) 49,8%  47,9%  89,2%  84,7%  80,5% Cyberpunk 2077 (S) 0 0 3225 2114 1212
GOG.com (S) 144,3 162,3 177,6 171,2 179,8
GOG.com (EBIT) -1,1 3,6 9,6 7,6 10,3 Produkcja w toku 243 386 529 614 744
GOG.com (marza) -0,8% 2,2% 5,4% 4,4% 5,7% Srodki pienigzne 104 49 2784 3023 3091
Przeptywy oper. 133 217 2937 1876 1112 Dlug netto -659 -461  -3227 -3466 -3534
Amortyzacja 5 8 9 9 9 Diug netto/EBITDA (x) -5,1 -2,1 -1,0 -1,7 -3,0
Kapitat obrotowy 46 -128 -82 57 35
Przeplywy inw. -105 -174 -212 -170 -182 Analiza porébwnawcza
Naktady na produkcje -98 -165 -166 -159 -170 Minimum 15,3 6,2
FCF 40 -180 2720 1708 931 Maksimum 20,1 12,4
FCF/EBITDA 86% 86% 79% 83% 84% Mediana 19,5 9,7
CFO/EBITDA 95% 95% 95% 89% 95% 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.) 25000 18102 13278 5526 2300 2225 1075 0 0 0 0 Wzrost FCF po prognozie 5,0%
Gra AAA (tys. szt.) 22 000 10000 12000 22 000 8 000 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 23 817
Przychody 3776 2409 1566 3555 2188 5072 2198 2042 3227 1180 1180 Dlug netto -461
EBITDA 3259 1984 1176 3035 1731 4431 1704 1537 2631 679 679 Inne korekty 0
marza EBITDA 86,3% 82,4% 75,1% 85,4% 79,1% 87,4% 77,5% 75,3% 81,6% 57,6% 57,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 363,00
EBIT 3224 1902 1126 2774 1576 4170 1614 1176 2621 668 668
Podatek 278 164 98 240 137 360 141 104 229 62 62 Wycena
CAPEX -179  -170  -182  -196  -206  -207  -213  -220  -227  -235  -235
Kapitat obrotowy -82 57 35 -83 57 -121 120 7 -50 86 86 Poréwnawcza 50% 366,60
FCF 2720 1708 931 2516 1445 3743 1470 1219 2126 469 1835 DCF 50% 363,00
PV FCF 2576 1490 749 1865 988 2357 853 652 1048 213 cena wynikowa 364,80
WACC 8,5% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% cena docelowa za 9M 388,10
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H m Biuro maklerskie

Ten Square Games Cena biezaca 548,00 PLN potencjat zmiany
akumuluj (obnizona) Cena docelowa 592,00 PLN +8,0%
Piotr Bogusz +48 22 438 24 08 piotr.bogusz@mbank.pl
Spétka zaraportowata bardzo dobre wyniki za 1Q'20, ktére nowa akumuluj 592,00 PLN 2020-07-02
byty zgodne z naszymi oczekiwaniami (EBITDA +204% r/r) poprzednia kupuj 592,00 PLN 2020-06-03
oraz ponizej oczekiwan rynkowych. Naszym zdaniem Podstawowe dane TEN PW vs. WIG
najwazniejszq informacjg zawartg w raporcie za 1Q'20 byty Ticker TEN PW Zmiana 1M +4,6%  +1,6%
dane zwiekszonych naktadéw na marketing w okresie ISIN PLTSQGMO0016  Zmiana YTD +182,2% +195,5%
kwiecien-maj. Spotka zdecydowata sie na wykorzystanie Liczba akgji (min) 7,4 Sredni obrét 1M 13,6 min PLN
sprzyjajacych tendencji na rynku user acquisition i MC (min PLN) 4058,0 Sredni obrot 6M 11,6 min PLN
postanowita przeskalowac¢ naktady na marketing w kwietniu i EV (min PLN) 38551 EV/EBITDA 12M fwd 16,2 +28,0%
maju (w kwietniu naktady wyniosty 19,2 mIn PLN vs. 18,3 Free float 49,9% EV/EBITDA 5Y avg 12,7 premia
mlin PLN tgcznie w 1Q’20). Spotka utrzymuje wysokie naktady
na marketing w maju. Przektada sie to pozytywnie na Prognozy Biura maklerskiego mBanku
dynamike sprzedazy Fishing Clash , ktora byta na poziomie (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
197% r/r w kwietniu (zaraportowana przez spoétke) i Przychody 115,3 241,1 587,7 782,6 885,5
214%/267% r/r odpowiednio w maju/czerwcu (szacunki EBITDA 45,0 85,7 199,7 261,4 292,5
Sensor Tower). Naszym zdaniem obecne inwestycje w marza EBITDA 39,1% 35,6% 34,0% 33,4% 33,0%
pozyskiwanie graczy wptyng nie tylko na pozyskanie graczy w EBIT 44,3 84,6 196,8 257,5 288,1
biezacym okresie, ale réwniez na podwyzszong liczbe Zysk netto 36,5 76,4 178,6 231,7 259,3
uzytkownikédw w kolejnych okresach (réwniez w tych ze P/E - 52,2 22,7 17,5 15,7
zmniejszonym marketingiem). Takg tendencje mozna byto P/BV 94,7 43,3 16,6 11,9 9,5
zaobserwowa¢ w 2019 roku po wyzszych naktadach na EV/EBITDA 87,7 45,6 19,3 14,4 12,7
marketing w  marcu/kwietniu, podwyzszony poziom DPS 0,87 3,75 3,70 18,09 23,47
przychodoéw utrzymywat sie w kolejnych miesigcach. Biorac DYield 0,2% 0,7% 0,7% 3,3% 4,3%
pod uwage wzrost kursu od wydania naszej ostatniej Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
rekomendacji obnizamy zalecenie inwestycyjne z kupuj do Sprzedaz 0,0% 0,0% 0,0%
akumuluj 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
(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P

Sprzedaz (Fishing Clash) 89 207 543 706 777 Koszty marketingu 24 65 163 225 258
Sprzedaz (Let's Fish) 16 15 15 15 15 narzut na sprzedaz 0 26,8% 27,8% 28,7% 29,2%
Sprzedaz (Wild Hunt) 5 10 11 13 14 Pozostate koszty sprzedaz 35 72 180 238 268
Sprzedaz (pozostate) 6 11 18 49 80 narzut na sprzedaz 30,0% 30,1% 30,6% 30,4% 30,3%
MBNS 93,6% 95,3% 95,0% 95,0% 95,0% Srodki pieniezne 40 75 203 282 354
Przeptywy oper. 41 66 161 223 257 Diug netto -40 -75 -203 -282 -354
Amortyzacja 1 1 3 4 4 Dtug netto/EBITDA (x) -0,9 -0,9 -1,0 -1,1 -1,2
Kapitat obrotowy -4 -12 -23 -13 -7

Przeptywy inw. -2 -4 -7 -10 -11 Analiza porbwnawcza

CAPEX -2 -3 -7 -10 -11 EV/EBITDA
Przeptlywy fin. -6 -27 -27 -134 -174 21P
Dywidenda/buyback -6 -27 -27 -134 -174 Minimum 6,9 5,5 5,2 2,6 2,3 2,0
FCF 31 62 150 213 246 Maksimum 32,7 30,1 25,7 29,5 19,8 15,5
FCF/EBITDA 69% 73% 75% 81% 84% Mediana 22,9 22,3 20,5 16,5 14,1 13,0
CFO/EBITDA 92% 77% 81% 85% 88% 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) 543 706 777 815 856 899 809 728 655 590 0 Beta 1,0
Sprz. (Wild Hunt) 11 13 14 15 17 18 20 22 25 27 0 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Sprz. (Pozostate) 18 49 80 117 142 160 181 203 227 252 0 Zdyskontowana warto$¢ FCF 3 808
Przychody 588 783 885 962 1029 1092 1024 967 920 881 903 Diug netto -75
EBITDA 200 261 292 317 341 362 341 324 311 300 307 Inne korekty 0
marza EBITDA 34,0% 33,4% 33,0% 33,0% 33,2% 33,2% 33,3% 33,5% 33,7% 34,0% 34,0% Wycena DCF na akcje (PLN) 524,40
EBIT 197 257 288 313 336 357 336 319 306 295 303

Podatek 20 26 29 31 34 36 34 32 31 30 30 Wycena

cavex S e o s a4
Kapitat obrotowy -23 -13 -7 -5 -4 -4 5 4 3 3 3 Poréwnawcza 50% 589,50
FCF 150 213 246 269 291 309 299 283 272 268 275 DCF 50% 524,40
PV FCF 143 187 199 201 200 196 175 153 135 123 cena wynikowa 556,95
WACC 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% koszt kapitatu SM 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 592,00
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Epidemia COVID-19 i
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w efekcie schlodzenie s$wiatowej

mBank.pl

potencjat zmiany

-6,0%

Cena biezaca

1,00 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 +2,0%  -1,0%
przemysle stalowym. Wysokie zapasy stali w Chinach ISIN PLCNTSL00014 Zmiana YTD -19,4% -6,0%
negatywnie przekfadajg sie na ceny wyrobdéw, co powoduje, Liczba akgji (min) ~ 175,0 Sredni obrot 1M 0,1 min PLN
ze marze producentéw  wielkopiecowych  (BOF) i MC (min PLN) 175,0 Sredni obr6t 6M 0,1 min PLN
elektrycznych (EAF) znalazty sie na poczatku roku pod EV (min PLN) 440,6 EV/EBITDA 12M fwd 51 +36,9%
presja. Dodatkowo w 1Q'20 przewaga kosztowa producentow Free float - EV/EBITDA 5Y avg 3,7 _ premia
elektrycznych nad wielkopiecowymi wyraznie stopniata.

Oczekujemy, ze w efekcie gorszej r/r koniunktury wolumeny Prognozy Biura maklerskiego mBanku

Cognor spadng o 9% r/r, a dodatkowo zwiekszona (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
konkurencja przetozy sie na obnizenie spreadéw na Przychody 2082 1902 1630 1828 1944
produktach, co prowadzi¢ bedzie do spadku wyniku o 138 EBITDA skor. 200 93 70 67 64
min PLN. Wyzwaniem na 2020 rok sa wyzsze o 7% r/r ceny marza EBITDA 9,6% 4,9% 4,3% 3,7% 3,3%
energii oraz brak rekompensat dla producentéw (jak w EBIT skor. 156 47 22 20 19
IH'19), co przektada sie na dodatkowe 17 min PLN kosztéw Zysk netto skor. 94 11 2 1 0
przy zatozonym wolumenie produkcji. Pozytywny z kolei P/E skor. 1,9 15,6 82,1 328,8 -
wptyw na dziatalno$¢ moze mie¢ spadek cen elektrod P/BV 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7
grafitowych (60 min PLN), oszczednosci wynikajace z EV/EBITDA skor. 2,0 4,5 6,3 6,4 6,5
przeprowadzonego programu inwestycyjnego (31 min PLN) DPS 0,07 0,21 0,00 0,00 0,00
oraz nizsze koszty wynagrodzen i ustug obcych zwigzanych z DYield 6,8% 20,6% 0,0% 0,0% 0,0%
nizszym wolumenem (okoto +30 min PLN). Wedtug naszych Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
szacunkéw spadek EBITDA o 30% r/r do 70 min PLN w 2020 Przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
roku powoduje, ze wskaznik dlugu netto do EBITDA rosnie do EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
3,5x%, co nie powinno by¢ zagrozeniem dla Grupy. W naszych Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
prognozach Cognor bedzie musiat jednak na jakis czas Wolumen sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
zapomnie¢ o wyptacie dywidendy dla akcjonariuszy. Nie Ceny produktow 0,0% 0,0% 0,0%
zmieniamy naszej ceny docelowej (0,94 PLN/akcja) oraz Ceny ziomu 0,0% 0,0% 0,0%
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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H m Biuro maklerskie

Famur
trzymaj (bez zmian)

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

Rekordowe od 2015 r. zapasy wegla (prawie 8 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

Cena biezaca

Cena docelowa

2,27 PLN
2,20 PLN

rekomendacja cena docelowa

potencjat zmiany
-3,1%

data wydania

aktualna

Podstawowe dane

trzymaj

2,20 PLN

2020-04-30

FMF PW vs. WIG

Ticker FMF PW Zmiana 1M -7,3%  -10,3%
ISIN PLFAMURO00012 Zmiana YTD -23,8% -10,5%
Liczba akcji (min)  574,8 Sredni obrét 1M 1,6 min PLN
MC (min PLN) 1304,7 Sredni obrét 6M 1,0 min PLN
EV (mlIn PLN) 1404,1 EV/EBITDA 12M fwd 3,7 -32,9%
Free float 52,3% EV/EBITDA 5Y avg 5,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

szacunkdw wytaczenie niedochodowych w 2019 roku (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
zaktadow PGG i Tauron Wydobycie przetozytoby sie na okoto Przychody 2229 2165 1196 1112 1118
21% r/r spadku produkcji wegla w Polsce i trwaly ubytek EBITDA 491 451 333 305 306
inwestycji ze strony tych zaktadéw wydobywczych. Grupa marza EBITDA 22,0% 20,8% 27,8% 27,4% 27,4%
Famur wedtug naszych prognoz odnotuje w 2020 roku 45% EBIT 300 269 173 154 158
spadek przychodéw ze sprzedazy. Grupa w okres Zysk netto 208 245 137 107 115
spowolnienia wchodzi z silnym bilansem - zaktadamy, ze P/E 6,3 5,3 9,5 12,2 11,3
pomimo opéznien w regulowaniu zobowigzan wskaznik DN/ P/BV 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7
EBITDA'20 bedzie na poziomie jedynie 0,3x. Zarzad jednak EV/EBITDA 3,2 3,3 4,2 4,3 4,1
zrezygnowat z wyptaty dywidendy, a naszym zdaniem DbPs 0,44 0,53 0,00 0,12 0,14
rowniez w 2021 roku wyptata zostanie ograniczona do 50% DYield 19,4% 23,4% 0,0% 5,2% 6,2%
zysku Grupy. Wyniki 2Q'20 byty lepsze od oczekiwan naszych Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
i rynku. Negatywnym sygnatem wystanym przez Zarzad jest Przychody 0,0% 0,0% 0,0%
mozliwe ograniczenie skali dziatalnosci w przypadku trwatego EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
wytaczenia niektorych nierentownych kopalni w Polsce. Aby Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
to zrekompensowa¢ Famur bedzie szukat podmiotu do Obroty Underground 0,0% 0,0% 0,0%
przejecia, aby dywersyfikowa¢ swojg wysoka ekspozycje na Marza Underground 0,0% 0,0% 0,0%
wegiel. Pozostawiamy bez zmian cene docelowg dla Grupy Diug netto 0,0p.p. 00p.p. 0,0p.p.
Famur (2,20 PLN/akcja) oraz rekomendacje trzymaj. DPS 00pp. _ 00pp.  00pp.
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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Grupa Kety
trzymaj (bez zmian)
Jakub Szkopek

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

Wstepne wyniki Grupy Kety za 2Q’20 trzeba oceni¢ jako
fenomenalne w $wietle widocznych w danych GUS spadkdéw
produkcji ~ wyrobdw z  aluminium w Polsce oraz

mBank.pl

potencjat zmiany

+2,0%

Cena biezaca

445,00 PLN

Cena docelowa 453,70 PLN

rekomendacja cena docelowa
453,70 PLN

data wydania
2020-06-25

aktualna

trzymaj

Podstawowe dane KTY PW vs. WIG

konserwatywnych oczekiwan Zarzadu z konferencji po 1Q’'20. Ticker KTY PW Zmiana 1M +257%  +22,7%
Mimo zamrozenia gospodarki w pierwszej potowie 2Q'20 ISIN PLKETY000011  Zmiana YTD +28,6%  +42,0%
segment wyrobdw aluminiowym, ktdry jest papierkiem Liczba akgji (min) 9,6 Sredni obrét 1M 3,0 min PLN
lakmusowym na gospodarke zanotowat 3% r/r wzrost ilosci MC (min PLN) 4 263,9 Sredni obrét 6M 2,1 min PLN
sprzedazy (prawdopodobnie wzrost udziatow rynkowych), a EV (min PLN) 5045,0 EV/EBITDA 12M fwd 9,3  +2,7%
opakowania gietkie zwiekszyly sprzedaz dzieki zakoriczonym Free float 42,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,0 _ premia
w 4Q’19 inwestycjom. Mimo spadku cen aluminium i

sygnatow o absencji pracownikédw na budowach, segment Prognozy Biura maklerskiego mBanku

systemow aluminiowych zanotowat stabilng sprzedaz w (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
ujeciu r/r. Oczekujemy, ze w kolejnych kwartatach wynikom Przychody 2994 3204 3275 3352 3385
dalej pomagac beda niskie ceny aluminium w PLN oraz staba EBITDA 463 523 623 547 542
wartoé¢ PLN do EUR. W efekcie szacujemy, ze w 3Q’20 marza EBITDA 15,5% 16,3% 19,0% 16,3% 16,0%
EBITDA wzrosnie 0 6% r/r, a w 4Q'20 0 9% r/r. Bardzo dobre EBIT 338 385 481 403 405
wyniki za IH'20 naszym zdaniem wykorzystaja akcjonariusze Zysk netto 268 295 377 313 315
na WZA (20.08) zadajac wyptaty nawet 85% wyniku netto za P/E 15,8 14,4 11,3 13,6 13,6
2019 rok (26,16 PLN) akcja, co przy biezacym kursie daje P/BV 3,0 2,9 2,7 2,6 2,5
stope dywidendy na poziomie 6%. Po wynikach za 2Q’20 EV/EBITDA 10,8 9,5 81 9,3 9,2
Grupa Kety pozytywnie wyrdznia sie na tle spdtek sektora DPS 23,94 23,99 26,16 31,47 26,13
przemystowego. Prawdopodobny wzrost wynikéw w dwdch DYield 5,4% 5,4% 5,9% 7,1% 5,9%
kolejnych kwartatach, spekulacje o dywidendzie za 2019 rok i Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
perspektywa rewizji w gére prognozy Zarzadu, naszym EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
zdaniem pozytywnie bedg wptywacé na sentyment inwestordw Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
do Grupy Kety. Ryzykiem w diugim terminie pozostaje Aluminium (PLN/t) 0,0% 0,0% 0,0%
spadek zainteresowania inwestycjami w obiekty uzytecznosci Premia producencka (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
publicznej (restauracje, hotele, biurowce), a w efekcie EBITDA SOG 0,0% 0,0% 0,0%
spadek popytu na systemy aluminiowe. Nie zmieniamy EBITDA SWW 0,0% 0,0% 0,0%
naszej ceny docelowej (453,70 PLN/akcja) oraz rekomendacji EBITDA SSA 0,0% 0,0% 0,0%
trzymaj.

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans

EBITDA SOG 119 148 216 176 171 Aktywa 2780 2779 2918 2935 2970
EBITDA SWW 163 152 156 146 146 Aktywa trwate 1575 1680 1770 1779 1766
EBITDA SSA 190 237 263 238 237 Kapitat wiasny 1396 1477 1603 1615 1679
EBITDA pozostate -8 -14 -12 -12 -12 Udziat mniejszosci 1 1 2 2 3
EBITDA/uzyte aluminium 5 6 6 5 5 Diug netto 774 703 779 797 730
Przeptywy oper. 293 563 365 450 453 Diug netto/EBITDA (x) 1,7 1,3 1,3 1,5 1,3
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 -113 -20 -10

Przeptywy inw. -229 -244 -175 -150 -120 Analiza porbwnawcza

CAPEX 229 244 175 150 120 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -43 -316 -266 -318 -296 20pP
Dywidenda/buyback -229 -229 -251 -302 -250 Minimum 4,7 4,0 3,4 3,6 3,4 3,1
FCF 72 296 246 303 338 Maksimum 31,1 47,0 92,4 18,1 12,7 10,0
FCF/EBITDA 15% 57% 40% 55% 62% Mediana 18,6 14,5 10,8 11,3 7,8 5,5
CFO/EBITDA 63% 108% 59% 82% 84% 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)

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) 101 102 104 106 107 109 111 112 114 116 118 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2138
Przychody 3275 3352 3385 3422 3459 3497 3536 3575 3615 3656 3698 Dlug netto 703
EBITDA 623 547 542 537 535 535 535 536 537 539 541 Inne korekty 0
marza EBITDA 19,0% 16,3% 16,0% 15,7% 155% 153% 15,1% 15,0% 14,9% 14,7% 14,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 383,86
EBIT 481 403 405 404 402 401 400 399 398 400 406

Podatek 89 74 74 74 74 74 74 74 74 74 75 Wycena

CAPEX -175  -150  -120  -122  -125  -127  -130  -132  -135  -135  -135
Kapitat obrotowy -113 -20 -10 -11 -11 -11 -11 -12 -12 -12 -12 Poréwnawcza 50% 468,27
FCF 246 303 338 330 325 322 320 318 317 318 318 DCF 50% 383,86
PV FCF 237 270 278 250 227 208 190 174 159 146 Cena wynikowa 426,06
WACC 8,1% 8,1% 82% 82% 83% 83% 84% 84% 84% 85%  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 453,70
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Przesuniecie czesci CAPEX na 2021 rok oznacza, ze wolne
przeptywy pieniezne beda pod presja kolejny rok z rzedu
(FCF/EV -2% w 2020 i +2% w 2021 roku). Dodatkowo
zaktadamy, ze dlug netto w relacji do EBITDA bedzie sie
utrzymywat powyzej 3,0x w 2020 i 2021 roku, co nie pozwoli
na szybkie zwiekszenie wartosci wyptacanej dywidendy. W
2Q'20 oczekujemy, ze Spoétka zaraportuje zblizone r/r wyniki
finansowe. Woéwczas prawdopodobnie bedziemy dysponowacd
wiekszg iloscig informacji na temat zbiordw na Ukrainie,
ktore uksztattujg wyniki 2021 roku. Nie zmieniamy naszej
ceny docelowej (44,58 PLN/akcja) oraz rekomendacji
trzymaj.

Cena biezaca

41,50 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 44,58 PLN +7,4%

rekomendacja cena docelowa data wydania

aktualna trzymaj 44,58 PLN 2020-06-03
Ticker KER PW Zmiana 1M -1,2% -4,2%
ISIN LU0327357389 Zmiana YTD -7,8% +5,6%
Liczba akcji (min) 84,0 Sredni obrét 1M 1,1 min PLN
MC (min PLN) 3487,3 Sredni obrét 6M 2,1 min PLN
EV (mIn PLN) 8 461,7 EV/EBITDA 12M fwd 4,9 +9,2%
Free float 60,1% EV/EBITDA 5Y avg 4,5 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min USD) 17/18 18/19P 19/20P 20/21P 21/22P

Przychody 2403 3992 3822 3741 4113
EBITDA 223 346 358 397 419

marza EBITDA 9,3% 8,7% 9,4% 10,6% 10,2%
EBIT 140 269 267 288 311
Zysk netto 52 189 98 143 158
P/E 16,5 4,6 9,0 6,1 5,6
P/BV 0,7 0,6 0,6 0,6 0,5
EV/EBITDA 6,7 4,5 59 5,7 5,4
DPS 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
DYield 2,4% 2,4% 2,4% 2,4% 2,4%
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%
Marza infrastruktura (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Marza rolnictwo (USD/t) 0,0% 0,0% 0,0%
Sprzerdb slonecznika (tys. Ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Wolumen rolnictwo (tys. Ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Wolumen infrastruktura (tys. Ton) 0,0% 0,0% 0,0%

Rachunek wynikéw i dane operacyjne Bilans

EBITDA oleje 77 109 115 133 145 Aktywa 2211 2 464 3 080 3297 3 556
EBITDA infrastruktura 101 105 189 194 200 Aktywa trwate 1 006 1207 1643 1766 1768
EBITDA rolnictwo 89 182 107 105 111 Kapitat wiasny 1171 1351 1427 1 549 1686
EBITDA inne -44 -51 -38 -36 -37 Udziat mniejszosci 7 -5 -5 -5 -5
EBITDA/t 14 15 15 16 16 Dtug netto 619 691 1256 1402 1410
Przeptywy oper. 82 189 78 195 219 Diug netto/EBITDA (x) 2,8 2,0 3,5 3,5 3,4
Amortyzacja 83 76 91 109 108 Ditug netto/kap. wt. (x) 0,5 0,5 0,9 0,9 0,8
Kapitat obrotowy -63 -305 -172 -114 -130

Przeptywy inw. -156 -241 -225 -227 -105 Analiza porbwnawcza

CAPEX 179 234 225 227 105 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 76 29 143 -14 -21 21P
Dywidenda/buyback -20 -20 -21 -21 -21 Minimum 13,2 2,6 8,4 4,1 2,6 3,3
FCF -14 -205 -40 44 172 Maksimum 18,0 39,2 24,8 13,8 12,9 12,0
FCF/EBITDA -6% -59% -11% 11% 41% Mediana 14,3 13,0 12,3 9,7 7,8 7,1
CFO/EBITDA 37% 55% 22% 49% 52% 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) 82 93 88 94 93 90 87 84 80 77 75 Beta 1,0
Pszenica (USD/t) 177 195 195 195 195 195 195 195 195 195 196 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Kukurydza (USD/t) 176 190 190 190 190 190 190 190 190 190 190 Zdyskontowana warto$¢ FCF 918
Przychody 3822 3741 4113 4185 4248 4308 4365 4408 4452 449 4508 Diug netto 691
EBITDA 358 397 419 421 414 409 402 393 385 376 373 Inne korekty -281
marza EBITDA 9,4% 10,6% 10,2% 10,1% 9,7% 9,5% 9,2% 8,9% 8,6% 8,4% 8,3% Wycena DCF na akcje (PLN) 23,05
EBIT 267 288 311 311 302 290 274 261 247 236 236

Podatek 1 12 13 13 13 12 11 10 9 8 8 Wycena

CAPEX -225 -227 -105 -110 -115 -121 -126 -131 -136 -136 -136
Kapitat obrotowy -172 -114 -130 -22 -23 -22 -22 -20 -20 -20 -16 Poréwnawcza 50% 56,41
FCF -40 44 172 276 263 254 243 233 220 211 212 DCF 50% 23,05
PV FCF -39 38 130 182 151 127 106 89 73 61 Cena wynikowa 39,73
WACC 15,0% 14,4% 14,4% 14,5% 14,5% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,6% 14,7% Koszt kapitatu 9M 12,2%
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 44,58
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Majowe wyniki przewozowe potwierdzajg bardzo trudne
warunki operacyjne dla PKP Cargo. Praca przewozowa
wykonana przez jednostke w maju spadta o 22,3% r/r (vs.
rynek -12,5% r/r), za$ masa przewiezionych towardéw spadta
0 24,5% r/r (vs. rynek -14,3% r/r). Na poziomie catej Grupy
PKP Cargo w pierwszych 5 miesigcach roku masa towarowa
jest nizsza r/r 0 22,2% (32,9 min ton), a praca przewozowa
jest nizsza r/r o 21,4% (8,4 mld tkm). Dynamika spadku
wieksza od catego rynku spowodowata, ze YTD udziat
rynkowy jednostki PKP Cargo wynosi juz tylko 36,3% dla
masy i 40,9% dla pracy. Gros negatywnych czynnikow
przewozowych dla spétki caty czas sie utrzymuje: w

mBank.pl

Cena biezaca 14,04 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 12,37 PLN -11,9%
nowa redukuj 12,37 PLN 2020-07-02
poprzednia trzymaj 12,37 PLN 2020-05-05
Ticker PKP PW Zmiana 1M +11,4% +8,4%
ISIN PLPKPCR00011 Zmiana YTD -31,5% -18,1%
Liczba akcji (min) 44,8 Sredni obrét 1M 4,4 min PLN
MC (min PLN) 628,8 Sredni obrét 6M 2,3 min PLN
EV (mIn PLN) 2704,2 EV/EBITDA 12M fwd 3,8 -1,9%
Free float 67,0% EV/EBITDA 5Y avg 3,9 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022pP

ArcelorMittal trwa przestéj ekonomiczny, ktory opodznia Przychody 5183 4782 4243 4548 4779
potencjalne ponowne uruchomienie krakowskiego pieca, EBITDA skor. 901 830 502 612 689
popyt na energie elektryczna jest aktualnie o 5-10% nizszy r/ marza EBITDA 17,4% 17,4% 11,8% 13,5% 14,4%
r, wydobycie wegla w kopalniach jest ograniczane, a EBIT skor. 272 114 -229 -144 29
inwestycje infrastrukturalne sa opdznione (np. prezes PKP Zysk netto skor. 242 6 2230 167 83
PLK zapowiedziat realizacje w 2020 r. inwestycji wg planu P/E skor. 2,6 110,3 - - -
,minimum” za 12-13 mld PLN, a nie jak wczesniej P/BV 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
oczekiwano ,maksimum” za 15 mld PLN). Pod koniec czerwca EV/EBITDA skor. 1,6 3,3 54 4,7 4,4
spotka otrzymata z FGSP dofinansowanie 34,1 min PLN DPS 0,00 1,50 0,00 0,00 0,00
(pierwsza z trzech transz z wnioskowanej kwoty). Pomimo DYield 0,0% 10,7% 0,0% 0,0% 0,0%
tych $rodkéw, naszym zdaniem wyniki 2Q'20 bedq pod Zmiana prognoz 2020P  2021P  2022P
dalsza, znaczaca presjg stabych przewozéw i wysokiej bazy Przychody ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0%
kosztowej, a Grupa na koniec kwartalu bedzie blisko EBITDA skor. 0,0% 0,0% 0,0%
maksymalnego poziomu kowenantéw z umoéw kredytowych Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
dla wskaznika zadtuzenia netto/EBITDA. W najblizszym Praca przewozowa (min tkm) 0,0% 0,0% 0,0%
czasie nie oczekujemy poprawy sentymentu wokét spoiki. Masa towarowa (min ton) 0,0% 0,0% 0,0%
Uwzgledniajac wzrost ceny od czasu wydania naszej ostatniej Koszty / tkm 0,0% 0,0% 0,0%
rekomendacji obnizamy zalecenie inwestycyjne z trzymaj do

redukuj bez zmiany ceny docelowej.

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 Diug 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

Przeplywy fin. -323 111 -78 21 -31 22P 20P 21P  22P
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 24,0 19,6 14,2 12,8 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 23 824 25823 26793 26436 26444 26649 26870 27108 27363 27637 27 929 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 Warto$é 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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H m Biuro maklerskie

Handel
Dino
sprzedaj (obnizona)

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

Kurs Dino wyznaczyt historyczne maksima w czerwcu.
Wspierajaco na kurs akcji wptywaja dobre wyniki 1Q 2020
(powyzej oczekiwan rynkowych) oraz relatywnie dobre wyniki
na tle innych spétek. Spétka na konferencji wynikowej
podtrzymata plany poprawy sprzedazy porownywalnej w
niskim dwucyfrowym tempie oraz cel poprawy marzy EBITDA
r/r w 2020 roku. Wysoka sprzedaz poréwnywalna w 1Q’20
byta wspierana przez mocny popyt konsumpcyjny wspierany
przez wyzsze zakupy w zwigzku z COVID-19, wysoka inflacje
zywnosci oraz efekt niskiej bazy. Zwracamy uwage, ze w 2Q

Cena biezaca 199,10 PLN potencjat zmiany
Cena docelowa 155,60 PLN -21,8%
nowa sprzedaj 155,60 PLN 2020-07-02
poprzednia redukuj 155,60 PLN 2020-06-03
Ticker DNP PW Zmiana 1M +8,9% +5,9%
ISIN PLDINPLO0011 Zmiana YTD +38,3% +51,6%
Liczba akcji (min) 98,0 Sredni obrét 1M 40,9 min PLN
MC (min PLN) 19 519,8 Sredni obrét 6M 37,7 min PLN
EV (mIn PLN) 19 760,6 EV/EBITDA 12M fwd 18,8 +15,8%
Free float 48,9% EV/EBITDA 5Y avg 16,2 premia

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

(min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022pP

2020 nie bedzie widoczny efekt wyzszych zakupdw w zwigzku Przychody 5839 7 647 9939 12 510 15 284
z COVID-19 (konsumenci dokonywali w wiekszosci zakupow EBITDA 541 725 948 1203 1457
uzupetniajacych), a efekt Swigt Wielkanocnych powinien by¢ marza EBITDA 9,3% 9,5% 9,5% 9,6% 9,5%
stabszy r/r. Dodatkowo zwracamy uwage na wysoki efekt EBIT 429 562 749 962 1164
bazy na sprzedazy poréwnywalnej (16,6% Ifl w 2Q’19 vs. 5% Zysk netto 308 403 555 741 906
Ifl w 1Q’19). Podwyzszenie ptacy minimalnej, dodatkowe P/E 63,5 48,4 35,2 26,3 21,5
koszty zwigzane z COVID-19 oraz premie od wysokiej P/BV 16,1 12,0 8,9 6,7 5,1
sprzedazy wptynety na wzrost kosztow wynagrodzen o 43% EV/EBITDA 37,1 27,7 20,9 16,3 13,1
r/r vs. 42% r/r wzrostu sprzedazy w 1Q’20, a narzut kosztow DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
na sprzedaz wynidst 12,2% w 1Q'20. Jest to najwyzszy DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
poziom tego wskaznika od czasu debiutu spoétki na GPW, Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
osiggniety przy rekordowo wysokiej sprzedazy EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
poréwnywalnej (drugi najlepszy wynik po 1Q’18). Biorac pod Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
uwage powyzsze oraz oczekiwane spowolnienie wzrostu Liczba sklepow 0,0% 0,0% 0,0%
sprzedazy Ifl w kolejnych kwartatach oczekujemy sprzedaz/mkw/ 0,0% 0,0% 0,0%
spowolnienia poprawy wynikdéw r/r w kolejnych kwartatach. marza EBITDA 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Uwzgledniajgc wzrost ceny od czasu wydania naszej ostatniej

rekomendacji obnizamy zalecenie inwestycyjne z redukuj do

sprzedaj bez zmiany ceny docelowej.

Wyniki i przeptywy operacyjne (bez MSSF 16) W skazniki (bez MSSF 16)

Liczba sklepéw 977 1218 1510 1832 2147 Cykl konw. zapaséw 36,7 39,4 46,4 45,3 43,9
Powierzchnia 376 472 589 718 846 Cykl konw. naleznosci 2,4 3,7 1,8 1,8 1,8
Srednia powierzchnia skl. 385 388 390 392 394 Cykl konw. zobowigzan 94,2 93,0 95,0 96,0 96,0
MBNS 24,2%  24,3%  24,7%  250%  24,9% Cykl konw. gotéwki -55,0 -49,9 -46,8 -49,0 -50,4
Sklepdw/centrum dystryb. 244 305 302 305 358 Narzut SG&A 16,9%  17,0%  17,1%  17,3%  17,3%
Przeptywy oper. 643 799 1087 1333 1575 Diug netto (mIn PLN) 565 592 241 26 -423
Amortyzacja 112 164 198 241 293 Diug netto/EBITDA (x) 1,0 0,8 0,3 0,0 -0,3
Kapitat obrotowy 125 153 265 296 322

Przeptywy inw. -634 -828 -957 -1068 -1078 Analiza porbwnawcza

CAPEX -636 -830 -958  -1068  -1078 EV/EBITDA Growth EV/EBITDA
Przeptywy fin. 82 155 22 -252 -48 20P 21P 22P 20P 21P 22P
Wplywy/sptaty pozyczek 174 103 102 -203 0 Minimum 1,0 0,9 09 11,4 7,4 9,5 5,6 5,3 5,5
FCF -55 -53 112 247 480 Maksimum 1,7 1,4 1,4 357 21,3 194 90 82 78
FCF/EBITDA -10% -7% 12% 21% 33% Mediana 1,3 1,2 1,2 18,7 149 13,4 64 66 6,1
CFO/EBITDA 119% 110% 115% 111% 108% waga 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF

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

Liczba sklepéw 1510 1832 2147 2446 2731 3001 3258 3501 3733 3953 30953 Beta 1,0
Sprzedaz/mkw. 1561 1595 1628 1629 1646 1646 1646 1647 1647 1647 1647 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
narzut SG&A 17,1% 17,3% 17,3% 17,2% 17,2% 17,6% 17,6% 17,5% 17,5% 17,5% 17,5% Zdyskontowana wartoé¢ FCF 10 735
Przychody 9939 12510 15284 17750 20325 22633 24856 26998 29062 31052 31052 Dlug netto 592
EBITDA 938 1192 1447 1692 1939 2159 2372 2603 2803 2995 3005 Inne korekty 0
marza EBITDA 9,4%  9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,6% 9,6% 9,6% 9,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 151,92
EBIT 749 962 1164 1358 1552 1723 1890 2074 2228 2384 2384

Podatek 142 183 221 258 295 327 359 394 423 453 2087 Wycena

CAPEX -958 -1068 -1078 -1112 -1192 -1118 -1210 -1261 -1203  -621  -621
Kapitat obrotowy 265 296 322 301 271 225 232 224 96 -564 -564 Poréwnawcza 50% 140,20
FCF 112 247 480 634 733 949 1045 1182 1283 1367 1401 DCF 50% 151,92
PV FCF 103 212 381 466 498 596 606 633 633 622 638 Cena wynikowa 146,06
WACC 8,5% 7,6% 7,9% 80% 82% 83% 83% 84% 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 155,60
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Eurocash
kupuj (podwyzszona)

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

Kurs spétki cofnat sie w czerwcu pod oczekiwania stabych
wynikéw za 2Q’20. Rezultaty spotki w 1Q20 byty ptaskie r/r
na poziomie EBITDA i ponizej oczekiwan rynkowych. Pomimo
zwiekszonego popytu zwigzanego z wyzszymi zakupami w
zwigzku z COVID-19, spétka poniosta dodatkowe koszty
zwigzane z dostosowaniem dziatalnosci do obecnych
warunkéw. Wzrost wyniku EBITDA w segmencie hurtowym
(ponad 20% r/r) zostat zniwelowany przez wyzsza strate r/r
w segmencie Inne i Projekty. Przeprowadzona optymalizacja
kosztowa oraz wprowadzone rozwigzania techniczne dla
klientow (platforma eurocash.pl), przynoszg coraz lepsze

mBank.pl

potencjat zmiany

+14,8%

Cena biezaca

17,34 PLN

Cena docelowa 19,90 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa kupuj 19,90 PLN 2020-07-02
poprzednia akumuluj 19,90 PLN 2020-06-03
Ticker EUR PW Zmiana 1M -6,3% -9,3%
ISIN PLEURCHO00011 Zmiana YTD -20,6% -7,2%
Liczba akcji (min) ~ 139,2 Sredni obrét 1M 6,7 min PLN
MC (min PLN) 2413,1 Sredni obrét 6M 8,5 min PLN
EV (mIn PLN) 3 026,5 EV/EBITDA 12M fwd 5,0 -47,3%
Free float 56,0% EV/EBITDA 5Y avg 9,5 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

efekty dla segmentu (segment poprawia wynik w kazdym (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
kwartale od 1Q’18). W segmencie detal przeprowadzona Przychody 22833 24 852 26 071 26 706 27 112
restrukturyzacja sklepéw oraz konczaca sie integracja EBITDA skor. 341 400 435 464 498
przyjetych placowek powinny pozwoli¢ na poprawe wyniku marza EBITDA 1,5% 1,6% 1,7% 1,7% 1,8%
segmentu w drugiej potowie 2020 roku. W 2Q’20 oczekujemy EBIT skor. 214 208 233 253 276
spowolnienia poprawy sprzedazy porownywalnej r/r Zysk netto skor. 67 101 127 173 198
wynikajacej z gorszego r/r popytu w okresie Wielkanocy, P/E skor. 36,1 24,0 19,1 13,9 12,2
nizszy efekt zwigekszonego popytu w zwigzku z COVID-19 P/BV 2,3 2,5 2,8 3,0 3,0
oraz nizszy popyt w maju-czerwcu r/r ze wzgledu na EV/EBITDA skor. 8,3 7,5 7,0 6,5 6,0
niesprzyjajace warunki pogodowe. Efekt wysokiej bazy DPS 0,76 1,03 0,50 0,50 0,50
powinien wptywaé¢ na poziom sprzedazy poréwnywalnej. DYield 4,4% 5,9% 2,9% 2,9% 2,9%
Oczekujemy przysépieszenia poprawy wynikdbw w 2H'20, a Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
pozytywny trend w wynikach powinien zosta¢ utrzymany EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
réwniez w 2021 roku (gtdwnie poprawa wyniku w segmencie Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
detal). Uwzgledniajgc spadek kursu od wydania naszej Hurt (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
ostatniej rekomendacji, podwyzszamy zalecenie inwestycyjne Detal (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
z akumuluj do kupuj bez zmiany ceny docelowej. Projekty (EBITDA) 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)

Hurt (S) 19 265 19 526 19 615 19 662 19 568 Cykl konwersji zapaséw 23,6 21,5 21,6 21,7 21,8
Detal (S) 6 485 6 805 7 122 7 438 7 755 Cykl konwersji naleznosci 21,5 20,6 20,4 20,2 20,0
Projekty (S) 191 248 249 251 252 Cykl konwersji zobowigzal 69,8 64,1 64,1 64,1 64,1
Inne (EBITDA) -109 -111 -113 -116 -118 Cykl konwersji gotowki -24,7 -22,0 -22,0 -22,1 -22,3
Przeplywy oper. 582 683 468 528 551 Narzut SG&A 12% 12% 12% 13% 13%
D&A 204 222 232 242 252 Dlug netto 346 502 548 546 511
D&A (leasing) 328 83 0 0 Diug netto/EBITDA (x) 0,8 1,1 1,1 1,0 0,9
Kapitat obrotowy 196 -14 12 23 17

Przeptywy inw. -462 -300 -205 -215 -217 Analiza porbwnawcza

CAPEX -445 -237 -188 -215 -217 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -126 -433 -262 -311 -399 20P 21P
Dywidenda/buyback -106 -143 -70 -70 -70 Minimum 11,4 10,3 9,5 5,6 5,3 5,5
FCF 83 30 186 103 222 Maksimum 33,3 26,1 21,8 20,2 15,9 13,2
FCF/EBITDA 24% 7% 43% 22% 45% Mediana 18,7 16,1 13,8 6,4 6,4 6,0
CFO/EBITDA 139% 147% 93% 99% 98% 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)

Hurt (EBITDA) 492 489 481 473 470 468 466 467 467 468 468 Beta 1,0
Detal (EBITDA) 147 181 225 250 261 268 271 272 274 274 274 Wzrost FCF po prognozie 0,5%
Projekty (EBITDA) -64 -64 -65 -65 -65 -66 -66 -66 -67 -67 -67 Zdyskontowana warto$¢ FCF 2998
Przychody 26 071 26 706 27 112 27478 27702 27824 27833 27914 27995 28078 28078 Dlug netto 502
EBITDA 435 464 498 512 518 520 518 517 517 517 517 Inne korekty 61
marza EBITDA 1,67% 1,74% 1,84% 1,86% 1,87% 1,87% 1,86% 1,85% 1,85% 1,84% 1,84% Wycena DCF na akcje (PLN) 18,62
EBIT 219 238 262 270 271 269 266 284 282 281 281

Podatek 66 185 92 67 68 54 53 57 56 56 56 Wycena

CAPEX -211  -215  -217 =220  -222  -192  -197  -207  -207  -269  -269
Kapitat obrotowy 12 23 17 16 9 5 0 3 3 3 3 Poréwnawcza 50% 19,01
FCF 186 103 222 255 252 293 282 290 290 228 228 DCF 50% 18,62
PV FCF 178 92 183 194 178 192 171 163 151 110 Cena wynikowa 18,81
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 5,6%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 19,90
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H m Biuro maklerskie

Jeronimo Martins
trzymaj (bez zmian)

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

Zaraportowane wyniki za 1Q'20 byty ponizej oczekiwan
rynkowych pomimo  wysokich odczytow sprzedazy
poréwnywalnej. Giéwnym powodem negatywnego
zaskoczenia byly wyzsze koszty poniesione w zwigzku z
dostosowaniem sklepédw do wymogdéw wprowadzonych w
zwigzku z COVID-19. Pomimo zwiekszonych kosztéw, siec
Biedronka zdotata poprawi¢ wynik EBITDA r/r w 1Q'20.
Gorzej wygladata sytuacja w Pingo Doce, Hebe i Recheio.
Sie¢ Ara istotnie zmniejszyta strate EBITDA r/r dzieki
wypracowaniu wysokiej dynamiki sprzedazy porownywalnej.
Zgodnie z podanymi danymi, dynamika sprzedazy w kwietniu

Cena biezaca 15,13 EUR potencjat zmiany
Cena docelowa 15,30 EUR +1,2%

rekomendacja cena docelowa data wydania
aktualna trzymaj 15,30 EUR 2020-06-03
Podstawowe dane JMTPL vs. WIG
Ticker JMT PL Zmiana 1M -1,5% -4,5%
ISIN PTIMTOAEOO001 Zmiana YTD +3,1% +16,5%
Liczba akgji (min)  629,3 Sredni obrét 1M 17,5 min EUR
MC (min EUR) 9518,1 Sredni obrét 6M 19,7 min EUR
EV (mIn EUR) 9 565,1 EV/EBITDA 12M fwd 0,2 -97,7%
Free float 38,9% EV/EBITDA 5Y avg 9,2 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

spowolnita w biznesach polskim i portugalskim, a spotka (min EUR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
wskazata na gorszy efekt Swiat Wielkanocnych r/r. Zarzad Przychody 17 336 18 638 19710 21 257 22 376
JMT poinformowat, ze podwyzszone koszty dziatalnosci EBITDA skor. 960 1045 1058 1209 1264
sklepéw moga sie utrzymywac¢ w kolejnych miesigcach. marza EBITDA 5,5% 5,6% 5,4% 5,7% 5,6%
Niemniej biorgc pod uwage czesciowe otwieranie gospodarek EBIT skor. 588 632 624 757 798
oczekujemy, ze najwiekszy wptyw COVID-19 na dziatalnos$¢ Zysk netto skor. 401 523 451 531 561
sieci Hebe, Recheio i Pingo Doce bedzie przejsciowy i P/E skor. 23,7 18,2 21,1 17,9 17,0
najmocniej wptynie na wyniki 2Q"20. Pozytywnie wyrdznia sie P/BV 54 4,8 44 4,1 3,7
biznes kolumbijski, ktéry juz drugi kwartat z rzadu istotnie EV/EBITDA skor. 10,3 9,2 9,0 7,7 7,2
ogranicza generowang strate. Oczekujemy, ze wyniki za DPS 0,64 0,35 0,26 0,33 0,35
2Q'20 bedg stabe, a spdtka powinna odnotowac poprawe DYield 4,2% 2,3% 1,7% 2,2% 2,3%
rezultatow od 3Q’20. Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
Biedronka (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Pingo Doce (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Recheio (s/mkw. r/r) 0,0 p.p. 0,0 p.p. 0,0 p.p.
Wyniki i przeptywy operacyjne (bez MSSF 16) W skazniki (bez MSSF 16)
EBITDA Biedronka 850 918 949 1041 1085 MBNS 21,7%  21,9%  22,1%  22,1%  22,1%
EBITDA Pingo Doce 188 200 186 201 201 narzut SG&A 18,2%  18,4%  18,9%  18,5%  18,5%
EBITDA Recheio 53 55 53 56 56 Biedronka (s/mkw. r/r) 1,0% 3,5% 1,3% 3,0% 0,9%
EBITDA Pozostate -80 -62 -30 10 21 Pingo Doce (s/mkw. r/r) 3,2% 1,9% -1,9% 2,2% 0,8%
CCC w dniach -67 -70 -67 -67 -67 Recheio (s/mkw. r/r) 2,8% 2,1% 0,2% 0,1% 0,1%
Przeptywy oper. 849 1492 1322 1 646 1647 Diug netto* 93 -290 -207 -451 -726
D&A 372 413 432 452 466 Diug netto/EBITDA (x)* 0,1 -0,3 -0,2 -0,4 -0,6
D&A (leasing) 0 391 403 421 438 *bez MSSF 16
Kapitat obrotowy -43 329 33 216 156 Analiza porbwnawcza
Przeptywy inw. -700 -567 -621 -628 -565 EV/EBITDA
Przeptywy fin. -273 -549 -884 -924 -808 21P
Dywidenda/buyback 401 220 166 205 218 Minimum 13,1 11,7 10,6 5,6 5,3 5,5
FCF 62 654 291 585 631 Maksimum 30,4 24,1 21,5 7,1 8,0 7,6
FCF/EBITDA 6% 63% 28% 48% 50% Mediana 18,9 14,7 13,7 6,3 6,1 5,9
CFO/EBITDA 88% 143% 125% 136% 130% waga 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Model DCF (bez MSSF 16 Podsumowanie DCF
(min EUR) 20P 21P 22pP 23P 24P 25pP 26P 27pP 28P 29P + (min EUR)
Biedronka (sklepy) 3103 3183 3243 3283 3323 3363 3403 3443 3483 3523 3483 Beta 1,0
Pingo Doce (sklepy) 442 442 442 442 442 442 442 442 442 442 442 Wzrost FCF po prognozie 1,5%
Ara (sklepy) 664 824 984 1144 1264 1 344 1 384 1424 1 464 1 504 1464 Zdyskontowana warto$¢ FCF 10 509
Przychody 19710 21257 22376 23111 23760 24324 24801 25251 25707 26170 26 562 Dlug netto -290
EBITDA 1058 1209 1264 1295 1325 1351 1377 1404 1431 1459 1540 Inne korekty 225
marza EBITDA 54% 57% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 56% 58% Wycena DCF na akcje (PLN) 16,19
EBIT 624 757 798 822 851 880 911 944 979 1011 1050
Podatek 177 212 223 230 238 246 255 264 274 283 294 Wycena
CAPEX -621  -628  -565  -508  -457  -435  -413  -392  -373  -448  -448
Kapitat obrotowy 33 216 156 102 90 79 67 63 64 64 63 Poréwnawcza 50% 12,70
FCF 291 585 631 659 720 749 776 810 848 792 822 DCF 50% 16,19
PV FCF 278 515 514 495 499 480 459 442 428 369 415 cena wynikowa 14,45
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 15,30
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W czerwcu spoétka zaraportowata petne wyniki za 1Q'20/21,
ktore byty nieznacznie powyzej wstepnych szacunkdéw. Okres
ten obejmowat miesigce o najwiekszym negatywnym wptywie
COVID-19 na dziatalno$¢ spotki. Zgodnie z komentarzem
zarzadu proces renegocjacji czynszéw sklepow oraz otwarcie
wiekszosci placowek powinno mie¢ miejsce do konca lipca
2020 roku. W 1Q'20/21 LPP odnotowato trzycyfrowgq
dynamike wzrostu sprzedazy w kanale online oraz oczkuje
utrzymania podobnego tempa poprawy w kolejnych
miesigcach. Istotny wzrost obrotow w kanale online oraz
optymalizacja kosztowa pozwalajg na poprawe rentownosci

mBank.pl

potencjat zmiany

+12,9%

Cena biezaca

6 110,00 PLN

Cena docelowa 6 900,00 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

nowa akumuluj 6 900,00 PLN 2020-07-02
poprzednia trzymaj 6 900,00 PLN 2020-06-03
Ticker LPP PW Zmiana 1M -10,9%  -13,9%
ISIN PLLPPO000011 Zmiana YTD -30,7% -17,4%
Liczba akcji (min) 1,9 Sredni obrét 1M 26,8 min PLN
MC (min PLN) 11 318,3 Sredni obrét 6M 21,7 min PLN
EV (mIn PLN) 11 512,9 EV/EBITDA 12M fwd 10,9 -14,0%
Free float 64,6% EV/EBITDA 5Y avg 12,7 dyskonto

Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)

tego kanatu. Zgodnie z komentarzem zarzadu, rentownosc (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
EBIT w e-commerce wyniosta 15% w okresie maj-czerwiec Przychody 8047 9123 8241 11 160 12 610
(wyzsza rentownos$¢ niz znormalizowana w kanale offline) i EBITDA skor. 1106 1312 469 1175 1457
zostata poprawiona r/r. Od maja nastepuje stopniowa marza EBITDA 13,7% 14,4% 5,7% 10,5% 11,6%
odbudowa sprzedazy w sieci offline, niemniej dynamiki r/r EBIT skor. 757 905 -10 643 844
nadal pozostaja ujemne. Dotychczas publikowane dane o Zysk netto skor. 505 567 _15 512 671
dynamice spadku sprzedazy w kanale offline r/r sq lepsze od P/E skor. 22,4 20,0 - 221 16,9
szacunkdw spoétki. Dodatkowo zarzad LPP poinformowat w P/BV 4,0 3,4 3,5 3,0 2,7
CczerwCu O rozpoczeciu procesu sanacji i renegocjacji EV/EBITDA skor. 9,6 8,3 24,6 10,0 7,8
czynszow sklepéow w biznesie niemieckim. Potencjalna DPS 39,96 59,97 0,00 0,00 78,21
rezerwa z tego tytutu moze wynies¢ do 200 min PLN w DYield 0,7% 1,0% 0,0% 0,0% 1,3%
2Q’'20/21 (1,7%  kapitalizacji). Naszym zdaniem Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
restrukturyzacja sieci sklepow w biznesie niemieckim EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
powinna pozytywnie wptyna¢ na wyniki spotki w $rednim Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
terminie. Zwracamy uwage, ze LPP posiada relatywnie mocny Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
bilans na tle innych podmiotéw z sektora, a pozycja spotki SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
powinna zosta¢ wykorzystana do umocnienia udziatow Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
rynkowych w obecnym otoczeniu. Biorac pod uwage spadek

ceny od czasu wydania ostatniego przegladu miesiecznego,

podnosimy nasze zalecenie inwestycyjne z trzymaj do

akumuluj bez zmiany ceny docelowej.

Wyniki (bez MSSF 16) i przeptlywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)

Sprzedaz/mkw (Reserved 513 497 318 446 455 Powierzchnia (Reserved) 617 672 686 706 727
Sprzedaz/mkw (Cropp) 723 730 474 588 600 Powierzchnia (Cropp) 134 151 168 187 207
Sprzedaz/mkw (House) 681 721 469 582 594 Powierzchnia (House) 116 130 148 164 183
Sprzedaz/mkw (Mohito) 616 618 394 498 512 Powierzchnia (Mohito) 109 114 115 119 128
Sprzedaz/mkw (Sinsay) 713 744 480 598 600 Powierzchnia (Sinsay) 103 175 232 333 440
Przeplywy oper. 1212 1390 924 1650 2084 MBNS 54,7%  53,4%  48,8%  50,5%  52,2%
D&A 349 405 478 532 613 Diug netto/EBITDA (x) -0,7 -0,3 0,4 0,4 0,0
Dodatkowy D&A (MSSF 1€ 0 596 651 720 797

Kapitat obrotowy 125 134 -161 -80 36 Analiza porownawcza

Przeptywy inw. -704 -770 -926 -1 226 -714 EV/EBITDA
Przeptywy fin. 21 -945 -578 -389 -1114 21P
Dywidenda/buyback 73 110 0 0 144 Minimum 20,6 21,8 17,6 9,8 9,4 8,5
FCF -47 257 -618 -260 609 Maksimum 120,0 36,1 23,4 14,4 14,2 10,8
FCF/EBITDA -4% 20%  -132% -22% 42% Mediana 70,3 28,9 20,5 12,1 11,8 9,6
CFO/EBITDA 110% 74% 79% 85% 90% 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. 371 492 502 496 490 490 489 491 490 492 492 Beta 1,0
SGRA/mkw. 251 282 291 287 279 278 279 284 286 292 292 Wzrost FCF po prognozie 2,5%
Powierzchnia 1 356 1517 1693 1 854 1982 2 104 2 209 2 320 2 420 2 527 2 527 Zdyskontowana warto$¢ FCF 12 707
Przychody 8241 11160 12610 13959 15019 16114 17164 18302 19413 20614 20614 Dlug netto -628
EBITDA 469 1175 1457 1643 1848 2014 2179 2301 2536 2624 2624 Inne korekty 0
marza EBITDA 57% 10,5% 11,6% 11,8% 12,3% 12,5% 12,7% 12,6% 13,1% 12,7% 12,7% Wycena DCF na akcje (PLN) 7 200
EBIT -10 643 844 1023 1234 1394 1542 1637 1781 1869 1869

Podatek 0 129 169 205 247 279 308 327 356 374 374 Wycena

CAPEX -926 -1226  -714  -589  -656  -730  -809  -894  -755  -755  -755
Kapitat obrotowy -161 -80 36 -56 -60 -47 -45 -48 -312 -349 -349 Poréwnawcza 50% 5 500
FCF -618  -260 609 793 885 959 1017 1032 1113 1146 1175 DCF 50% 7 200
PV FCF -581  -225 488 587 604 603 590 552 549 522 Cena wynikowa 6 520
WACC 84% 8,3% 83% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84%  8,4% Koszt kapitatu 9M 6,4%
Risk-free rate 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% 3,5% Cena docelowa za 9M 6 900
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VRG
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potencjat zmiany

+4,3%

Cena biezaca

2,33 PLN

Cena docelowa 2,43 PLN

rekomendacja cena docelowa CEICRWVELIE]

VRG zaraportowato wyniki za 1Q'20 gorsze od oczekiwan nowa akumuluj 2,43 PLN 2020-07-02
rynkowych, co wynikato z wyzszych kosztow SG&A. Zgodnie poprzednia trzymaj 2,43 PLN 2020-06-03
opublikowanymi informacjami dynamika sprzedazy Grupie
VRG wyniosta -42%/-65%/-35% r/r odpowiednio w Ticker VRG PW Zmiana 1M "L9%  -4,9%
miesigcach  marzec/kwiecien/maj. Powyzsza tendencja ISIN PLVSTLA00011 Zmiana YTD -42,3%  -29,0%
Wskazuje na Stopniowq Odbudowe sprzedaiy' W|dzac Liczba akcji (min) 234,5 ?redni obrot 1M 0,8 min PLN
migracje klientébw do kanatu online, Zarzad VRG podnidst MC (min PLN) 546,3 Sredni obrot 6M 0,8 min PLN
szacunki dotyczace udziatu tego kanatu w catkowitej EV (min PLN) 614,4 EV/EBITDA 12M fwd 12,0 +40,9%
sprzedazy z 20% do 25% w 2020 roku. Dynamika sprzedazy Free float 40,1% EV/EBITDA 5Y avg 85 _ premia
online wyniosta 82%/169%/118% odpowiednio w marcu,
kwietniu oraz okresie 1-18 maja. Zarzad spotki zrewidowat Prognozy Biura maklerskiego mBanku (bez MSSF 16)
plan ekspansji powierzchni sprzedazowej do -5% r/r z -2% r/ (min PLN) 2018 2019 2020P 2021P 2022P
r zaktadanych wczesniej (zmiana wynika z obnizenia Przychody 806 1068 824 1032 1155
szacunkéw dla kanatu odziezowego z -3% do -7%). EBITDA skor. 89 111 6 51 89
Prowadzone sg negocjacje umow najmu oraz ustalono marza EBITDA 11,1% 10,4% 0,7% 4,9% 7,7%
obnizenie wynagrodzen do czasu odbudowy przynajmniej EBIT 72 87 -16 30 68
80% sprzedazy odnotowanej przed rokiem. Zarzad spotki Zysk netto 54 66 -36 11 46
podtrzymuje zatozenie spadku sprzedazy o 20% w 2020 roku P/E 10,2 8,3 - 50,2 11,8
oraz wypracowanie dodatniego wyniku EBITDA (MSR17). P/BV 0,7 0,6 0,7 0,7 0,6
W maju spoétka poinformowata o zmianie sktadu zarzadu, z EV/EBITDA skor. 6,8 5,5 103,5 11,3 6,7
ktorego odejda dotychczasowy CEO oraz CFO, a nowym CEO DPS 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
zostanie Pan Michat Wéjcik. Nowy Prezes rozpocznie kadencje DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
od WZA i planuje przedstawi¢ plan rozwoju spotki w Zmiana prognoz 2020P 2021P 2022P
kolejnych okresach. Uwzgledniajac spadek kursu podnosimy EBITDA 0,0% 0,0% 0,0%
naszg rekomendacje dla spotki z trzymaj do akumuluj bez Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0%
zmiany ceny docelowej. Sprzedaz det/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
SG&A/mkw. 0,0% 0,0% 0,0%
Powierzchnia 0,0% 0,0% 0,0%
Wyniki (bez MSSF 16) i przeplywy operacyjne W skazniki (bez MSSF 16)
Segment odziezowy (S) 483 692 525 656 761 Sprz./mkw. (odziezowy) 1318 1049 660 870 981
Segment odziezowy (EBIT 33 43 -22 2 28 Sprz./mkw. (jubilerski) 2 540 2 689 2 046 2577 2638
Segment jubilerski (S) 323 376 298 376 394 SG&A/mkw. (odziezowy) 420 598 549 629 641
Segment jubilerski (EBIT) 39,4 44,5 5,9 28,5 37,6 SG&A/mkw. (jubilerski) 1118 1216 1106 1240 1239
MBNS 51,2%  52,1%  47,9%  48,8%  49,0% Srodki piermniezne 34 25 118 114 63
Przeptywy oper. 54 109 98 145 90 Diug netto 63 66 68 30 53
D&A 17 24 22 21 22 Diug netto/EBITDA (x) 0,7 0,6 11,5 0,6 0,6
Dodatkowy D&A (MSSF 16) 87 85 86 90
Kapitat obrotowy -21 -75 33 30 -64 Analiza porbwnawcza
Przeptywy inw. -19 -17 -16 -21 -23 EV/EBITDA
Przeplywy fin. -18 -100 10 -128 -117 20P 21P
Kredyty/pozyczki 8 -5 95 -42 -28 Minimum 6,0 5,3 5,2 4,6 5,2 4,6
FCF 37 -6 23 54 -11 Maksimum 121,5 67,8 34,4 26,1 26,8 20,0
FCF/EBITDA 41% -6% 380% 106% -12% Mediana 16,6 14,4 11,1 8,7 6,6 6,3
CFO/EBITDA 60% 19% 230% 116% 1% 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. 1301 1669 1814 1818 1835 1846 1864 1881 1900 1919 1919 Beta 1,1
SGRA/mkw. 647 765 781 780 787 792 800 807 814 821 821 Wzrost FCF po prognozie 2,0%
Powierzchnia 51 52 54 56 57 57 58 59 59 60 60 Zdyskontowana warto$¢ FCF 712
Przychody 824 1032 1155 1198 1236 1262 1290 1318 1347 1377 1405 Diug netto 66
EBITDA 6 51 89 93 9% 98 99 101 103 105 107 Inne korekty 0
marza EBITDA 0,7%  4,9% 7,7% 7,8% 7,8% 7,7% 7,7% 7,7%  7,6% 7,6%  7,6% Wycena DCF na akcje (PLN) 2,75
EBIT -16 30 68 71 73 75 76 78 80 82 84
Podatek 1 6 13 13 14 14 14 15 15 16 16 Wycena
CAPEX 16 21 23 24 24 23 23 23 23 22 23
Kapitat obrotowy 33 30 -64 -17 -3 -3 -3 -3 -4 -4 -4 Poréwnawcza 40% 1,60
FCF 23 54 -11 39 55 57 59 61 61 63 64 DCF 60% 2,75
PV FCF 21 46 -9 28 37 35 33 31 29 28 Cena wynikowa 2,29
WACC 9,6% 92% 88% 88% 9,0% 89% 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 2,43
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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 wiaze 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.

Opracowanie nie zostato przekazane do emitentéw przed jego publikacja.

Sporzadzanie nowych rekomendacji zakoniczyto sie 2 lipca 2020 o godzinie 8:35.
Pierwsze udostepnienie nowych rekomendacji do dystrybucji miato miejsce 2 lipca 2020 o godzinie 8:35.

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

W ciggu ostatnich 12 miesiecy mBank S.A. mdégt 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, 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, Poznanska Korporacja Budowlana PEKABEX,
Primetech, Prochem, Projprzem, PZU, Raiffeisen Bank International, Rawlplug, Rubicon Partners NFI, Santander Bank Polska, Seco/Warwick, Skarbiec Holding, Solar Company, Sygnity, Tarczynski, Ten Square
Games, TIM, Trakcja, Unibep, Vistal Gdynia, Wittchen, Work Service, YOLO, Zastal, ZUE.

W ciggu ostatnich 12 miesigcy mBank S.A. posredniczyt w wezwaniu do zapisywania sie 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 s wszyscy Klienci Biura maklerskiego mBanku.

Informacje o rekomendacjach i analizach sporzadzonych w ciqgu ostatnich 12 miesiecy przez mBank S.A. sa 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

Nadzor 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 ktorych opracowywane byly rekomendacje lub osoby upowaznione do dostepu do rekomendacji z racji petnionej w Spdice funkcji, inne niz
analitycy wymienieni jako sporzadzajacy niniejsza rekomendacje.

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

Wynagrodzenia analitykéw Departamentu Analiz odpowiedzialnych za sporzadzanie badan inwestycyjnych maja charakter uznaniowy i nie zalezg bezposrednio od wynagrodzenia lub dochodéw generowanych przez
innych pracownikéw Banku, w szczegdlnosci tych ktérych interesy handlowe moga kolidowac z interesami 0sdb, wsérdd 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 oséb sporzadzajacych badania inwestycyjne przez wtasciwy organ
nadzoru.

Silne i stabe strony metod wyceny zast ych w rek
DCF - uwazana za najbardziej wtasciwa metodologicznie technika wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez spétke; jej wada jest duza wrazliwo$¢ 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$¢ (wahania wraz z
indeksami gle'dowyml) oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Zdy ych dy (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 spétke; jej wada 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 spotek deweloperskich; jej wada jest brak uwzglednienia w wycenie
przysztych zmian w przychodach/zyskach spétki po okresie szczegdtowej prognozy.
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Grupy poréwnawcze wykorzystywane w wycenie poszczegélnych spotek
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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

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

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 trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2020-06-03  2020-05-05  2020-02-05  2019-12-05  2019-11-06

cena docelowa (PLN) 476,00 422,00 439,00 454,00 483,00

kurs z dnia rekomendacji 475,00 408,50 440,00 360,50 332,00

AC

rekomendacija rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj

data wydania 2020-06-29  2020-05-21  2020-04-01  2019-12-05  2019-10-30  2019-08-30

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 38,50 36,50 39,00 43,20 41,00 43,60

Agora

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj

data wydania 2020-06-03  2020-04-15  2019-10-30

cena docelowa (PLN) 8,60 8,60 17,00

kurs z dnia rekomendaciji 8,36 7,74 9,50

Ailleron

rekomendacia rownowaz réwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

Alior Bank

rekomendacia trzymaj kupuj kupuj kupuj trzymaj kupuj

data wydania 2020-06-03  2020-04-16  2020-03-30  2020-02-21  2019-11-06  2019-07-03

cena docelowa (PLN) 14,98 21,00 24,72 30,50 31,00 72,30

kurs z dnia rekomendacji 15,19 16,45 13,00 26,62 29,34 51,10

Alumetal

rekomendacija rownowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz niedowazaj
data wydania 2020-06-29  2020-05-21  2020-04-01  2020-02-27  2020-01-30  2019-12-05  2019-10-07  2019-08-30
cena docelowa (PLN) - - - - - - - -
kurs z dnia rekomendaciji 40,10 37,00 34,60 43,50 42,80 39,30 35,40 34,50
Amica

rekomendacia rbwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-06-29  2020-04-01  2019-12-05  2019-09-20

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 120,00 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 réwnowaz niedowazaj rownowaz
data wydania 2020-06-29  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 20,80 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 2020-06-03  2020-05-05  2019-12-05

cena docelowa (PLN) 68,39 63,90 59,20

kurs z dnia rekomendaciji 72,60 64,70 57,35

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 przewazaj

data wydania 2020-05-11  2020-04-01  2020-01-30  2019-12-05  2019-10-30  2019-09-05

cena docelowa (PLN) - - - - - -

kurs z dnia rekomendacji 11,75 11,50 15,90 15,90 16,85 23,00

Atal

rek dacij zawi akumuluj kupuj akumuluj

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

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

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

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 dacja ied zaj nied zaj niedowazaj rownowaz réwnowaz niedowazaj niedowazaj
data wydania 2020-06-08  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 3,59 3,74 4,54 4,09 4,29 4,54 4,49
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CCC

rek d zawi kupuj kupuj kupuj kupuj

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

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

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

CD Projekt

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 388,10 342,50 284,20 281,30 276,40 272,50

kurs z dnia rekomendacji 388,20 357,90 305,00 260,30 255,20 251,30

CEZ

rekomendacia akumuluj akumuluj kupuj kupuj

data wydania 2020-06-03  2020-05-05  2020-02-20  2019-12-05

cena docelowa (CZK) 514,80 527,86 592,91 597,80

kurs z dnia rekomendacii 489,00 451,00 503,00 502,00

Ciech

rekomendacia trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj kupuj trzymaj

data wydania 2020-07-02  2020-05-29  2020-04-14  2020-02-13  2019-12-05  2019-09-05  2019-07-03

cena docelowa (PLN) 34,09 38,94 45,14 47,46 44,41 42,03 41,72

kurs z dnia rekomendacji 32,30 39,25 31,80 39,40 36,40 34,00 41,60

Cognor

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj  trzymaj akumuluj

data wydania 2020-04-22  2019-12-06  2019-12-05  2019-11-04  2019-09-05  2019-07-25  2019-07-03

cena docelowa (PLN) 0,94 1,25 1,25 1,55 2,00 1,84 1,84

kurs z dnia rekomendacji 0,95 1,20 1,17 1,52 1,65 1,75 1,77

Comarch

rekomendacija trzymaj kupuj kupuj

data wydania 2020-05-13  2019-11-25  2019-07-25

cena docelowa (PLN) 220,30 250,00 231,00

kurs z dnia rekomendacii 210,00 189, 50 178,50

Cyfrowy Polsat

rekomendacija trzymaj trzymaj redukuj

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

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

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

Dino

rek daci P daj redukuj redukuj trzymaj redukuj akumuluj trzymaj sprzedaj sprzedaj
data wydania 2020-07-02  2020-06-03  2020-05-05  2020-03-04  2020-02-05  2019-11-25  2019-08-23  2019-08-13  2019-08-02
cena docelowa (PLN) 155,60 155,60 151,60 152,30 149,70 148,60 149,20 111,20 112,70
kurs z dnia rekomendacji 199,10 185,70 173,70 155,00 164,70 134,00 149, 60 135,90 143,80
Dom Development

rek dacj zawi trzymaj trzymaj trzymaj

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

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

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

Enea

rek dacja zawi zawi kupuj

data wydania 2020-06-23  2020-02-27  2019-11-06

cena docelowa (PLN) - - 11,53

kurs z dnia rekomendaciji 7,90 6,00 8,59

Energa

rek daci zawi zawi kupuj

data wydania 2020-06-03  2020-02-27  2019-11-06

cena docelowa (PLN) - - 11,67

kurs z dnia rekomendaciji__ 8,19 7,36 6,37

Ergis

rek dacj zawi rébwnowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

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 kupuj akumuluj trzymaj trzymaj redukuj sprzedaj redukuj trzymaj
data wydania 2020-07-02  2020-06-03  2020-05-05  2020-02-05  2019-11-25  2019-11-06  2019-09-05  2019-08-02
cena docelowa (PLN) 19,90 19,90 20,50 19,80 19,80 18,10 18,10 18,10
kurs z dnia rekomendacji 17,34 18,50 21,10 19,94 22,22 23,80 20,62 18,60
Famur

rekomendacija trzymaj 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

cena docelowa (PLN) 2,20 4,58 5,18 5,33 6,71 6,96

kurs z dnia rekomendaciji__2,08 2,73 2,98 4,42 4,47 5,24

Forte

rekomendacija przewazaj réwnowaz niedowazaj niedowazaj niedowazaj rownowaz réwnowaz

data wydania 2020-06-29  2020-05-21  2020-04-01  2020-03-20  2020-01-30  2019-12-05  2019-09-20

cena docelowa (PLN) - - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 20,25 17,60 11,20 11,80 32,30 28,15 23,25

66 | |



mBank.pl

GPW

rekomendacia trzymaj kupuj

data wydania 2020-05-20  2020-01-16

cena docelowa (PLN) 41,56 47,82

kurs z dnia rekomendacji 40,00 40,85

Grupa Azoty

rekomendacija trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj
data wydania 2020-07-02  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
cena docelowa (PLN) 29,90 28,42 30,55 30,31 30,31 32,75 37,12 34,09 39,77 45,93 45,93

kurs z dnia rekomendacji 30,45 28,00 22,24 27,50 26,10 30,00 36,58 31,18 39,98 42,30 42,10
Handlowy

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj

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

cena docelowa (PLN) 37,64 39,86 45,66 63,46 57,44 59,45

kurs z dnia rekomendacii 38,00 39,50 44,00 55,90 51,70 53,60

Impexmetal

rek daci za

data wydania 2019-08-30

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

ING BSK

rekomendacia sprzedaj sprzedaj sprzedaj sprzedaj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj redukuj
data wydania 2020-06-03  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) 117,78 114,14 126,36 170,00 187,77 197,53 197,53 191,80 191,80
kurs z dnia rekomendacji 145,20 141,00 153,80 202,00 190, 80 194,80 187,40 189,80 203,50

Jeronimo Martins

rekomendacja trzymaj trzymaj trzymaj redukuj

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

cena docelowa (EUR) 15,30 16,30 14,30 14,30

kurs z dnia rekomendaciji 15,46 15,78 14,92 15,88

JSW

rek dacij przedaj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj akumuluj

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

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

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

Kernel

rekomendacia trzymaj trzymaj trzymaj redukuj redukuj

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

cena docelowa (PLN) 44,58 47,25 41,60 40,76 42,70

kurs z dnia rekomendacji 43,80 47,20 41,20 42,90 48,60

Grupa Kety

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj

data wydania 2020-06-25  2020-04-07  2020-03-04  2019-12-05 2019-11-06  2019-10-07  2019-09-05  2019-07-03

cena docelowa (PLN) 453,70 335,96 360,29 335,44 333,45 298,64 327,11 345,32

kurs z dnia rekomendaciji 432,00 339,00 381,00 338,50 313,50 283,00 310,00 337,00

KGHM

rek dacja przedaj przedaj redukuj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj trzymaj redukuj trzymaj
data wydania 2020-06-03  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
cena docelowa (PLN) 62,94 46,83 46,83 76,92 86,33 85,54 96,13 96,14 90,12 77,51 80,38 98,35
kurs z dnia rekomendaciji 88,10 74,00 54,64 77,82 96,44 88,66 96,70 91,64 79,92 74,90 87,78 101,70

Komercni Banka

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

rekomendacja kupuj

data wydania 2019-12-05

cena docelowa (PLN) 210,31

kurs z dnia rekomendaciji 150,90

Kruszwica

rekomendacia rbwnowaz przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2020-06-29  2020-05-21  2020-05-13  2020-01-30  2019-12-05  2019-10-07  2019-09-20

cena docelowa (PLN) - - - - - - -

kurs z dnia rekomendaciji 60,40 59,00 54,80 52,20 45,80 44,40 43,00

Lotos

rekomendacia trzymaj trzymaj redukuj trzymaj redukuj redukuj sprzedaj

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

cena docelowa (PLN) 55,87 60,39 59,22 67,19 68,47 77,80 72,31

kurs z dnia rekomendacji 60,14 60,52 65,10 61,06 76,78 85,20 88,66

LPP

rekomendacija akumuluj trzymaj trzymaj kupuj kupuj kupuj trzymaj kupuj akumuluj
data wydania 2020-07-02  2020-06-03  2020-05-05  2020-03-24  2020-02-05  2019-12-05  2019-10-07  2019-09-05  2019-07-03
cena docelowa (PLN) 6 900,00 6 900,00 5 800,00 5 800,00 10 100,00 10 100,00 8 500,00 8 500,00 8 500,00
kurs z dnia rekomendacji 6 110,00 6 980,00 6 075,00 4 902,00 8 610,00 8 575,00 7 950,00 7 280,00 7 745,00
Mangata

rekomendacija rbwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-06-29  2020-04-01  2019-12-05  2019-09-20

cena docelowa (PLN) - - - -

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

rekomendacija kupuj trzymaj kupuj trzymaj redukuj trzymaj sprzedaj redukuj kupuj
data wydania 2020-06-03  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) 3,72 3,38 4,06 5,47 5,47 5,47 5,18 5,18 10,00

kurs z dnia rekomendaciji 2,64 3,28 3,30 5,06 5,91 5,49 6,40 5,48 7,51

MOL

rekomendacija akumuluj trzymaj trzymaj akumuluj akumuluj akumuluj akumuluj kupuj akumuluj
data wydania 2020-07-02  2020-06-03  2020-03-31  2020-03-04  2020-02-05  2019-11-27  2019-11-06  2019-10-07  2019-08-02
cena docelowa (HUF) 2 158,00 2072,00 1927,00 2726,00 2816,00 3 302,00 3 258,00 3 258,00 3 258,00
kurs z dnia rekomendacji 1 821,00 1916,00 1 849,00 2 530,00 2 618,00 2 926,00 3 042,00 2 826,00 3 004,00

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

kurs z dnia rekomendaciji 6,49 5,88 6,46 6,12 6,70

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

Pekao

rekomendacia kupuj kupuj kupuj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2020-06-03  2020-04-16  2020-03-30  2019-12-05  2019-08-02  2019-07-03
cena docelowa (PLN) 68,90 77,70 83,51 115,20 119,75 121,00
kurs z dnia rekomendacji 52,40 54,30 55,32 96,34 99,88 112,95

Pfleiderer Group

rek dacj zawi ied zaj niedowazaj

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

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendacii 26,20 28,00 28,00

PGE

rek dacja zawi zawi kupuj

data wydania 2020-04-27  2020-02-27  2019-10-24

cena docelowa (PLN) - - 12,20

kurs z dnia rekomendaciji 4,05 5,15 8,42

PGNiG

rekomendacia kupuj kupuj kupuj trzymaj trzymaj trzymaj kupuj kupuj akumuluj
data wydania 2020-07-02  2020-06-03  2020-04-07  2020-03-23  2020-03-04  2020-01-28  2019-11-06  2019-09-05  2019-08-02
cena docelowa (PLN) 523 4,91 4,44 3,24 3,88 4,06 5,64 6,33 6,33
kurs z dnia rekomendacji 4,63 4,31 3,48 3,14 3,20 3,86 5,07 4,49 5,62
PKN Orlen

rekomendacija trzymaj trzymaj trzymaj akumuluj trzymaj redukuj trzymaj redukuj trzymaj
data wydania 2020-07-02  2020-06-03  2020-05-05  2020-03-23  2020-03-04  2020-02-03  2019-12-05  2019-11-14  2019-08-01
cena docelowa (PLN) 67,72 66,85 58,61 58,61 66,70 68,03 94,17 94,17 92,82
kurs z dnia rekomendaciji 63,28 67,80 59,52 52,58 62,26 75,66 88,50 102,45 97,36
PKO BP

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj kupuj akumuluj akumuluj kupuj

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

cena docelowa (PLN) 22,58 24,85 26,90 39,69 39,69 39,50 47,17

kurs z dnia rekomendaciji 22,06 22,14 22,75 33,10 36,00 34,99 39,34

PKP Cargo

rekomendacia redukuj trzymaj trzymaj redukuj redukuj redukuj

data wydania 2020-07-02  2020-05-05  2020-02-26  2020-02-05  2019-12-05  2019-11-26

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

kurs z dnia rekomendacji 14,04 11,46 13,66 17,50 20,00 22,40

Play

rekomendacija kupuj kupuj akumuluj kupuj kupuj trzymaj akumuluj trzymaj

data wydania 2020-05-15  2020-03-25  2020-02-05  2019-11-14  2019-09-12  2019-09-05 2019-08-02  2019-07-03

cena docelowa (PLN) 35,70 33,50 36,00 36,00 33,10 34,20 34,20 29,00

kurs z dnia rekomendacji 31,02 29,04 34,80 31,30 27,16 33,34 31,22 33,34

Pozbud

rekomendacija rbwnowaz réwnowaz réwnowaz réwnowaz

data wydania 2020-06-29  2020-04-01  2019-12-05  2019-09-05

cena docelowa (PLN) - - - -

kurs z dnia rekomendacii 1,70 0,81 1,80 2,14
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PZU

rekomendacia 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

rekomendacja trzymaj akumuluj kupuj kupuj trzymaj trzymaj redukuj trzymaj trzymaj redukuj
data wydania 2020-07-02  2020-06-03  2020-04-16  2020-03-30  2020-02-05  2019-12-05  2019-11-06  2019-10-07 2019-08-02  2019-07-12
cena docelowa (PLN) 179,37 179,37 194,52 229,52 287,90 265,50 276,55 276,55 337,00 337,00
kurs z dnia rekomendaciji 174,50 163,60 160,70 173,90 304,00 279,00 317,40 286,00 319,60 357,20
Skarbiec Holding

rekomendacia trzymaj akumuluj kupuj kupuj

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

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

kurs z dnia rekomendaciji 21,40 19,05 18,80 17,20

Stelmet

rek d za kupuj akumuluj trzymaj trzymaj trzymaj trzymaj
data wydania 2020-07-02  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 rekomendacji 8,55 6,75 7,85 8,20 7,90 6,70 7,00
Tarczynski

rel dacja za rownowaz réwnowaz

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

cena docelowa (PLN) - - -

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

Tauron

rek d za za kupuj

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

cena docelowa (PLN) - - 2,45

kurs z dnia rekomendacji__ 1,14 1,22 1,73

Ten Square Games

rekomendacija akumuluj  kupuj akumuluj  trzymaj kupuj

data wydania 2020-07-02  2020-06-03  2020-05-26  2020-05-05  2020-04-23

cena docelowa (PLN) 592,00 592,00 592,00 462,00 462,00

kurs z dnia rekomendacji 548,00 505,00 539,00 450,00 371,00

TIM

rekomendacia przewazaj przewazaj przewazaj

data wydania 2020-06-29  2020-04-01  2019-12-05

cena docelowa (PLN) - - -

kurs z dnia rekomendaciji 10,90 9,20 10,90

VRG

rekomendacia akumuluj trzymaj trzymaj kupuj akumuluj kupuj

data wydania 2020-07-02  2020-06-03  2020-04-06  2020-02-05  2019-12-02  2019-07-26

cena docelowa (PLN) 2,43 2,43 2,00 4,50 4,50 5,20

kurs z dnia rekomendaciji 2,33 2,40 1,94 3,93 3,94 4,20

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
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